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Kapitel 1

Einleitung

1.1 Motivation und Fragestellung

Die Griindung der ersten Kreditgenossenschaften in Deutschland Mitte des
19. Jahrhunderts markierte den Beginn einer Erfolgsgeschichte. Der Zusam-
menschluss von Bauern oder Handwerkern in einer Kreditgenossenschaft machte
es moglich, diese Unternehmer, die von den damals vorherrschenden Privatban-
ken nicht bedient wurden, mit Finanzdienstleistungen, vor allem mit Krediten, zu
versorgen. Die Zahl von 12.140 unabhéngigen Instituten des genossenschaftlichen
Bankensektors im Jahre 1900! ist Ausdruck der rasanten Entwicklung. Selbst
wenn Deutschland als Musterbeispiel fiir den Erfolg von Kreditgenossenschaften
gelten mag,? war eine #hnliche Entwicklung auch in anderen europiischen Lén-

dern zu beobachten.?

Das heutige Interesse der Skonomischen Forschung an Kreditgenossenschaften
basiert im Wesentlichen auf zwei Motiven. Zum einen entstanden Kreditgenos-
senschaften, beispielsweise in Deutschland, als private Initiativen unter dem Ein-

druck der sozialen Frage,® die im 19. Jahrhundert aufkam, ohne nennenswerte

Vergleiche Deutsche Bundesbank (1976) S. 65.

ZVergleiche Prinz (2002).

3Vergleiche hierzu Faust (1977) sowie Vittas (1995).

“Die genossenschaftliche Idee wurde hierbei von vollig unterschiedlichen Geisteshaltungen
getragen. Wihrend Friedrich Wilhelm Raiffeisen (1818-1888) in den von ihm initiierten ,,Darle-
henskassenvereinen* das Prinzip der christlichen N&chstenliebe verwirklicht sah, sind die ,,Vor-
schufivereine* Hermann Schulze-Delitzschs (1808-1883) von dem Gedanken der Selbsthilfe ge-
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staatliche Forderung.® Vor dem Hintergrund vergleichbarer Probleme und &hnli-
cher Finanzmarktentwicklung im damaligen Europa und in Entwicklungsldndern
heute hat die ,hinreifende, erlosende Idee [der Kreditgenossenschaften, die| die

“6 ermoglicht, eine groRe Bedeutung in der entwick-

Befreiung aus eigener Kraft
lungspolitischen Diskussion.” Zum anderen nehmen Kreditgenossenschaften auch
in entwickelten Finanzmirkten wie etwa Europa oder den USA® eine bedeuten-
de Stellung ein,” so dass Kreditgenossenschaften offenkundig nicht ausschlieflich
eine Erscheinungsform von Finanzintermedidren darstellen, die auf weniger ent-

wickelte Finanzmirkte beschriankt ist.!?

Die historische Entwicklung der Kreditgenossenschaften kennt keineswegs nur Er-
folge,!! weshalb das Verstindnis der genossenschaftlichen Unternehmensform und
der Voraussetzungen fiir deren Erfolg von zentraler Bedeutung sind, wenn ange-
regt durch das historische Vorbild versucht wird, die Erfolgsgeschichte der Kre-

ditgenossenschaften in anderen Liandern zu wiederholen.

2 argumentiert, in der die Entste-

Wie wird nun in der ékonomischen Literatur!
hung von Kreditgenossenschaften untersucht wird? Hier konnen zwei grundlegen-

de Ansitze unterschieden werden, die den iiberwiegenden Anteil der existierenden

tragen und wurden als Ausdruck des Liberalismus verstanden. Vergleiche Faust (1977), S. 229,
S. 281ff.

Eine Ausnahme bildet beispielsweise die franzosische ,,Crédit Agricole®, die erhebliche Sub-
ventionen durch die Banque de France erhielt. Vergleiche hierzu Vittas (1995), S. 35, sowie
Guinnane (2001), S. 2.

6Bonus (1994), S. 1.

"Vergleiche hierzu etwa Magill (1994), Hulme und Mosley (1996), Fischer (1999) sowie Mor-
duch (1999).

8Vergleiche hierzu etwa Black und Dugger (1980), Emmons und Schmidt (1999) sowie God-
dard et al. (2002).

9Beispielsweise in Deutschland liegt der Marktanteil des kreditgenossenschaftlichen Verbunds
bei circa 11,5%. Vergleiche Deutsche Bundesbank (2004), S. 106, sowie BVR (2003), S. 54ff.

19Tnsbesondere in Grofbritannien und den Vereinigten Staaten erfahren Kreditgenossenschaf-
ten eine Renaissance als Finanzdienstleister fiir Haushalte mit geringen Einkommen. Vergleiche
hierzu etwa McArthur et al. (1993) sowie Brown et al. (2003).

" Beispielsweise in Irland oder Dinemark erlangten Kreditgenossenschaften nur eine sehr
geringe Bedeutung. Vergleiche hierzu Guinnane (1995) sowie Guinnane und Hendriksen (1998).

2Dariiber hinaus finden sich in der Literatur auch zahlreiche Argumente fiir den Erfolg der
Genossenschaften, die nicht auf der Theorie individueller Rationalitit fuffen, sondern vielmehr
soziologische, karitative und religitse Motive in den Vordergrund stellen. Vergleiche hierzu Gra-
bein (1908) sowie Draheim (1955).
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Arbeiten zu diesem Thema umfassen.!3

Ein Teil der Literatur konzentriert sich auf die Finanzierungsbeziehungen zwi-
schen Glaubigern und Schuldnern. Hierbei steht die Frage im Mittelpunkt, in-
wiefern es gelingen kann, aus Individuen, die aufgrund von Problemen asymme-
trischer Informationsverteilung wie ,moral hazard‘ und ,adverse selection‘'* nur
eingeschriankten oder auch gar keinen Zugang zu Finanzierung haben, eine fiir ex-
terne Kapitalgeber kreditwiirdige Gemeinschaft zu machen. Zu dieser Frage hat
eine Vielzahl von Analysen iiberzeugende Argumente vorgelegt, deren zentrales
Element die solidarische Haftung aller Mitglieder fiir die gesamten Verbindlich-
keiten der Kreditgenossenschaft darstellt. Es wird gezeigt, dass sich durch den
Zusammenschluss zu einer Solidargemeinschaft Kostenvorteile erzielen lassen, die
mafgeblich fiir den Erfolg von Kreditgenossenschaften verantwortlich sein konn-

ten.1®

Ein weiterer Teil der Literatur konzentriert sich auf die Identitit von Eigentiimern
und Kunden, die fiir Genossenschaftsbanken typisch ist. Dadurch werden Inter-
essenkonflikte zwischen diesen beiden Gruppen internalisiert und damit unter
Umstdnden gemildert. Hierbei spielt insbesondere das Risiko des Kreditportfoli-
os eine Rolle, beziiglich dessen die Interessenlage von Einlegern, Kreditnehmern
und Eignern typischerweise unterschiedlich ist.!® Ein weiteres Argument vertreten
Kelsey und Milne (2002), demzufolge sich Unternehmen, deren Eigner gleichzeitig
die Konsumenten des hergestellten Gutes sind, als Monopolisten auf Giiter- und
Faktormérkten im Sinne der Gesamtwohlfahrt effizienter verhalten als gewinn-

maximierende Monopolunternehmen.!”

3Insbesondere fiir die USA werden in zahlreichen Arbeiten regulatorische Griinde wie bei-
spielsweise die weitgehende Steuerbefreiung zur Erkldrung des Erfolgs von Kreditgenossenschaf-
ten herangefiihrt. Hiervon soll im Folgenden abgesehen werden. Vergleiche hierzu etwa Rasmu-
sen (1988) sowie Smith (1988).

14Vergleiche Arrow (1963) sowie Akerlof (1970).

15Vergleiche hierzu etwa Bonus (1986), Bonus und Schmidt (1990), Smith und Stutzer (1990),
Paaflen (1991), Banerjee et al. (1994), Westley und Shaffer (1999) sowie Guinnane (2001).

16Vergleiche hierzu etwa Mayers und Smith (1981), Bhattacharya und Thakor (1993) sowie
Lamm-Tennant und Starks (1993).

1"Ein interessanter Ansatz findet sich bei Breuer (1997). Dort wird gezeigt, dass Kreditgenos-
senschaften aufgrund des Fehlens des Marktes fiir Unternehmenskontrolle im Wettbewerb nicht
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Mit Hilfe dieser Ansétze ist allerdings eines der entscheidenden Rétsel der Ent-
stehung von Kreditgenossenschaften noch nicht gelést, ndmlich die Frage, warum
sich gerade die genossenschaftliche Organisation als Rechtsform der neuartigen
Finanzinstitute herausgebildet hat. Zum einen kénnte die fiir kleine Kreditnehmer
geeignete Ausgestaltung der Finanzierungsbeziehung basierend auf solidarischer
Haftung ebenso implementiert werden, wenn beispielsweise durch Banken ohne
genossenschaftliche Rechtsform Gruppenkredite vergeben werden. Zum anderen
ist die Verwirklichung der Identitdt von Eignern und Kunden eines Unterneh-
mens in jeder Rechtsform denkbar. Eine schliissige Analyse der Unternehmens-
form ,Genossenschaft’ aus einer Ex-ante-Perspektive, also die Untersuchung der
Frage, warum von den einzelnen Individuen ex ante diese Organisationsform ei-
ner anderen vorgezogen wird, liegt demnach nicht vor. Auch existiert keine um-
fassende Betrachtung der Interdependenz der institutionellen Konfiguration von
Kreditgenossenschaften und deren Moglichkeiten zur Gestaltung der Glaubiger-

Schuldner-Beziehung.

Welche sind nun bis heute die wichtigsten Charakteristika, die Kreditgenossen-
schaften von anderen Rechtsformen unterscheiden? Ein prominentes Merkmal be-
steht in der Ausgestaltung der Eigenkapitalanteile, auch Geschiftsanteile'® oder
Genossenschaftsanteile genannt. Im Gegensatz zu Aktien beispielsweise sind Ge-
nossenschaftsanteile generell nicht handelbar und kénnen bei Beendigung der Mit-
gliedschaft nur zum Nominalwert zuriickgegeben werden.!® Werden also Gewinne

nicht vollstédndig ausgeschiittet, verlieren die Mitglieder das Recht, frei {iber Teile

als Gewinnmaximierer agieren beziehungsweise nicht agieren miissen. Infolgedessen hat die Kre-
ditgenossenschaft im strategischen Mengenwettbewerb mit gewinnmaximierenden Banken einen
Wettbewerbsvorteil, der ihren Mitgliedern zugute kommt. Vergleiche hierzu auch Emmons und
Schmidt (2000a).

18Im deutschen Genossenschaftsgesetz werden Geschiftsanteile und Geschéftsquthaben un-
terschieden, wobei Geschiftsguthaben den auf einen Geschéftsanteil tatsichlich eingezahlten
Betrag darstellen, der um Gewinne und Verluste korrigiert wurde. Vergleiche § 7 Abs. 1 GenG;
§ 19 Abs. 1 GenG. Diese inhaltliche Unterscheidung wird im Rahmen der vorliegenden Arbeit
nicht vorgenommen.

19Die spezielle Form der Eigenkapitalanteile ist in der Mustersatzung fiir Kreditgenossen-
schaften verankert, die vom World Council of Credit Unions empfohlen wird, so dass diese
Regelung keine Spezialitit von Genossenschaften in Deutschland darstellt. Vergleiche WOCCU
(2000).
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ihres Vermogens zu verfiigen, das in Form von Riicklagen in der Kreditgenossen-
schaft gebunden ist. Eine zweite wichtige Besonderheit der genossenschaftlichen
Corporate Governance stellt das demokratische Prinzip dar, wonach jedes Ge-
nossenschaftsmitglied unabhingig von seinem Anteil am Eigenkapital nur iiber
eine Stimme verfiigt, wobei der Erwerb von Geschiftsanteilen zusétzlich ratio-
niert ist. Insbesondere wenn die Genossenschaftsmitglieder iiber unterschiedlich
grofe Vermdgen verfiigen, ergibt sich daraus in Verbindung mit unbeschrankter
Haftung die Konsequenz, dass die Symmetrie zwischen der Grofe des Einflusses
auf die Geschéftspolitik und der Partizipation an Gewinnen und Verlusten einer

Kreditgenossenschaft aufgebrochen wird.

So wenig die skizzierten Erklarungsmuster fiir den Erfolg der Kreditgenossenschaf-
ten die besonderen Eigenschaften der Rechtsform beriicksichtigen, so umfassend
finden diese Eingang in diejenigen Arbeiten, die argumentieren, dass die Rechts-
form ,Genossenschaft‘ fiir die Entwicklung der Genossenschaftsbanken eher von
Nachteil gewesen sei. Hierzu finden sich zahlreiche Beispiele. Beziiglich der beson-
deren Eigenschaften von Genossenschaftsanteilen stellt Paafen (1991) fest, dass
die finanzielle Beteiligung an einer Kreditgenossenschaft dem Kauf einer Aktie
immer unterlegen ist, da der Verzicht auf Kontrollrechte iiber Teile des eigenen
Vermogens als negativ zu bewerten ist. Hart und Moore (1998) sowie Hansmann
(1996) betrachten die kollektiven Entscheidungsmechanismen von Genossenschaf-
ten beziiglich der Angebotsmenge und der Preise. Sie zeigen, dass Mehrheitsent-
scheidungen, in denen die Priferenzen des Medianwihlers ausschlaggebend sind,
aufgrund der Zusammensetzung der Mitglieder ineffizient sein kénnen. Aus der
fehlenden Symmetrie des Einflusses der Mitglieder einer Kreditgenossenschaft und
deren Beteiligung an Gewinnen und Verlusten schliefsen beispielsweise Cook und

Tliopoulos (2000), dass die Beschaffung von Eigenkapital erschwert wird.

Hierzu kommen die Governance-Probleme, die sich aus der Abschaffung der Ge-
neralversammlung aller Mitglieder zugunsten einer Vertreterversammlung bei

grofen Genossenschaften ergeben, wodurch faktisch ein mafgeblicher Teil der
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Kontrollrechte der Mitglieder auf das Management iiberging.?° In der Folge der
Arbeit von Berle und Means (1932) wird die Trennung von Eigentum und Kontrol-
le vor dem Hintergrund asymmetrischer Informationsverteilung analysiert. Bei-
spielsweise Porter und Scully (1987) argumentieren, die Rechtsform der Genossen-
schaft sei vergleichsweise stark durch Agency-Probleme aufgrund von unvollstin-
digen Vertrigen?' oder asymmetrischer Informationsverteilung?? gekennzeichnet.
Ursache hierfiir sei zum einen die fehlende Zuordnung von Eigentumsrechten an
den einbehaltenen Gewinnen. Zum anderen existiere fiir Genossenschaften kein
Markt fiir Unternehmenskontrolle, der als Instrument zur Disziplinierung des Ma-

nagements dienen konnte.?

Empirische Arbeiten zu Kreditgenossenschaften, beispielsweise Masulis (1987)
oder Gorton und Schmid (1998), stiitzen den theoretischen Befund, dass der
Wechsel zu einer outsider-kontrollierten Rechtsform die Effizienz erhéht. Auch
eine Vielzahl von empirischen Untersuchungen zu Produktionsgenossenschaften

kommt zu dhnlichen Ergebnissen.?*

Betrachtet man die Geschichte der Kreditgenossenschaften in vielen Léndern,
muss es, bei allen zutreffenden Argumenten, die gegen die genossenschaftliche
Struktur sprechen, Bedingungen geben, unter denen diese institutionelle Konfi-
guration sowohl ex ante als auch ex post fiir die Mitglieder vorteilhaft ist. Ziel
der vorliegenden Arbeit ist es deshalb, mit Hilfe mikrodkonomischer Modelle die
Bedeutung zentraler Elemente der genossenschaftlichen Rechtsform fiir die Funk-

tionsweise von Finanzintermedidren zu analysieren.

20Vergleiche Kluge (1991), S. 318.

ZVergleiche Grossman und Hart (1986), Hart und Moore (1990) sowie Hart (1995).

22Vergleiche Jensen und Meckling (1976).

23Fama und Jensen (1983a,b) argumentieren, dass der jederzeit mdgliche Abzug von Ge-
schiftsanteilen als ein solches Instrument zur Disziplinierung verstanden werden kénne. Jedoch
die Existenz der Gewinnriicklagen, die beim Austritt in der Genossenschaft verbleiben, schrankt
die disziplinierende Wirkung stark ein.

24Fiir einen ausfiihrlichen Uberblick iiber die empirische Literatur zu Produktionsgenossen-
schaften vergleiche Bonin, J., Jones, D. und Putterman (1993).
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1.2 Gang der Untersuchung

Im Anschluss an die Einleitung in Kapitel 1 wird in Kapitel 2 ein erstes Modell
zur Analyse der genossenschaftlichen Rechtsform entwickelt. Das Hauptaugen-
merk liegt hierbei auf der besonderen Konstruktion der Genossenschaftsanteile,
die durch die Riicknahme zum nominalen Wert in Verbindung mit dem Verbot
des Handels dazu fiihrt, dass ein Genossenschaftsmitglied von Marktwertsteige-
rungen seines Anteils nicht profitiert, wenn er die Kreditgenossenschaft zu ver-
lassen wiinscht — ein Nachteil, der sich durch die Wahl einer anderen Rechtsform,
bei der Anteile entweder frei verduferbar sind oder die eine volle Auszahlung des
Anteilswertes bei Kiindigung vorsieht, vermeiden lieffe. Im Rahmen eines inter-
temporalen Modells wird analysiert, unter welchen Bedingungen die Wahl genos-
senschaftlicher Eigenkapitalanteile trotz der augenscheinlichen Nachteile vorteil-

haft ist.

Kapitel 3 bildet die Grundlage fiir die theoretische Analyse in den Kapiteln 4
und 5, die die Zusammenhénge zwischen der Rechtsform ,Genossenschaft’ und
der Solidarhaftung als Instrument einer vorteilhaften Gestaltung der Gléaubiger-
Schuldner-Beziehung in den Mittelpunkt stellen. Zielsetzung ist es zu verdeutli-
chen, dass eine allgemeine Betrachtung von Solidarhaftung und der damit ver-
bundenen Anreizwirkungen, ohne hierbei auf die Ausgestaltung der Rechtsform
im Detail einzugehen, als Erklarung fiir den Erfolg von Kreditgenossenschaften
irrefiihrend ist. Vor dem Hintergrund des Gedankenexperiments, dass jedes Un-
ternehmen — gleich welcher Rechtsform — eine solidarische Haftung der Eigner
implementiert, werden die unmittelbaren Effekte identifiziert, die speziell einer
genossenschaftlichen Ausgestaltung zuzurechnen sind. Anschliefend wird aufge-
zeigt, dass die bestehende Literatur diese nicht angemessen beriicksichtigt. Auf

diese Forschungsliicke zielen die Analysen der Kapitel 4 und 5.

In Kapitel 4 wird ein mikrodkonomisches Modell mit Qualitdtsunsicherheit ent-
wickelt, mit dessen Hilfe typische Strukturelemente einer genossenschaftlichen

Rechtsform analysiert werden. Im Rahmen eines Signaling-Spiels wird der Frage
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nachgegangen, welche Kreditmarktgleichgewichte sich fiir verschiedene Organisa-
tionsformen solidarischer Haftung einstellen. Hierbei ist insbesondere von Interes-
se, wie sich die Organisationsform auf die Fahigkeit der Kreditnehmer auswirkt,

ihre tatséchliche Qualitit zu signalisieren.

Kapitel 5 widmet sich ebenfalls der Interdependenz von Anreizwirkungen soli-
darischer Haftung und der genossenschaftlichen Rechtsform. Diesem Abschnitt
liegt jedoch ein Modell zugrunde, bei dem Glaubiger das Verhalten der Kredit-
nehmer nach erfolgter Finanzierung nicht beobachten kénnen. In diesem Modell
stehen die Anreize zur gegenseitigen Kontrolle der Investoren im Vordergrund,
wobei erneut untersucht wird, wie sich alternative Unternehmensformen auf die

Anreizstrukturen auswirken.

Die vorliegende Arbeit schliekt mit der Zusammenfassung der Ergebnisse und

einem Ausblick.



Kapitel 2

Analyse genossenschaftlicher
(Geschaftsanteile

2.1 Einfiihrung

Gewinnriicklagen entstehen immer dann, wenn Gewinne von Unternehmen ganz
oder teilweise einbehalten werden. Die Besonderheit von Genossenschaften be-
steht hierbei darin, dass offene Riicklagen dem individuellen Zugriff der Mit-
glieder entzogen sind. Zum einen kénnen Genossenschaftsanteile nicht zu ihrem
Marktwert — dieser spiegelt die Riicklagen wider — verdufert werden, zum ande-
ren konnen die Anteile nur zum nominalen Wert an die Genossenschaft zuriick-
gegeben werden. Der Austritt aus einer Genossenschaft ist demnach nur unter
Zuriicklassung eines Teils des eigenen Vermogens moglich. Genossenschaftsantei-
le implementieren demzufolge eine Umverteilung von den ausscheidenden zu den

verbleibenden Mitgliedern.

Teile der 6konomischen Literatur greifen diese Umverteilung, beziehungsweise den
Verlust von Eigentumsrechten im Fall der Reservenbildung, nicht auf, sondern
analysieren vor dem Hintergrund ezistierender Reserven deren Konsequenzen auf

Kredit- und Einlagenzinssitze, Wettbewerbsfahigkeit oder Wachstum von Kredit-

IDie Bedeutung des soeben skizzierten Effekts wiire marginal, wenn Kreditgenossenschaften
keine Gewinne in die offene Riicklagen einstellten. Tatséchlich war der Umfang der offenen
Riicklagen unabhingig vom Betrachtungszeitpunkt mit bis zu 75% des gesamten Eigenkapitals
erheblich. Vergleiche hierzu Bénsch (1972) sowie Kluge (1991), S. 163ff, S. 237.
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genossenschaften.? Dieses Vorgehen hat die entscheidende Schwiiche, dass damit
die Entstehung sowohl der Genossenschaftsanteile als auch der akkumulierten

Reserven nicht erklart werden kann.

Einige wenige Autoren betrachten ezplizit die Entstehung genossenschaftlicher
Geschiftsanteile, kommen jedoch bei ihren Analysen zu unbefriedigenden Ergeb-
nissen. Der Entzug des Zugriffs auf einbehaltene Gewinne sei laut Schmid (1997)
notwendig gewesen, um eine ,Vermogensumverteilung innerhalb der Genossen-

“3 guf Seiten der Kreditnehmer

schaft durch Abschopfen der Konsumentenrente
zu verhindern. Hierbei bleibt vo6llig unklar, inwiefern das Ersetzen einer Form
der Vermogensumverteilung durch eine andere von Vorteil sein kann. Emmons
und Mueller (1997) hingegen argumentieren, dass Genossenschaftsanteile einen
Anreiz setzen, zum Vorteil der anderer Mitglieder bei einer Kreditgenossenschaft
zu verbleiben, auch wenn keine eigene Geschéiftsbeziehung mehr existiert. Dieses
Argument iiberzeugt ebenso wenig, da zum einen der Verlust des Anteils an den
Reserven bei Austritt ,sunk costs‘ darstellen — es sei denn, mit Hilfe der Reserven
wiirde auf den nominalen Geschéftsanteil eine iiber dem Marktzinsatz liegende
Dividende gezahlt. Zum anderen unterlassen Emmons und Mueller (1997) eine

Abwigung der Kosten und des Nutzens sowohl auf individueller Basis als auch

im Sinne der Gesamtwohlfahrt.

Ziel des folgenden Kapitels ist die Klarung der Frage, inwiefern die besondere
Form der Eigenkapitalanteile einer Kreditgenossenschaft ex ante fiir alle bezie-

hungsweise fiir die Mehrheit der Mitglieder von Vorteil sein kann.

ZVergleiche hierzu Taylor (1971), Smith (1988), Spencer (1996) sowie Jefferson und Spencer
(1998). Beispielsweise Evans und Guthrie (2002) analysieren eine vergleichbare Fragestellung
im Fall von Produktionsgenossenschaften.

3Schmid (1997), S. 496.
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2.2 Das Modell
2.2.1 Einordnung des Modells

Das vorliegende Modell zur Erklarung genossenschaftlicher Eigenkapitalanteile
vereint Elemente aus verschiedenen Bereichen der genossenschaftlichen Litera-
tur. Zunichst wird auf Arbeiten zuriickgegriffen, die unter anderem auf Smith
et al. (1981, 1984), Emmons und Mueller (1997) oder auch Canning et al. (2003)
zuriickgehen.* Im Zentrum dieser Arbeiten steht die Frage, welche Zielfunkti-
on Mitglieder einer Kreditgenossenschaft ihren Entscheidungen zugrunde legen.
Es wird davon ausgegangen, dass die Geschiftspolitik der Kreditgenossenschaft
ausschlieflich auf kollektiven Entscheidungen ihrer Mitglieder beruht, wobei ei-
ne Trennung von Eigentum und Kontrolle keine Beriicksichtigung findet. Die
individuellen Zielfunktionen sind von besonderem Interesse, da die Mitglieder
von Kreditgenossenschaften als deren Eigner und gleichzeitig auch deren Kun-
den (Einleger, Kreditnehmer) auftreten.> Somit konnen erwirtschaftete monetire
Uberschiisse iiber verschiedene Kanile an die Mitglieder ausgeschiittet werden:
Subventionierung der Zinssétze fiir Kredite beziehungsweise Depositen sowie Di-

videnden.

In Anlehnung an die Literatur bilden zwei der skizzierten Elemente den Rahmen
des folgenden Modells: Zum einen wird die Geschéaftspolitik der Kreditgenossen-
schaft durch Mehrheitsentscheidungen festgelegt, zum anderen wird der Pay-off
der Mitglieder aus mehreren Quellen gespeist: Konsumentenrente und Dividen-
den.® Zusitzlich erfordert die Analyse von Unternehmensformen im Allgemeinen’

und die der Kreditgenossenschaft als institutionelle Konfiguration von Finanzin-

termedidren als Kern des Modells jedoch die Annahme unvollkommener Mérkte,

4Vergleiche hierzu auch Patin und McNiel (1991); Leggett und Stewart (1999).

Emmons und Mueller (1997) betrachten Kreditgenossenschaften, die zusitzlich iiber ein
Nicht-Mitglieder-Geschéft verfiigen.

®Die vorliegende Arbeit beschréinkt sich auf Individuen, die als Mitglieder und als Kredit-
nehmer auftreten — eine Annahme, die in der Griindungsphase von Kreditgenossenschaften in
Deutschland weitgehend zutrifft. Vergleiche hierzu Guinnane (2001).

"Vergleiche hierzu Alchian und Demsetz (1972), Jensen und Meckling (1976) sowie Fama
und Jensen (1983b).

11
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da schon die Existenz von Finanzintermedidren auf vollkommenen Kapitalméark-
ten nicht plausibel erklart werden kann® — dies beriicksichtigen Smith et al. (1981,
1984) oder auch Emmons und Mueller (1997) nicht.

Die Grundidee des folgenden Modells ist, dass sich Kreditnehmer aufgrund asym-
metrischer Informationsverteilung als Gruppe organisieren miissen, um Zugang
zum Kreditmarkt zu erhalten. Der zu griindende Finanzintermediér tritt nach
aufen gegeniiber den Glaubigern beziehungsweise Einlegern auf und leitet das
Kapital an die Kreditnehmer weiter. In diesem Rahmen wird nun untersucht,
welche Organisationsform (Genossenschaft oder aber eine alternative Rechtsform)
dieses Finanzintermediérs fiir die Kreditnehmer bei Griindung vorteilhaft ist. Als
drittes Element, nach kollektiven Entscheidungen in Verbindung mit der Iden-
titdt von Eignern und Kreditnehmern sowie unvollkommenen Kapitalmérkten,
wird eine intertemporale Struktur unterstellt, wonach ex ante Unsicherheit dar-
iiber besteht, zu welchem Zeitpunkt Individuen den Finanzintermediir verlassen.
Hierin spiegelt sich eine gewisse Niahe zu dem Modell von Diamond und Dybvig
(1983) wider, wobei hier ein Liquiditédtsschock zum Verlassen des Intermediirs

fiihrt.

Der Finanzintermedidr wird im Rahmen des Modells — im Unterschied zur recht-
lichen Normierung der Kreditgenossenschaften in § 1 Abs. 1 GenG — als geschlos-
sene Organisation betrachtet, aus der Kreditnehmer zwar ausscheiden, die jedoch
keine neuen Kreditnehmer aufnimmt. Da sich hier alle potentiellen Kreditneh-
mer zusammenschliefsen und der Fokus der Analyse auf dem Ex-ante-Kalkiil der
Individuen liegt, ist fiir diese auch nur das mogliche Ausscheiden relevant, so
dass diese vereinfachende Annahme gerechtfertigt erscheint. In der spéter folgen-
den Diskussion wird auf die Bedeutung und die moglichen Konsequenzen dieser

Annahme genauer eingegangen.’

8Vergleiche Hartmann-Wendels et al. (2004), S. 109.
9Vergleiche Abschnitt 2.3.1, S. 25fF.
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2.2.2 Die Annahmen

Das betrachtete Modell in diskreter Zeit hat zwei Perioden ¢; und ¢, beziehungs-
weise drei Zeitpunkte. Zu Beginn der Periode ¢; existieren N identische Indivi-
duen,'® die jeweils mit einem Vermdgen in Hohe von e ausgestattet sind. Zur
Vereinfachung wird angenommen, dass dieses private Vermdgen illiquide ist und
deshalb nicht zur Finanzierung von Investitionen zur Verfiigung steht. Jedes Indi-
viduum verfiigt in Periode ¢, iiber eine perfekt teilbare, sichere und einperiodige
Investitionsmoglichkeit mit konstantem Grenzertrag r. Fiir die Individuen besteht
zu Beginn von Periode ¢; Unsicherheit dariiber, ob sie in ¢, erneut ein Investi-
tionsobjekt zur Verfiigung haben. Ein Individuum hat mit Wahrscheinlichkeit p
in ¢y erneut die Moglichkeit, in das schon beschriebene Projekt zu investieren
(,late dier‘), wihrend es mit Wahrscheinlichkeit (1 — p) nach Ablauf von ¢; keine
weitere Investition durchfiihrt und die Mitgliedschaft bei dem Finanzintermediér
beendet (,early dier). Im Gegensatz zu Diamond und Dybvig (1983) ist es fiir
die spitere Argumentation unerheblich, ob die tatsdchliche Merkmalsauspragung
jedes einzelnen ex post Offentliche Information wird oder aber nicht beobachtet

werden kann.

Weiterhin wird angenommen, dass die Individuen aufgrund der Probleme asym-
metrischer Informationsverteilung dazu gezwungen sind, als Gruppe einen Fi-
nanzintermediir zu griinden, wodurch die Bonitit der gesamten Gruppe so weit
gesteigert wird, dass externe Kreditgeber (Einleger) bereit sind, dem Finanzinter-
medidr Kapital zur Verfiigung zu stellen, das dieser wiederum an die einzelnen In-

t.!! Da im Allgemeinen unter der Annahme asymmetrisch ver-

vestoren weiterleite
teilter Informationen Marktergebnisse nicht im Sinne eines First-best-Optimums
effizient sind,'? wird angenommen, dass trotz der positiven Effekte der Gruppen-
bildung nicht alle rentablen Investitionen mit Hilfe von externem Fremdkapital

finanziert werden konnen. Folglich kann mit Hilfe des Finanzintermediérs nur eine

0Die Anzahl N wird als ausreichend grof angenommen, so dass das ,Gesetz der GroRen
Zahlen* Anwendung findet.

"Vergleiche hierzu Ghatak und Guinnane (1999).

12Vergleiche hierzu Mas-Colell et al. (1995), S. 436fF.
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Second-best-Losung erreicht werden.

Die Unvollkommenheit des Kapitalmarktes wird dadurch reprisentiert, dass im
Modell das Verhiltnis zwischen den gesamten Depositen und dem Vermdogen
der Investoren beziehungsweise deren Eigenfinanzierungsanteil nach oben hin be-
schriankt ist. Zu Beginn von Periode t; besitzen die Kreditnehmer nur illiquides
Vermogen, das als Kreditsicherheit dient. Im Unterschied dazu verfiigen ,late
dier‘ in Periode t; neben ihrer Vermogensausstattung iiber den Gewinn des In-
vestitionsobjektes aus t¢;, der reinvestiert werden kann. Es wird angenommen,
dass fiir eine Einheit Vermogen oder Eigenmittel maximal das a-fache an De-
positen aufgenommen werden kann. Diese Koppelung des Fremdkapitals an das
Vermogen der Schuldner, beispielsweise in Form der Stellung von Kreditsicherhei-
ten, stellt eine Maknahme zur Milderung von Anreizproblemen im Rahmen der
Fremdkapitalfinanzierung dar.'® Im Folgenden werden die teilweise Finanzierung
durch Eigenmittel sowie Vermogen als Kreditsicherheit fiir Glaubiger aufgrund

ihrer weitgehend identischen Anreizwirkung auch identisch behandelt.'*

Die Abfolge der Ereignisse innerhalb des Modells ist in Abbildung 2.1 darge-
stellt. Zu Beginn von Periode ¢; beschliefen die Individuen per Abstimmung
die Unternehmensform des Finanzintermedidrs. Hierbei konnen zwei alternative
Rechtsformen gewéhlt werden, die sich lediglich durch die Zuweisung der Eigen-
tumsrechte an den einbehaltenen Gewinnen unterscheiden: Zum einen kénnen sich
die Individuen fiir eine genossenschaftliche Struktur entscheiden, als deren Folge
Eigenkapitalanteile nur zum Nominalwert'® zuriickgegeben werden konnen. Diese
Organisationsform dhnelt der Rechtsform ,eingetragene Genossenschaft® und wird
im Folgenden als Kreditgenossenschaft bezeichnet. Zum anderen kénnen sich die

Individuen zugunsten einer nicht-genossenschaftlichen Struktur entscheiden. In

13Vergleiche Allen (1981) sowie Terberger (1987), S. 192ff. Bei Stiglitz und Weiss (1981)
findet sich ein Argument, das die weithin unterstellte Funktionsweise von Kreditsicherheiten
unter gewissen Annahmen einschrénkt.

4Insbesondere im Fall von Finanzintermedisiren ist die Bindung des Fremdkapitals an die
Hohe des Eigenkapitals mit dem Zweck der Selbstbindung der Eigner plausibel und ein zentraler
Baustein bankaufsichtsrechtlicher Regelungen. Vergleiche hierzu Dewatripont und Tirole (1997),
S. 114-117; Weiland (1995).

15Es wird angenommen, dass die Eigenkapitalanteile einen Nominalwert von Null haben.
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Wahl"d o Auflésung des
Geschafts- -
litik Intermediars
po 1 ! 1-p Kreditnehmer ‘
Wahl der | scheiden aus
Rechpsform ‘
| tq to
Zeit
Kredit ll Kredit lg
Investition Investition

Abbildung 2.1: Die zeitliche Abfolge der Ereignisse

diesem Fall kann ein Individuum entweder durch Verkauf oder durch die Riickga-
be nicht nur den Nominalwert, sondern den Marktwert seines Eigenkapitalanteils
erzielen.'® Die zuletzt skizzierte hybride Struktur, die demokratische Entschei-
dungen mit den beschriebenen Eigenkapitalanteilen verbindet, entspricht keiner

giangigen Rechtsform und wird fortan als Bank bezeichnet.

Anschliefiend wird iiber die Zins- und Dividendenpolitik (Geschéftspolitik) des
Intermediérs fiir die Periode t; abgestimmt, Depositen werden eingelegt, Kredite
vergeben und Investitionen durchgefiihrt. Nach Ablauf von ¢; erfolgen die Riick-
fliisse aus den Investitionen, Dividenden werden ausgeschiittet und die Einleger
werden bedient. Danach erfolgt ein Naturzug, infolgedessen (1 —p) der Kreditneh-
mer ausscheiden und ihre Eigenkapitalanteile zuriickgeben. Fiir die verbleibenden
Investoren wiederholt sich in Periode ¢, der soeben geschilderte Ablauf. Zum En-
de von Periode t, wird der Finanzintermediar abgewickelt und etwaige Riicklagen

werden an die verbleibenden Mitglieder ausgeschiittet.

Die alternativen Rechtsformen generieren nun Zahlungsprofile, die in Verbindung

mit den Risikopriferenzen der Individuen die Grundlage fiir deren Abstimmungs-

16Es wird vereinfachend davon ausgegangen, dass der Buchwert des Anteilsscheins auch dessen
Marktwert entspricht.
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verhalten bilden. Da alle Individuen zu Beginn identisch sind, werden die Abstim-
mungen per Annahme immer zu einem einstimmigen Ergebnis fiihren.!” Im Fol-
genden werden die Zahlungsprofile abgeleitet und anschliefsend die jeweils hierfiir
optimale Zins- und Dividendenpolitik bestimmt. Betrachtet man die Investiti-
onsmoglichkeit der Individuen, ergibt sich in jeder Periode ¢ die folgende einfache
Struktur fiir die Kreditnachfrage [¢ in Abhéingigkeit vom Kreditzinssatz r;:

{oo flir rm<r

[f(n) = (2.1)

0 fir r>r
Ist der Kreditzinssatz r;; geringer als die Rendite der Investition r, wird unend-
lich viel Kredit nachgefragt, so dass die tatséchliche Hohe des ausgelegten Kredits
durch das Depositenangebot bestimmt wird. Demnach wird fiir den Fall, dass ei-
ne Finanzierung iiberhaupt erfolgt, das Kreditvolumen immer beschrinkt. Uber
die beschrinkte Hohe der angebotenen Depositen hingt das ausgelegte Kredit-
volumen direkt iiber den Faktor ¢ mit den Anfangsausstattungen der Individuen
zusammen. Das Vermdégen aller Kreditnehmer in Periode ¢; betrigt Ne, so dass

fiir das gesamte Depositenangebot D, gilt:
Dy = aNe (2.2)

Die Einleger fordern in jeder Periode einen konstanten Depositenzinssatz von ry
unabhéngig von der jeweiligen Hohe der Depositen. Es wird angenommen, dass
der Kredit pro Kopf [; fiir alle Kreditnehmer identisch ist,'® so dass [; gegeben
ist durch:

_aNe _

I N = e (2.3)

Der individuelle Pay-off einer Periode 7; setzt sich zum einen aus dem Nettoertrag
der Investition und zum anderen aus den Einzahlungen, die einem Individuum
als Eigner des Finanzintermediérs zufliefen, zusammen. Der Gewinn des Inter-

medidrs II; wird fiir die Periode ¢; durch folgenden Ausdruck beschrieben:

H1 = Nll (rll — Td) (24)

1"Die Diskussion der Auswirkung heterogener Individuen erfolgt im Abschnitt 2.3.2.3, S. 32.

8Diese zusitzliche Annahme ist notwendig, da sonst durch die kollektive Entscheidungsfin-
dung weitere Probleme hervorgerufen werden. Wird beispielsweise iiber die Hohe des Kredits
pro Kopf durch eine Mehrheitsentscheidung bestimmt, werden Fragen der Theorie kollektiver
Entscheidungen aufgeworfen, die nicht im Fokus dieser Arbeit stehen.
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Der Gewinn des Intermedidrs wird iiber den Zinssatz r;; vom jeweiligen Abstim-
mungsverhalten der Individuen beeinflusst. Der Nettoertrag der Investition, der

dem Kreditnehmer in t; direkt zufliefst, lasst sich wie folgt ausdriicken:

Li(r—rp) (2.5)

Um die Méglichkeit der Dividendenzahlung zuzulassen, wird angenommen, dass
ein Teil o der Gewinne des Finanzintermediars als Dividende vor Ende von ¢; aus-
geschiittet wird. Der Pay-off 7y lisst sich nun unter Verwendung der Gleichungen

(2.4) und (2.5) wie folgt darstellen:

II
mo=h(r—m)+ aﬁl (2.6)

Bevor am Ende der ersten Periode der Naturzug erfolgt, hat die Wahl der Unter-
nehmensform keinen Einfluss auf die Pay-offs, da sich noch alle N Individuen in
der gleichen Situation befinden. Die Konsequenzen der unterschiedlichen Unter-
nehmensformen treten erst dann auf, wenn sich die Unsicherheit iiber das Aus-
scheiden oder den Verbleib aufgelost hat. Zur Bestimmung der Pay-offs beider
Typen von Investoren wird von nun an zwischen Kreditgenossenschaft und Bank

unterschieden.

2.2.3 Die Zahlungsprofile alternativer Rechtsformen

2.2.3.1 Die nicht-genossenschaftliche Rechtsform

In diesem Abschnitt wird das Zahlungsprofil der Individuen im Fall der Bank
bestimmt. Zunéchst wird ein Investor aus der Gruppe der ,early dier‘ betrachtet,
dessen gesamter Pay-off mit den bislang angestellten Uberlegungen bereits spezi-
fiziert ist. Der Wert des Eigenkapitalanteils entspricht dem einbehaltenen Gewinn
pro Kopf, der am Ende der ersten Periode mit Riickgabe des Anteilsscheins aus-
bezahlt wird. Zu (2.6) miissen somit die Reserven pro Kopf hinzu addiert werden,

so dass gilt:

= m+(1- a)HN =1l (r—ry) (2.7)
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Der Index bezeichnet die Zugehorigkeit zur Gruppe der ,early dier’, wihrend der
Superskript die nicht-genossenschaftliche Rechtsform der Bank kennzeichnet. Der
privat vereinnahmte Teil des Investitionsertrags, die Dividende und der Anteil an
den Reserven der Bank addieren sich zum gesamten Nettoertrag der Investition
in t;. Dieser ist unabhingig von den Variablen o und 71, die kollektiv festgelegt

werden.

Zur Bestimmung des Pay-off eines Investors, der zur Gruppe der ,late dier* gehort,
muss in einem ersten Schritt der Betrag bestimmt werden, der in ¢, investiert
werden kann. Zunéchst konnen zur Finanzierung wie auch in Periode ¢; Depositen
attrahiert werden, deren Hohe vom Vermdogen der verbleibenden Kreditnehmer
abhingt. Wie bereits erwihnt, wird konzeptionell nicht danach unterschieden, ob
dieses Vermogen als Kreditsicherheit dient oder als Eigenanteil der Investoren
zur Finanzierung beitridgt. Die Depositen in Periode ¢, sind hoher als in der
Vorperiode, da sich das mit 2 bezeichnete Verméogen pro Kreditnehmer am Ende
der ersten Periode aufgrund der durchgefiihrten Investition in ¢; erhéht hat. Es

gilt:
Q" = e+ae(r—ry) (2.8)

Das Vermdogen ° teilt sich in Abhingigkeit von der verfolgten Zins- und Divi-
dendenpolitik in Privatvermogen und in Gewinnriicklagen der Bank auf, ergibt
sich jedoch unabhéngig von dieser Aufteilung als Summe von Anfangsausstattung
und Nettoertrag des Investitionsobjektes in ¢;. Durch das Ausscheiden der ,early
dier* wird QP nicht beeinflusst, da auf der einen Seite (1 — p)N Kreditnehmer
ihren Anteil an den Riicklagen abziehen, sich aber auf der anderen Seite die Zahl
der Kreditnehmer auf p/N verringert. Die Hohe der Depositen pro Kopf ergibt

sich nun als:
dy = ale+ae(r —ry)) (2.9)
Neben den Depositen kénnen auch die einbehaltenen Gewinne der Bank als Kre-

dite ausgelegt werden, und im Gegensatz zu Periode ¢; verfiigt ein Investor nun
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auch iiber private liquide Mittel in Hohe von ;. Der Betrag 1%, der einem In-
vestor in ¢, insgesamt zur Verfiigung steht, setzt sich also aus dem Bankkredit (4

und 7; zusammen. Es gilt:

IT II
I = \a(e +ae(r —rq)) + (1 — a)ﬁl:l—fze(r — ) + aﬁlj
i b
= a(e+ae(r —rq)) + ae(r —ry) (2.10)

Es iiberrascht nicht, dass die Reservenbildung auf die Hohe des Investitionsvo-
lumens in der zweiten Periode keinen Einfluss hat. Die einbehaltenen Gewinne
erhohen zwar den Bankkredit 5, jedoch vermindert sich das liquide Privatvermo-

gen um den gleichen Betrag.

Durch die erneute Investition der Ertrdge aus ¢; in Periode 5 generiert die Folge
von Investitionen fiir ,late dier’ nur am Ende der zweiten Periode eine Nettoein-
zahlung. Bevor nun der Pay-off der ,late dier’ vollstindig charakterisiert werden
kann, sind noch einige Voriiberlegungen nétig. Fiir die Finanzierung aus dem Pri-
vatvermogen miissen Opportunititskosten angesetzt werden, die in diesem Modell
dem Depositenzinssatz r4 entsprechen. Dieser Umstand erklirt sich wie folgt: Ak-
kumulierte Reserven innerhalb der Bank refinanzieren Kredite an die Investoren,
ohne dass hierfiir der Zinssatz r, aufgewendet werden miisste. Der Depositenzins-
satz stellt somit den korrekten Alternativertragssatz fiir privat gehaltene Mittel
dar. Ebenso dient r; als Diskontrate zur Berechnung von Barwerten, die zum
Vergleich der Zahlungsprofile benétigt werden, da diese je nach Gruppenzuge-
horigkeit der Individuen eine unterschiedliche zeitliche Struktur aufweisen. Zur
Rechtfertigung dieser Annahme kann die alternative Betrachtung von Endwerten
bezogen auf das Ende von Periode ¢, beitragen. Untersucht man diese an Stelle
von Barwerten, muss die Zahlung 7r’1’_p eine Periode aufgezinst werden, um die
Vergleichbarkeit mit 7r2 herzustellen. Hierfiir kommt nur r; in Frage, da die ent-
sprechenden Individuen iiber kein Investitionsobjekt als Alternative zu Depositen
verfiigen. Das beschriebene Vorgehen fiihrt im Vergleich zur Barwertbetrachtung

zu identischen Ergebnissen.

19



KAPITEL 2. ANALYSE GENOSSENSCHAFTLICHER GESCHAFTSANTEILE

Weiterhin muss beriicksichtigt werden, dass die Bank am Ende der zweiten Pe-
riode aufgelost wird und alle akkumulierten Reserven ausgeschiittet werden. Die
Ausschiittung kann grundsétzlich iiber zwei Kanile vorgenommen werden: Zum
einen als Dividende in t; und zum anderen durch eine Subventionierung des Kre-
ditzinssatzes r;5. Bei letzterem liegt der Kreditzinssatz so weit unterhalb des De-
positenzinssatzes, dass der dadurch entstehende Verlust der Bank gerade die Re-
serven aufzehrt. Unter den gemachten Annahmen fiihren beide Varianten zu iden-
tischen Ergebnissen.'® Es wird angenommen, dass die Ausschiittung ausschlieflich
iiber die Subventionierung des Zinssatzes r;; vorgenommen wird.?° Zwar hat die-
se Annahme keinen Einfluss auf die Ergebnisse, jedoch degeneriert hierdurch die
Entscheidung der Mitglieder der Bank iiber die Geschiftspolitik in Periode t5,
da die Hohe der akkumulierten Reserven den Zinssatz ;5 schon determiniert und

Dividenden nicht mehr beriicksichtigt werden.

Fiir die ,late dier‘ ergibt sich aus den Gleichungen (2.10) und (2.6) der Barwert

des Gewinns bezogen auf das Ende von ¢; als:

b
l2
A

g II
db+ (1 —a)—

ae(r —ry) + a5 N (r—rp(rn)) (2.11)

1+Td

+ (r—rqg)+

1+7r,
Der erwartete Gewinn 7Tg setzt sich wie folgt zusammen: Der erste Summand re-
prasentiert den im Privatvermdgen verbliebenen Gewinn aus t;. Zum Ende der
zweiten Periode generiert das wiederholte Investitionsobjekt einen Bruttoertrag
in Hohe von 715, von dem die Kapitalkosten abgezogen werden miissen. Hierbei
wird in (2.11) beriicksichtigt, dass die verschiedenen Quellen der Finanzierung von

I3 jeweils unterschiedliche Kapitalkosten aufweisen, da fiir den eigenfinanzierten

19Beispielsweise Emmons und Mueller (1997) analysieren verschiedene Distributionskanile
fiir den Fall, dass die Mitglieder einer Kreditgenossenschaft nicht homogen sind. Hierbei kommt
die Ausschiittungsmethode zur Anwendung, die die Mehrheit der Mitglieder begiinstigt.

20Diese Annahme ist von dem gemeinhin unterstellten genossenschaftlichen Férderauftrag
inspiriert, demzufolge die giinstige Bereitstellung von Krediten einer angemessenen Entlohnung
des Eigenkapitals vorgezogen wird. Diese Interpretation des Forderauftrags wird im Verlauf der
Arbeit noch kritisch hinterfragt. Vergleiche hierzu etwa Grosskopf (1990).
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Teil der Investition der Opportunititskostensatz r4, jedoch fiir den kreditfinan-
zierten Teil 7,5 angesetzt werden muss. Da der Nettoertrag erst zum Ende von ¢,
anfillt, wird dieser mit r4 eine Periode abgezinst. Gleichfalls wird dem Umstand
Rechnung getragen, dass der Kreditzinssatz 75 von dem Zins der Vorperiode ab-
hangt. Zur Bestimmung von r;5(r;;) muss der Gewinn beziehungsweise Verlust

der Bank I} den zuvor akkumulierten Reserven entsprechen. Es gilt:
—pIi(1—a) = II
& —plli(1—a) = p(Ndy+1(1 —a))(re —ra) + p(1 — a)iry (2.12)

Der Kreditzinssatz ;5 wird fiir das gesamte Kreditvolumen in ¢, eingenommen,
das sich als Summe aus Reserven pII®(1 — ) und Depositen pNd ergibt. Der
Zinssatz r4 hingegen muss nur fiir die Depositen und nicht fiir die Reserven auf-
gewendet werden. Formt man Gleichung (2.12) nach dem Zinssatz r;» um, erhalt

man:

B B (I —a)(rg —rg)(1+1g)
e = T (1+a(r—re) + (1 —a)(ru —ra) (2.13)

Wird der Kreditzinssatz r;; in Abhéngigkeit von r;; gemif Gleichung (2.13) ge-

wahlt, verbleiben am Ende von t, keine Reserven mehr innerhalb der Bank.

Nachdem der Kreditzinssatz bestimmt wurde, lidsst sich die Gleichung (2.11)

durch das Einsetzen von (2.13) wie folgt ausdriicken:

ae(1+ ae(r —rq)) + ae(r —ry)
(1+47rg)

Anhand von Gleichung (2.11) wird deutlich, dass sich — abhingig vom Kredit-

7Tf) = ae(r—rq) +

(r—rq) (2.14)

zinssatz r;; — zwar der Mix aus Eigen- beziehungsweise Kreditfinanzierung der
Investition in Periode ¢, verdindert, der Barwert des Uberschusses davon jedoch
unberiihrt bleibt. Einbehaltene Gewinne werden ebenso reinvestiert wie liquides
Privatvermdégen, so dass der gesamte Eigenanteil an der Finanzierung und damit

auch der Depositenanteil nicht variieren.

Durch die Gewichtung der Pay-offs fiir die beiden moglichen Merkmalsauspra-
gungen — Gleichungen (2.7) und (2.14) — mit den Wahrscheinlichkeiten der Zuge-

horigkeit zu den jeweiligen Gruppen ergibt sich fiir den Barwert des erwarteten
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Gewinns eines Individuums der folgende Ausdruck:
ae(1+ a(r —rq)) + ae(r — rq)
(1+7y)

Der erwartete Pay-off setzt sich aus dem Nettoertrag der Investition in ¢; als

E(r") = ae(r—rq) +p (r—rq) (2.15)

sichere und dem erwarteten Nettoertrag der Investition in ¢, als stochastische
Komponente zusammen. Beide Komponenten héingen weder vom Kreditzinssatz
r;1 noch von der Dividendenpolitik der Bank ab, so dass die Geschéftspolitik #rre-
levant ist. Im Rahmen der nicht-genossenschaftlichen Unternehmensform findet
im Fall der ,late dier’ durch die Akkumulation von Reserven lediglich eine Ver-
schiebung zwischen den Quellen der Finanzierung der Investition in der Periode

to statt.
2.2.3.2 Die Kreditgenossenschaft

Im folgenden Abschnitt wird die genossenschaftliche Rechtsform des Finanzin-
termedidrs analysiert. Hierbei hat ein Mitglied, im Gegensatz zum vorherigen
Abschnitt, keinen individuellen Zugriff auf die akkumulierten Reserven der Kre-
ditgenossenschaft. Voraussetzung hierfiir ist, dass die Genossenschaftsanteile zu-
riickgegeben werden und nicht zum Marktwert gehandelt werden kénnen. Unter
diesen Bedingungen verursacht die Kreditgenossenschaft im Vergleich zur Bank
durch die Akkumulation von Reserven in ¢; in jedem Fall eine Verringerung des
Pay-off der ,early dier‘, da diese ihre Reserven verlieren. Hierdurch steigen aber
gleichzeitig die Reserven fiir jeden ,late dier‘, so dass ex post eine Umverteilung
zwischen beiden Gruppen stattfindet. Ex ante, also bevor fiir jeden einzelnen die
Gruppenzugehorigkeit offenbar wird, konstituiert die Umverteilung einen Trade-

off, der im Folgenden analysiert wird.

Gleichung (2.6) beschreibt nach wie vor den Teil des Investitionsertrags m, der
vor dem Naturzug in das private Vermogen eines Individuums fliefst. Da jedoch
ausscheidende Mitglieder nichts durch die Liquidierung ihrer Anteile erlosen kon-

nen, ist damit auch deren Pay-off insgesamt 7{_, festgelegt. Es gilt:
IT;

m_, =m =ae(r—r) + a— (2.16)
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Wie zuvor miissen fiir die Gruppe der ,late dier* das Investitionsvolumen I3 und

damit auch das Vermdégen (29 bestimmt werden. Es gilt:

Ny
a9 — pNe + (1 — a)lly + pally + pNae(r — )
— N
(]_ — O./)Hl
_ _ 1—p)—— 2 2.17
e+ ae(r —rq) + (1 —p) N (2.17)

Im Unterschied zum vorherigen Abschnitt verbleiben alle einbehaltenen Gewinne
innerhalb der Kreditgenossenschaft. Es scheiden N(1—p) der urspriinglichen Mit-
glieder mit Ablauf von ¢, aus der Kreditgenossenschaft aus und lassen Reserven
in Hohe von (1 —p)(1 — )1l zuriick, die sich auf die verbliebenen pN Mitglieder
aufteilen. Im Vergleich zur Bank erhoht sich somit das Vermogen eines verblei-
benden Mitglieds um den entsprechenden Betrag. Multipliziert mit dem Faktor
a ergeben sich aus Gleichung (2.17) die Depositen d3 wie folgt:

(1—-p)(1 — )l
pN

d; = a(e+ae(r—ry))+a (2.18)

Aus dem liquiden Privatvermdgen 7 und dem Kreditbetrag 1§ ldsst sich das

Volumen der Investition ¢ wie folgt bestimmen:

II
+ae(r —rp) + aﬁl (2.19)

(. J/
v

(1 - &)Hl
I§ = dj+ TN

(. J
-~

9 ™
12

Durch die nicht ausgeschiitteten Reserven kann die Kreditgenossenschaft in Peri-

ode t5 pro Investor mehr Kredit auslegen als die Bank, da zum einen die Deposi-

(1—a)IIy

ten je Mitglied um das a-fache des Betrages (1 — p) N

steigen, zum anderen
die zuriickgelassenen Reserven der ausgeschiedenen Mitglieder selbst als Kredit
ausgelegt werden konnen. Das Investitionsvolumen sowie 7f ermdoglichen nun die
Darstellung des Pay-off der ,late dier‘. Es wird wiederum angenommen, dass die
angesammelten Reserven zur Subventionierung des Kreditzinssatzes r;; verwen-

det und somit ausgeschiittet werden. Da Dividenden in ¢, nicht gezahlt werden,

gilt:

T =M+ (r —ri2) (2.20)
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Zur Spezifizierung von r;; muss beriicksichtigt werden, dass die Reserven dem
gesamten Gewinn II; entsprechen, wobei aber nur noch pN Mitglieder verblieben
sind. Im Vergleich zur Bank muss die Kreditgenossenschaft also fiir gegebene
Reserven (1 — a)II; pro Kopf mehr ausschiitten. Der Kreditzinssatz wird dadurch

bestimmt, dass sich die Reserven aus ¢; und der Verlust in ¢, entsprechen.

—(1 =)l =
(1 —a)lly

pN (a(e +ae(r —rq)) + (a(l —p) +1) N

)(m2 ) + (1 — )l

Durch Umformen ergibt sich der Kreditzinssatz ;5 wie folgt:

B ae(1 —a)(rpg —rqg)(1+14q)
pae(l +a(r — rd)) + (a(l —p)+ 1)%(1 —a)

e = Tq (2.21)

Durch Einsetzen von (2.21) in Gleichung (2.20) und geeignetes Umformen ergibt

sich:

N (1—a)II
7T9:7rb+(1 p)(1+a) =5 (T_Td)+(1—a)n
ot (1 +7a) Np

(2.22)

Uber den Pay-off im Fall der Bank hinaus flieRen einem late dier* hier zum einen
dessen Anteil an den zuriickgelassenen Reserven und zum anderen der Nettoer-
trag der zusétzlichen Investitionsmoglichkeit zu. Somit sind die Pay-offs beider
Gruppen von Individuen beschrieben, wobei die zu Beginn des Abschnittes skiz-
zierte Verzerrung des Zahlungsprofils im Fall der Kreditgenossenschaft relativ
zur Bank klar zum Ausdruck kommt. Man erkennt, dass sich die Pay-offs beider
Gruppen im Unterschied zur Bank umso stirker unterscheiden, je grofer der Ge-
winn der Kreditgenossenschaft II; ist, beziehungsweise je hoher die Einbehaltung

des Gewinns ausfallt.

Als letzter Schritt zur Beschreibung des Zahlungsprofils wird der erwartete Pay-
off eines Investors bestimmt. Aus den Gleichungen (2.22) und (2.16) ergibt sich

durch teilweise Vereinfachung der folgende Ausdruck:

a(e+ ae(r —rq)) + ae(r —rq)

E(ﬂ'g) = ae(r—rq) +p (r—rq)

(1 + Td)
+ (1- p)(“;ﬁ?ﬁ (111@7”)?) (r —rq)
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Durch weitere Vereinfachungen lassen sich die Gewinnerwartungswerte der In-
dividuen im Fall der Kreditgenossenschaft und im Fall der Bank zueinander in

Beziehung setzen:

(14+a)(1—a)lly
(1 + Td)N

Der Gewinnerwartungswert ist fiir die Mitglieder der Kreditgenossenschaft strikt

E(n%) = E(7*) + (1 — p) (r —rq) (2.23)

grofer als im Fall der Bank. Der Effekt der individuell unzuginglichen Reserven
beschrinkt sich also nicht nur auf die Varianz der Pay-offs im Sinne einer Umver-
teilung zwischen beiden Typen, sondern beeinflusst auch deren Erwartungswert.
Die Differenz zwischen E(7°) und E(79) ldsst sich intuitiv interpretieren. Der
Teil der Reserven, der von den ausscheidenden Mitgliedern nicht abgezogen wer-
den kann, fiihrt zum einen direkt und zum anderen indirekt {iber die hoheren
Depositen zu einem steigenden Investitionsvolumen 3. Die Ausschiittung der zu-
sitzlichen Reserven pro Kopf am Ende von ¢, hingegen hebt sich in der ex ante
Betrachtung mit dem moglichen Verlust derselben auf, so dass nur die Rendite

auf das zusitzlich investierte Kapital vereinnahmt werden kann.

Die bisherige Untersuchung hat gezeigt, dass die Kreditgenossenschaft zwar einen
héheren erwarteten Gewinn als die Bank verspricht, gleichzeitig jedoch das ris-
kantere Zahlungsprofil aufweist. Aufgrund des Trade-off zwischen Varianz und
Erwartungswert miissen zur Beurteilung der Vorteilhaftigkeit von Bank oder Kre-
ditgenossenschaft die Risikopriferenzen der Individuen mit den jeweilig zugeho-
renden Zielfunktionen beriicksichtigt werden. In den néchsten Abschnitten werden
die Bedeutung von Risikopréiferenzen, grundlegende Annahmen des Modells und

weitergehende Implikationen diskutiert.

2.3 Implikationen und Diskussion
2.3.1 Der Handel von Eigenkapitalanteilen

In Tabelle 2.2 sind die Ergebnisse der vorherigen Abschnitte zusammengefasst.

Um die Umverteilung zugunsten der ,late dier’ im Modell abbilden zu koénnen,
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wurde angenommen, dass sowohl bei einer Kreditgenossenschaft als auch bei einer
Bank ausscheidende Mitglieder ihre Eigenkapitalanteile zuriickgeben und nicht

anderweitig — etwa durch Handel — {ibertragen konnen. Diese Annahme spiegelt

] H Bank I Kreditgenossenschaft ‘
(1—p)(1+a) L=5gHL 1—a)TI
p Wg WZ (1+rq) - ((T _) ra) ¥ ( pl\; ;
b b 1—a)ll
1D || 7y Top TN
1+a)(1—a) L
B | B() | B +0-p) T

Abbildung 2.2: Die Zahlungsprofile — Bank versus Kreditgenossenschaft

I und ist fiir den

die weithin zu beobachtende genossenschaftliche Praxis wider?
beschriebenen Effekt genossenschaftlicher Geschéftsanteile von zentraler Bedeu-
tung. Dies gilt nicht fiir die betrachtete Bank. Unterstellt man hier alternativ —
wie es in der Regel fiir Aktien oder GmbH-Anteile der Fall ist —, dass diese zum

Marktwert verkauft werden konnen, bleiben die Gewinne fiir beide Typen von

Individuen identisch. Der ausscheidende Verkaufer erhilt den Wert des Anteils

(1—a)IIy

~ - von dessen Kaufer und nicht aus den Reserven der Bank. Zwar werden

so die ,early dier‘ ersetzt, so dass sich die Zahl der Kopfe N nicht verringert.

Gleichzeitig flieken jedoch auch keine Mittel ab, so dass die Reserven pro Kopf

(1—a)IIy

~— betragen, wodurch sich fiir die verbliebenen Alteigner keine

nach wie vor

Verdnderung ergibt.

Anders verhilt es sich bei der Kreditgenossenschaft. Nicht nur der Handel zum
Marktwert, sondern auch die Ubertragung der Genossenschaftsanteile aller ear-
ly dier‘ auf Neumitglieder — gleich zu welchem Preis — anstelle ihrer Riickgabe
wiirde den in Tabelle 2.2 sichtbaren Effekt im Zahlungsprofil der Kreditgenos-
senschaft relativ zur Bank zunichte machen. Wird ein ausscheidendes Mitglied
durch ein neues ersetzt, findet innerhalb der urspriinglichen N Mitglieder keine
Vermogensverschiebung zugunsten der verbleibenden Individuen statt. In Abhén-

gigkeit vom Preis ist dann lediglich eine Umverteilung zwischen dem Neumitglied

21Vergleiche hierzu WOCCU (2000).
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und dem ausscheidenden Mitglied zu beobachten. Die Reserven der ,late dier® pro
Kopt bleiben im Vergleich zur Bank unveréndert, so dass 7§ = 7rf7 gilt. Immer
dann, wenn weniger als der Marktwert?? bei der Ubertragung erlost wird, gilt
Wi’_p < ﬂll’_p, so dass die Pay-offs im Fall der Kreditgenossenschaft von denen
der Bank dominiert werden. Bei einer Ubertragung der Genossenschaftsanteile

zum Marktwert repliziert die Kreditgenossenschaft gerade die Pay-offs im Fall

der Bank.

An dieser Stelle wird auch deutlich, inwiefern die Annahme der geschlossenen
Kreditgenossenschaft bedeutsam ist. Innerhalb des Modellrahmens fiihrt die Auf-
nahme von neuen Genossenschaftsmitgliedern zu Beginn von Periode ¢5 nicht zu
einer qualitativen Verdnderung der Ergebnisse, wenn die urspriingliche Anzahl
von N Altmitgliedern nicht {iberschritten wird. Unter dieser Voraussetzung lasst
die Kreditgenossenschaft nach wie vor — wenn auch in geringerem Umfang als im
geschlossenen Fall — einen hoheren Gewinn erwarten als die Bank. Insofern ist das
vorliegende Modell nicht dazu in der Lage, das Mitgliederwachstum von Kredit-
genossenschaften zu erkldren. Fiihrt man sich jedoch vor Augen, dass unabhéngig
von diesem Modell die Aufnahme neuer Mitglieder bei voller Partizipation an den
Reserven zunéchst immer bedeutet, dass die Altmitglieder mit Sicherheit einen
Teil ihres Vermogens ,verschenken®, miissen dem auf der anderen Seite Vorteile
gegeniiberstehen. Diese anderen Vorteile, die einer offenen Kreditgenossenschaft
zu eigen sein miissen, sind in dem vorliegenden Modell nicht beriicksichtigt, so

dass die geschlossene Betrachtung gerechtfertigt erscheint.

Ohne bislang diskutiert zu haben, ob Genossenschaftsanteile gegeniiber anderen
Formen von Eigenkapitalanteilen vorteilhaft sind, legen die bisherigen Ergebnisse
nahe, dass die Ausgestaltung der Geschéftsanteile, die in der Realitét als géngige
Praxis zu beobachten ist, keineswegs zufllig zu sein scheint. Die Kombination von

Ausgabe und Riicknahme zum Nennwert in Verbindung mit dem Ausschluss von

22Hierzu muss gelten, dass kein neues Mitglied — etwa um den Zugang zu Finanzierung zu
erhalten —mehr als den Wert der Riicklagen (1— a)% fiir einen Geschiftsanteil zu zahlen bereit
ist.
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Handel oder Ubertragbarkeit von Genossenschaftsanteilen ist offensichtlich not-
wendige Voraussetzung dafiir, dass das Zahlungsprofil der Kreditgenossenschaft

aus einer Ex-ante-Perspektive iiberhaupt von Vorteil sein kann.

2.3.2 Risikoneutralitat

2.3.2.1 Vorteilhaftigkeit

Betrachtet man risikoneutrale Individuen, so ist fiir deren Entscheidung einzig
der Barwert des erwarteten Gewinns ausschlaggebend. Wie schon bei der Herlei-
tung des Zahlungsprofils festgestellt wurde, iibertrifft der erwartete Gewinn der

Mitglieder der Kreditgenossenschaft den der Bank um den Betrag:

(1+a)(l—a)ll
(1 —I—Td)N

Somit ziehen Individuen ex ante die Implementierung von Genossenschaftsan-

(r—rq) >0 (2.24)

E(r?) — E(r") = (1 - p)

teilen strikt vor. Ausgehend von diesem Ergebnis konnen nun auch die daraus
resultierenden Konsequenzen fiir die Preis- und Dividendenpolitik der Kreditge-
nossenschaft diskutiert werden. Uber die Preissetzung entscheiden risikoneutra-
le Individuen ebenso anhand der Zielfunktion (2.23). Durch Differenzieren von
E(m9) nach dem Zinssatz r;; ergibt sich der strikt positive Ausdruck:

ae(l+a)(l — )
=P =

Die Reserven innerhalb der Kreditgenossenschaft sind fiir die Mitglieder also vom

(r—rq) >0

Ex-ante-Standpunkt aus betrachtet wertvoller als privat verfiigbare Mittel. Dem-
zufolge legt die betrachtete Kreditgenossenschaft den gewinnmaximierenden Kre-

ditzinssatz r fest. Gleichzeitig werden in ¢; keine Dividenden ausgeschiittet.

Neben der bereits diskutierten Geschlossenheit treiben zwei fundamentale An-

nahmen dieses Ergebnis:

e Es besteht Unsicherheit iiber die Dauer der Zugehorigkeit zu einem Finanz-

intermedidr, was auch als Liquiditdtsschock interpretiert werden kann.

e Das Kreditangebot ist beschrinkt, so dass nicht alle lohnende Investitionen

finanziert werden konnen.

28



KAPITEL 2. ANALYSE GENOSSENSCHAFTLICHER GESCHAFTSANTEILE

Die Kopplung des Kreditvolumens an die Haftungssumme ist finanzierungsthe-
oretisch zwar plausibel, jedoch fiir das Ergebnis nicht zwingend notwendig, da
allein schon durch die Reinvestition der zuriickgelassenen Reserven die Differenz
(2.24) strikt positiv ist, auch wenn das Depositenangebot in beiden Perioden

vollkommen starr ware.

Wie ist das Ergebnis der vorangegangenen Analyse 6konomisch zu interpretieren?
Geschéftsanteile ohne Zugriff auf einbehaltene Gewinne konnen als Mafnahme
gegen die Beschriankung der Finanzierung in der Zukunft verstanden werden. Ge-
samtwirtschaftlich betrachtet ist eine Kreditgenossenschaft unter den genannten
Bedingungen in der Lage, insgesamt {iber beide Perioden hinweg mehr profitable
Investitionen zu finanzieren als eine Bank. Aus individueller Sicht der Investo-
ren lisst sich die Mitgliedschaft bei einer Kreditgenossenschaft als Erwerb einer
Option auf zukiinftige Finanzierungsmoglichkeiten begreifen. Ebenso stellt der
Verzicht auf Konsummoglichkeiten in Periode ¢; verbunden mit der Erwartung
von Mehrkonsum in Periode ¢, nichts anderes als eine riskante Investition iiber
zwei Perioden dar, die im Erwartungswert einen positiven Kapitalwert aufweist,
so dass risikoneutrale Individuen diese stets als vorteilhaft erachten. Auf weitere
Moglichkeiten der Interpretation im Sinne der theoretischen Literatur iiber Ban-
ken als Liquiditédtsversicherung, die sich an die Arbeit von Diamond und Dybvig
(1983) anschliefft, wird im Rahmen der Diskussion von Risikoaversion im Ab-

schnitt 2.3.3 genauer eingegangen.

Anhand des Ausdrucks (2.24) lassen sich einige komparativ-statische Effekte
leicht ableiten, die in den folgenden Abschnitten ausfiihrlich diskutiert werden.
Der relative Vorteil gegeniiber der Bank macht sich um so stérker bemerkbar, je
grofer die Rentabilitdt der Investitionen in der Periode ¢y ist. Gleichfalls wirkt
sich ein hoher Multiplikator a positiv auf die Vorteilhaftigkeit der Kreditgenos-
senschaft aus. Die Wirkungsweise beider Parameter ist nicht auf die relative Be-
trachtung von Bank und Kreditgenossenschaft beschrinkt, sondern dufert sich

in gleicher Weise bei dem absoluten Gewinn pro Kopf oder dessen Aggregat iiber
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alle Mitglieder.

Dies gilt indes nicht fiir die Ex-ante-Wahrscheinlichkeit p, mit der ein Individuum
zur Gruppe der ,late dier* gehort. Einerseits steigt laut (2.24) der relative Vorteil
der Kreditgenossenschaft gegeniiber der Bank mit sinkendem p. Andererseits wird

anhand der Ableitung des erwarteten Gewinns pro Kopf E(79) nach p

OB(r?%)  (14a)((r—rqe) —(1—a)(rn —rq)) +1
o = ae o (r—mrq) >0

deutlich, dass F(79) mit sinkendem p abnimmt. F(79) nimmt also lediglich lang-
samer als F(n®) ab, wenn p sinkt. Die Intuition hierfiir lautet wie folgt: Selbst
fiir Parameter r;; und «, die den einbehaltenen Gewinn maximieren, werden zwar
alle liquiden Mittel von den ausscheidenden zu den verbleibenden Mitgliedern um-
verteilt, die illiquiden Ausstattungen e sind hierbei jedoch nicht eingeschlossen.
Demnach verringert sich mit sinkendem p das aggregierte Vermogen der Mitglie-
der in Periode t,, woraus folgt, dass das Vermdgen pro Mitglied nicht im gleichen

Maf steigen kann, wie die Wahrscheinlichkeit, ein ,late dier‘ zu sein, abnimmt.

Die Bedeutung der Profitabilitdat der Investitionen fiir die Ergebnisse leuchtet
unmittelbar ein. Die Rolle der Wahrscheinlichkeit p und des Multiplikators a wird
indessen in den folgenden Abschnitten fiir risikoneutrale Individuen eingehender
diskutiert. Die Annahme der Risikoneutralitit vereinfacht die Argumentation, da
die betrachteten Effekte nicht durch den Trade-off zwischen Risiko und Ertrag

der Zahlungsprofile iiberlagert werden.

2.3.2.2 Unvollkommenheit des Kapitalmarktes

Der Parameter a reprisentiert die erforderliche Unterlegung der Depositen mit
Sicherheiten, beziehungsweise den Eigenanteil an der Finanzierung der Investi-
tionen, so dass ein geringer Wert fiir ¢ mit einem hohen Maf der Unvollkommen-
heit des Kapitalmarktes zu assoziieren ist. Bezogen auf das Maf der Unvollkom-
menheit suggeriert das Ergebnis der vorliegenden Formulierung des Modells mit

variablem Depositenangebot gemaft Gleichung (2.24), dass Kreditgenossenschaf-
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ten insbesondere dann vorteilhaft sind, wenn — représentiert durch ein grofes a —
Informationsprobleme gering sind und damit Kapitalméarkte besonders gut funk-
tionieren. Dieser Befund erscheint zunfchst kontra-intuitiv, da im vorliegenden
Modell gerade die Unvollkommenheit des Kapitalmarktes notwendige Vorausset-
zung dafiir ist, dass genossenschaftliche Geschéftsanteile iiberhaupt sinnvoll sein
kénnen. Zudem ist in der Literatur unstreitig, dass die Griindung von Kredit-
genossenschaften im Kontext von Finanzierungsproblemen breiter Bevilkerungs-

schichten zu sehen ist.

Dieser vermeintliche Widerspruch muss in Verbindung mit der Struktur der Kre-
ditnachfrage im betrachteten Modell diskutiert werden: Der potentielle Verlust
des eigenen Anteils an den Reserven kann in ¢ nur {iberkompensiert werden,
wenn das grofere mogliche Finanzierungsvolumen dieser Periode auch profitabel
investiert werden kann. Liegt, wie im Modell angenommen, die konstante Grenz-
verzinsung der beliebig skalierbaren Investition stets oberhalb der alternativen
Anlage der Einleger, ist das Problem fehlender profitabler Investitionen in ¢, auf
triviale Weise ausgeschlossen: Die Individuen mochten unbeschrankt investieren.

Somit erscheint auch ein grofer Multiplikator a generell von Vorteil.

Ein anderes Bild ergibt sich, wenn das Investitionsvolumen aufgrund abneh-
mender Grenzertrige nicht beliebig ausgeweitet werden kann. Fiir die einfache
Darstellung eines solchen Szenarios sei ein konstanter Depositenzinssatz und ein
streng konvexes, stetig differenzierbares Investitionsobjekt R(I) mit Grenzver-
zinsung r unterstellt. Das optimale Investitionsvolumen I* ist erreicht, wenn die

Grenzverzinsung r den Grenzfinanzierungskosten entspricht:
r(I)=ryq

Je grofer der Multiplikator a ist, umso naher kommt das Investitionsvolumen
I; dem optimalen Niveau I* — fiir I, gilt dies in verstirktem Mafe —, so dass
das tatsichliche Ausmaf der Finanzierungsbeschrankung mit steigendem a im-
mer geringer wird. Gilt fiir gegebene Parameter I > I*, so kann das optimale

Investitionsvolumen in ¢, schon mit Hilfe der Bank finanziert werden. In diesem
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Fall steht dem Verzicht auf die Reserven kein Ertrag in Periode ¢, gegeniiber, so
dass die Bank der Kreditgenossenschaft vorzuziehen ist. Kann jedoch das opti-
male Investitionsvolumen in ¢, nicht finanziert werden, bleibt die Argumentation
fiir Kreditgenossenschaften als Mafinahme gegen die Beschrankung der Finanzie-
rung auch bei abnehmenden Grenzertriigen erhalten. Ein Uberhang der Nachfra-
ge nach Finanzierung ist indes in besonderem Make wahrscheinlich, wenn, ceteris
paribus, der Multiplikator a klein und damit die Unwvollkommenheit des Kapital-
marktes entsprechend grof ist. Im Abschnitt 2.3.3 wird die Diskussion nochmals
aufgenommen, inwiefern die Unvollkommenheit des Kapitalmarktes und die Vor-

teilhaftigkeit einer Kreditgenossenschaft zusammenhéngen.

2.3.2.3 Zeitinkonsistenz und Instabilitit

Die Differenz im Erwartungswert der individuellen Gewinne und damit der rela-
tive Vorteil zugunsten der Kreditgenossenschaft gegeniiber der Bank steigt mit
dem Anteil (1 — p) der ,early dier’ an der Gesamtzahl der Mitglieder. Je mehr
Mitglieder ausscheiden, desto grofer ist das Pro-Kopf-Vermdégen der verbliebe-
nen Mitglieder und damit steigt auch der Gewinnerwartungswert. Ohne weitere
Uberlegungen wiirde sich die Schlussfolgerung ergeben, dass der Vorteil einer
Kreditgenossenschaft insbesondere dann zum Tragen kommt, wenn die Perspek-
tive der potentiellen Mitglieder tendenziell kurzfristig ist. Natiirlich hdngt auch
dieser komperativ-statische Effekt von der angenommenen Struktur der Investi-
tionsobjekte ab, so dass die Argumentation des vorherigen Abschnitts auch hier
Anwendung findet. Wenn jedoch das optimale Investitionsvolumen in beiden Pe-
rioden nicht finanziert werden kann, unterliegt der Anteil (1 — p) der ,early dier*

einer Beschrinkung, die im Folgenden diskutiert wird.

Wie gezeigt, erachten alle Individuen ex ante die Kreditgenossenschaft als vor-
teilhaft, aus der Ex-post-Perspektive jedoch, nach erfolgtem Naturzug fallen die
Bewertungen der Individuen auseinander, so dass die Einigung aller Individuen

auf die Kreditgenossenschaft zu Beginn von ¢; am Ende dieser Periode nicht nach-
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verhandlungssicher ist. Scheidet zu diesem Zeitpunkt eine Mehrheit von Mitglie-
dern aus, konnte bei einer einfachen Mehrheitsregel die Rechtsform umgewandelt

werden, so dass die akkumulierten Reserven zugénglich werden.

Ein &hnliches Problem wird beispielsweise von Davis (2001) diskutiert, der einen
intergenerationalen Konflikt zwischen jungen und alten Mitgliedern einer Genos-
senschaft identifiziert. Zugrunde liegt die Annahme, dass Mitglieder kontinuierlich
von der Genossenschaft profitieren, wohingegen die Umwandlung der Rechtsform
zu einer einmaligen Ausschiittung der akkumulierten Reserven fiihrt. Je kiirzer die
verbleibende Verweilzeit als Mitglied ist, desto attraktiver werden Auflosung und
einmalige Ausschiittung, so dass letztlich die Mehrheitsverhéltnisse reprasentiert
durch das Verhéltnis von jungen zu alten Mitgliedern iiber den Fortbestand einer
Genossenschaft entscheiden. Die dynamische Analyse der gegebenen Rechtsform
,Genossenschaft’ durch Davis (2001) beschreibt das zugrunde liegende Problem
ahnlich wie das hier vorliegende Modell, doch die Formulierung schlieft eine nahe
liegende Losungsmoglichkeit aus, die bei der Griindung einer Kreditgenossen-
schaft zur Verfiigung steht. Im Bewusstsein, dass die Festlegung auf die ex ante
vorteilhafte Unternehmensform ein Zeitinkonsistenzproblem einschliefst, konnen
die Mitglieder den eigenen zukiinftigen Handlungsspielraum beschréinken, indem
qualifizierte Mehrheiten, die zur Umwandlung der Rechtsform nétig sind, in die

Satzung aufgenommen werden.

Selbst wenn das Modell von Davis (2001) vor Festlegung der Satzung begénne,
kann die Etablierung von nahezu prohibitiven Auflosungshiirden in einer Sat-
zung nur schwer erklart werden, da sich die Individuen bereits in jung und alt
ausdifferenziert haben. Wichtiger noch ist die Tatsache, dass bei Davis (2001)
jedes Individuum mit Sicherheit weifs, dass es einmal alt sein wird und somit ab
einem bestimmten Zeitpunkt die Kreditgenossenschaft umwandeln und die Re-
serven ausschiitten mochte. Dadurch verdndert sich das Ex-ante-Kalkiil, wodurch
qualifizierte Mehrheiten in Satzungen wiederum unwahrscheinlicher werden. Im

Rahmen des hier vorgestellten Modells entsteht die beschriebene Lésungsmog-
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lichkeit fiir das Problem der Zeitinkonsistenz gleichsam endogen. In der einfachen
Modellstruktur mit homogenen und risikoneutralen Individuen ist die Kreditge-
nossenschaft ex ante immer vorteilhaft, so dass mit der Abstimmung iiber die
Satzung auch die Forderung nach Einstimmigkeit fiir die vorzeitige Auflosung

der Kreditgenossenschaft festgeschrieben wird.

Tatséachlich finden sich in historischen Satzungen und gesetzlichen Regelungen in
Deutschland massive Erschwernisse, die der Auflésung von Kreditgenossenschaf-
ten entgegenstehen. Als extremer Fall seien hier die ,Darlehenskassen-Vereine*
genannt, deren Satzung fiir den Auslésungsbeschluss eine Mehrheit von fiinf Sech-
steln aller Mitglieder in zwei aufeinander folgenden Generalversammlungen for-

derte.?3

Ein differenzierteres Bild ergibt sich, wenn die Individuen nicht homogen sind,
sondern beispielsweise mit unterschiedlichen Wahrscheinlichkeiten, ein ,late dier
zu sein, ausgestattet sind. Angenommen, p; bezeichnet die nur dem Individuum ¢
bekannte Wahrscheinlichkeit, wobei es sich beim Mittelwert p und beim Median
p der Verteilung aller p; um &ffentlich zugéingliche Informationen handelt. Unter
diesen Annahmen ergibt sich im Vergleich zum Ausdruck (2.24) eine modifizier-
te Differenz zwischen dem erwarteten Gewinn eines Individuums ¢ im Fall der

Kreditgenossenschaft und im Fall der Bank:

(1 — ) E(l+4a)(l-a)
N (1—|—7’d)N

3 |'§

E(n9) — E(r*) = (& - 1)

5 (r —rqf2.25)

+(1-p)

Durch die Differenzenbildung entfillt eine Verzerrung im Bereich des privaten
Vermogens in t,, das durch die Wahl der Unternehmensform nicht beeinflusst
wird. Grund fiir die verbleibende Verzerrung ist das Auseinanderfallen der indivi-
duellen Wahrscheinlichkeit p;, mit der man von den akkumulierten Reserven in t,
profitieren kann, und des durchschnittlichen Anteils der Individuen p in ¢5, unter
denen diese Reserven verteilt werden miissen. Bei Gleichheit von p und p; wird

(2.25) direkt in (2.24) iiberfiihrt.

23Fine ausfiihrlichere Darstellung der Anforderungen an Auflésungsbeschliisse von Kreditge-
nossenschaften findet sich bei Kluge (1991), S. 61-64.

34



KAPITEL 2. ANALYSE GENOSSENSCHAFTLICHER GESCHAFTSANTEILE

Der erste Summand des Ausdrucks (2.25) umfasst lediglich die akkumulierten
Reserven. Mit Wahrscheinlichkeit p; erhidlt ein Individuum einen Teil der in ¢;
einbehaltenen Gewinne, die auf alle verbliebenen pN Mitglieder ausgeschiittet
werden. Ist die individuelle Wahrscheinlichkeit p; nun geringer als p, kann im Er-
wartungswert der drohende Verlust der eigenen Reserven nicht durch die mogliche

Partizipation an den zuriickgelassenen Reserven kompensiert werden.

Der zweite Summand, der den Barwert des erwarteten Gewinns aus der Reinvesti-
tion der Reserven und der zusétzlichen Depositen in ¢, reprasentiert, ist zwar nach
wie vor strikt positiv, jedoch ist das Vorzeichen des Ausdrucks (2.25) insgesamt
fiir allgemeine Parameterkonstellationen unbestimmt, so dass die Kreditgenossen-

schaft nicht mehr fiir alle Individuen von Vorteil sein muss.

Es sollte zu erwarten sein, dass Individuen, fiir die eine Kreditgenossenschaft
ex ante unvorteilhaft ist, dieser nicht beitreten. Es ldsst sich jedoch eine Situa-
tion konstruieren, in der diese Vermutung nicht zutrifft. Angenommen, fiir das
Medianmitglied?* ist die Kreditgenossenschaft ex ante unvorteilhaft. Diese Kon-
stellation impliziert, dass die Verteilung der Wahrscheinlichkeiten linksschief ist,
so dass der Median p kleiner als der Mittelwert p ist. In diesem Fall zieht auch
die absolute Mehrheit der Individuen die Bank der Kreditgenossenschaft ex ante
vor. Trotzdem ist diese Mehrheit der Individuen zumindest indifferent, ob eine
Bank oder eine Kreditgenossenschaft gegriindet wird. Grund hierfiir ist, dass die
Mehrheit am Ende der Periode ¢; die Ausschiittung der Reserven beschliefen

kann.?®

Die Kreditgenossenschaft ist also instabil oder kiime erst gar nicht zustande, wenn
das Verhalten der Mehrheit von der Minderheit antizipiert wiirde. Um ein echtes
Zeitinkonsistenzproblem handelt es sich im Fall heterogener Individuen nicht, da
nicht ex ante optimale Pline revidiert werden. Die Tatsache, dass Situationen

denkbar sind, in denen die Kreditgenossenschaft zunéchst gewahlt wird, obwohl

Z4Hierzu muss die Anzahl N ungerade sein.

25Die Forderung einer qualifizierten Mehrheit, die der Umwandlung der Kreditgenossenschaft
im Wege stiinde, wird hier aufgrund der Mehrheitsverhiltnisse nicht in die Satzung aufgenom-
men.
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diese ex ante fiir eine Mehrheit von Mitgliedern nicht vorteilhaft ist und demzu-
folge mehrheitlich kein Interesse an einem langfristigen Bestehen der Institution
vorliegt, muss insbesondere beim Aufbau von Kreditgenossenschaften unter ex-

terner Federfiihrung beriicksichtigt werden.

Zusammenfassend kann festgestellt werden, dass die Nachhaltigkeit einer Kre-
ditgenossenschaft auch in diesem Modell problematisch sein kann. Im Vergleich
zu Davis (2001) ist das Problem der Zeitinkonsistenz jedoch stark abgemildert,
da Mitglieder mit Hilfe einfacher institutioneller Regelungen ihre zukiinftigen
Handlungsmoglichkeiten vorab einschrinken konnen. Weiterhin fithren bestimmte
Parameterkonstellationen zur Instabilitit von Kreditgenossenschaften, ohne dass
hierbei Zeitinkonsistenz vorliegt. Diese vorgestellten Argumente konnten dem-
nach dazu beitragen, das Scheitern von Kreditgenossenschaften, das historisch
vielfach beobachten werden konnte,?® zu erkliren. Weiterhin legen das Grund-
modell und die hier kurz vorgestellte Erweiterung die Interpretation nahe, dass
qualifizierte Mehrheiten in der Satzung, die die Auflosung der Kreditgenossen-
schaften erschweren, als Selektionsinstrument beziiglich der Motive potentieller

Mitglieder dienen kénnen.

2.3.3 Risikoaversion

Im nachfolgenden Abschnitt werden beide Unternehmensformen unter der Pri-
misse diskutiert, dass die Individuen risikoavers sind. Anstelle des Erwartungs-
werts findet hier als Zielfunktion der Agenten die Reprisentation der Pay-offs

durch den Erwartungsnutzen und eine Bernoulli-Nutzenfunktion Verwendung:

E(u(ﬂ)) = pu(ﬂp) +(1 —p)u(m,p)

mit ' >0; v’ <0

Das Entscheidungsproblem der Individuen ist als eine Wahl zwischen zwei mo-

netidren Lotterien aufzufassen, die im Allgemeinen auch ohne eine spezifische

26Vergleiche hierzu Guinnane (1995) sowie Guinnane und Hendriksen (1998).

36



KAPITEL 2. ANALYSE GENOSSENSCHAFTLICHER GESCHAFTSANTEILE

Nutzenfunktion mit Hilfe der stochastischen Dominanz erster oder zweiter Ord-
nung bewertet werden konnen. Wie jedoch aus Tabelle 2.2 ersichtlich ist, weisen
die bernoulli-verteilten Zahlungen beziiglich der Erwartungswerte und Varian-
zen weder die Eigenschaften eines ,mean-preserving spread‘ auf, noch verlauft
die kumulierte Wahrscheinlichkeit des Zahlungsprofils der Kreditgenossenschaft
stets unterhalb dem der Bank oder umgekehrt.?” Die Wahl der Unternehmens-
form hiangt demnach von der Kriimmung der Nutzenfunktion — also vom Grad
der Risikoaversion der Individuen — ab, so dass die Ergebnisse in allgemeiner
Form nicht langer eindeutig sind. Der Erwartungsnutzen der Individuen hat fol-
gende Gestalt,”® wenn der erwartete Gewinn relativ zum Zahlungsprofil der Bank

ausgedriickt wird:

E(u(r)) = (1—p)u(7rlf_p—%)

(1-p)(1+a)

+ pu[w§+(‘ a+r) (T_rd)+1,>%]

-~

v

Die Substitution durch ~ sowie z vereinfacht die Notation wie folgt:
z

E(u(m)) =(1- p)u(ﬂlf_p —2) +pu (7?2 + 71—)) (2.26)
Die Variable z reprisentiert den Gewinn pro Kopf, der in Form von Reserven
auf die Investoren in ¢, iibertragen wird, wobei die Bedingungen gelten miissen,
dass z nicht-negativ ist und gleichzeitig den Nettoertrag der Investition in ¢; nicht
tibersteigt. Maximieren die Individuen den Erwartungsnutzen (2.26) iiber z, dann
determiniert das Optimum die Wahl der Unternehmensform. Fiir echt positive z
ist diese eine Kreditgenossenschaft, wobei damit gleichzeitig der Kreditzinssatz
r;y festgelegt wird. Ohne eine Parametrisierung des Modells vorzunehmen, kénnen

anhand des Maximierungsproblems der Individuen

Ir(la)x E(u(r)) ud.N. z2>0

ae(r —rq) —z >0

2TVergleiche Mas-Colell et al. (1995), S. 195-199.

28Der Effekt einer Dividende in #; kann bei Sicherheit durch die geeignete Wahl des Zinssatzes
r;1 jederzeit repliziert werden. Zum Zweck der Vereinfachung wird in diesem Abschnitt ohne
Beschrankung der Allgemeingiiltigkeit auf die Moglichkeit der Ausschiittung wihrend der ersten
Periode verzichtet.
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einige allgemeine Aussagen diskutiert werden. Betrachtet man die Kuhn-Tucker-

Bedingung erster Ordnung beziiglich z,
z
—(1=pp/(my_, — 2) + ’yu’(wZ + ’y}—)) +A—pu=0

so wird deutlich, dass je nach Parameterkonstellation und expliziter Form der
Nutzenfunktion sowohl eine innere Losung als auch beide Randlésungen fiir z in
Betracht kommen. Einschrinkungen der Parameter, die zu der einen oder der
anderen Losung fiithren, sind allgemein nicht moglich, jedoch fiir wenig restriktive
Anforderungen an die funktionale Form der Bernoulli-Nutzenfunktionen wird die
maximale Akkumulation von Reserven im Fall der Kreditgenossenschaft nicht
optimal sein. Die Randlésung z* = ae(r — r4) impliziert einen Pay-off von Null in
Periode 1, so dass fiir alle Nutzenfunktionen, die die Inada-Bedingungen erfiillen,
der Grenznutzen u/(0) unendlich wird. Folglich kann die Nebenbedingung fiir z
nicht bindend sein. Dies ist bei der Klasse der Nutzenfunktionen mit konstanter
absoluter Risikoaversion nicht zwingend der Fall, da der Grenznutzen v'(0) endlich
ist, wodurch bei vergleichsweise geringer Risikoaversion die Kreditgenossenschaft
optimal wird, ohne dass die Wahl des Kreditzinssatzes a priori eingeschrankt ist.
Sind die Individuen hingegen stark risikoavers, so dass z* = 0 und somit eine
Bank optimal wire, hitte deren Geschiftspolitik nach wie vor keinen Einfluss auf

den erwarteten Nutzen der Individuen.

An dieser Stelle wird die Parallele zur Sichtweise von Banken als Liquiditétsversi-
cherung deutlich, die zuvor schon angedeutet wurde, jedoch nur bei risikoaversen
Individuen sinnvoll diskutiert werden kann. Bei Unsicherheit iiber den Zeitpunkt
des Konsums — der Konsumwunsch 16st einen Liquiditdtsschock aus — und lang-
fristigen Investitionsmoglichkeiten représentiert der von Diamond und Dybvig
(1983) beschriebenen Pfad der Konsummoglichkeiten zu den verschiedenen Zeit-
punkten bei Autarkie, das heift ohne Handel von Zahlungsstromen, nur zuféllig
das First-best-Optimum. Diamond und Dybvig (1983) zeigen, dass eine Bank mit
Hilfe von Einlagenvertrigen den first-best-optimalen Pfad der Konsummaoglichkei-

ten implementieren kann, der fiir gew6hnlich flacher verlauft und damit weniger
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riskant als der bei Autarkie beziehungsweise bei Handel von Zahlungsstrémen auf

Markten ist.

Auf diesem Umstand basiert die Interpretation von Banken als Liquiditétsversi-
cherung. Jedoch zeigt beispielsweise Thadden (1998), dass der first-best-optimale
Konsumpfad auch steiler als der Autarkiepfad verlaufen kann, wenn die Individu-
en nicht zu sehr risikoscheu eingestellt sind oder wenn langfristige Investitionen
relativ betrachtet sehr viel rentabler sind als kurzfristige. Das First-best-Optimum
ist in diesem Fall, sehr &hnlich zum vorliegenden Modell, nicht ohne Weiteres mit

dem Gedanken der Versicherung in Einklang zu bringen.

Interpretiert man den Pfad der Konsummdglichkeiten (7%, 75), den die Rechts-
form der Bank generiert, als den Pfad, der durch Handel von Zahlungsstromen
erreicht wird, so generiert die Kreditgenossenschaft einen Pfad, der steiler als der
Pfad im Falle des Finanzmarktes verlduft. Hierbei verkniipfen die Reserven der
Kreditgenossenschaft gleichsam die Investitionen in ¢; und ¢, zu einer langfristi-
gen Investition, die dann profitabler als die bloRe Abfolge beider Projekte ist.2?
Da die Kreditgenossenschaft einen héheren erwarteten Konsum verspricht, wird
bei entsprechender Gestalt der Préferenzen dieser steilere Pfad bevorzugt wer-
den. Die Kreditgenossenschaft kann in einem Szenario vergleichbar mit Diamond
und Dybvig (1983) als Instrument interpretiert werden, mit dessen Hilfe eine op-
timale Konsumallokation implementiert werden kann, auch wenn das First-best-

Optimum aufgrund der weiterhin nicht ausgeschopften Investitionsmoglichkeiten

unerreichbar bleibt.

Die Interpretation des Modells im Sinne von Diamond und Dybvig (1983) so-
wie Thadden (1998) zeigt noch eine weitere interessante Parallele, da sich die
Instabilitdt von Banken, verursacht durch die Moglichkeit von Bank-Runs, in
der Periode t; bei der Kreditgenossenschaft in dem Problem der Nachverhand-
lungssicherheit widerspiegelt. Die verschiedenen Instrumente zur Sicherung der

Stabilitdt — qualifizierte Mehrheiten fiir die Wandlung der Kreditgenossenschaft

2Die gestiegene Rentabilitéit ist der Enteignung der ausscheidenden Mitglieder geschuldet.
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einerseits, ,suspension of convertability’ und anreizkompatible Depositenvertra-
ge zur Vermeidung von Bank-Runs andererseits — liegen in ihrer Wirkung als
glaubwiirdige Drohung oder als Beschriankung der Spielrdume opportunistischen
Verhaltens sehr nahe beieinander. Gleichwohl soll nicht verschwiegen werden, dass
die bank-theoretischen Arbeiten im Stile von Diamond und Dybvig (1983) davon
getrieben werden, dass Liquiditédtsschocks nicht beobachtbar sind, wohingegen fiir

die Kreditgenossenschaft Finanzierungsbeschrinkungen entscheidend sind.

Ein weiteres interessantes Ergebnis, das eine weitergehende Diskussion der Be-
deutung der Unvollkommenheit des Kapitalmarktes fiir Kreditgenossenschaften
ermoglicht, ldsst sich bei Risikoaversion nur beispielhaft fiir konkrete Parameter-
werte und Nutzenfunktionen illustrieren. Fiir die Beispielrechnung sei folgendes

unterstellt:
u=—e"" p=0,9 r=05 e=1

Fiir diese Darstellung findet eine exponentielle Bernoulli-Nutzenfunktion mit kon-
stanter absoluter Risikoaversion 3 Verwendung, da diese Form fiir das Maximie-
rungsproblem sowohl eine innere Losung als auch beide Randlosungen zulésst.
Die Abbildungen 2.3 und 2.4 stellen die Abhingigkeit der optimalen Unterneh-
mensform und die der akkumulierten Reserven von dem Grad der Risikoaversion
dar, wobei sich beide Graphen nur durch den Parameter a unterscheiden. Die Ab-
bildungen ordnen einem gegebenen Wert des Arrow-Pratt-Mafes (3, das entlang
der horizontalen Achse in Schritten von 0,05 erhoht wird, den Wert z* zu, der den
Erwartungsnutzen (2.26) der Individuen unter den Nebenbedingungen maximiert.
Bei geringer Risikoaversion ist die Kreditgenossenschaft bei gleichzeitiger Maxi-
mierung der Reserven z* = ’/Tll)_p optimal. Mit steigender Risikoaversion werden
von den Individuen zunichst weniger Reserven akkumuliert, wihrend die Kredit-
genossenschaft weiterhin vorteilhaft ist. Ab einem Wert von 3 ~ 0,66 (Abbildung
2.3) beziehungsweise 5 ~ 1,21 (Abbildung 2.4) sind die Individuen ausreichend

risikoscheu, um die Bank zu bevorzugen.

Die Darstellung fiir zwei verschiedene Grade der Unvollkommenheit des Kapi-
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Abbildung 2.3: Die optimale Rechtsform fiir a=3

talmarktes ¢ anhand der Abbildungen 2.3 und 2.4 zeigt, dass fiir risikoaverse
Individuen tendenziell immer dann die Kreditgenossenschaft die optimale Un-
ternehmensform darstellt, wenn der Kapitalmarkt stark unvollkommen ist. Bei-
spielsweise fiir § = 0,8 und a = 3 wird die Bank bevorzugt, jedoch auf dem
weniger vollkommenen Markt mit @ = 2 wird fiir denselben Grad der Risikoaver-
sion die Kreditgenossenschaft gewihlt. Diese theoretisch begriindete Vorhersage
fiir risikoaverse Individuen deckt sich direkter als im Fall von Risikoneutralitét
mit der tatsichlichen Griindungs- und Entwicklungsgeschichte von Kreditgenos-

senschaften. Wie kommt dieser exemplarisch beschriebene Effekt zustande?

Der Effekt beruht auf dem zugrunde liegenden Optimierungsproblem der Indivi-
duen, das sich bei Risikoneutralitit beziehungsweise Risikoaversion unterscheidet.
Bei risikoaversen Individuen ist fiir das optimale z* nicht das Verhéltnis der Pay-
offs, sondern das Verhéltnis der Grenznutzen in beiden méglichen Umweltzustén-
den entscheidend. Steigt ausgehend von einem bestimmten z* nun a, so steigen die
Pay-offs in beiden Zustdnden und damit verdndert sich im Allgemeinen auch das
Verhéltnis der Grenznutzen in beiden Zustédnden. Tritt eine solche Verdnderung
auf, verschiebt sich das Optimum zumindest immer dann, wenn die Nebenbedin-
gungen nicht bindend sind. Die Abbildungen 2.3 und 2.4 zeigen eine Situation,

in der der Grenznutzen im Umweltzustand p relativ zu (1 — p) stérker fillt, wenn
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Abbildung 2.4: Die optimale Rechtsform fiir a—2

die Pay-offs in beiden Zusténden, bedingt durch einen héheren Multiplikator a,
steigen. Demnach wird z* so gewdhlt, dass das Gewicht der Zahlungen zugunsten
der frith ausscheidenden Individuen erhéht wird, was gleichbedeutend ist mit ei-
ner Orientierung hin zur Unternehmensform der Bank. Somit wurde beispielhaft
gezeigt, dass die Kreditgenossenschaft mit zunehmender Unvollkommenheit des

Kapitalmarktes besonders vorteilhaft sein kann.3°

Insgesamt ist bei Risikoaversion im Vergleich zur Risikoneutralitit das Ergeb-
nis beziiglich der Vorteilhaftigkeit einer Kreditgenossenschaft schwécher, da die
Kreditgenossenschaft eine Erhéhung des Risikos mit sich bringt, das von den In-
dividuen beriicksichtigt werden muss. Obwohl die komparativ-statischen Effekte
unter Risikoneutralitdt im Abschnitt 2.3.2 bereits diskutiert wurden, werden im
Folgenden die Probleme der Stabilitat und der Zeitinkonsistenz erneut kurz auf-

gegriffen. Bei Risikoneutralitit kann die Bank nur dann von einer Mehrheit der

30Der Quotient ¢ = —%—, der durch die Nebenbedingungen auf das Intervall [0,1] beschréinkt

wird, kann als Maf fur den relativen Grad der genossenschaftliche Ausrichtung aufgefasst wer-
den. Wie beispielhaft fiir eine exponentielle Nutzenfunktion illustriert wurde, kann auch fiir
andere Nutzenfunktionen mit nur geringen Einschrinkungen der Parameter gezeigt werden,
dass zunehmende Unvollkommenheit des Kapitalmarktes zu einer stirkeren genossenschaftli-
chen Ausrichtung fiihrt. Besonders anschaulich ist dies fiir die logarithmische Nutzenfunktion
u(z) = In(x) zu zeigen, wenn gleichzeitig die Normierung r4 = 0 vorgenommen wird. Fiir alle

¢ # 0 gilt: 98 = 22t ) < v 0,5 <p < 1.
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Individuen bevorzugt werden, wenn die Individuen beziiglich der Wahrscheinlich-
keit des Verbleibs p nicht homogen sind, die Verteilung der p; stark gespreizt
und gleichzeitig linksschief ist. Betrachtet man erneut die Ausdriicke (2.25) und
(2.26), so wird deutlich, dass das Problem der Stabilitdt verschirft wird, da es
mehrere Moglichkeiten gibt, dass der Erwartungsnutzen eines Individuums als
Mitglied der Kreditgenossenschaft geringer als im Fall der Bank ist. Zum einen
geht die Wahrscheinlichkeit p; nicht nur in den erwarteten Gewinn, sondern di-
rekt in die Berechnung des Erwartungsnutzens ein, so dass fiir eine Mehrheit aus
Ex-ante-Perspektive bei wesentlich weniger restriktiven Anforderungen an die
Verteilung der p; sowie an die iibrigen Modellparameter die Kreditgenossenschaft
unvorteilhaft ist. Zum anderen konnen sich die Individuen auch hinsichtlich ihrer
Risikopriferenzen unterscheiden, wodurch die Urteile iiber die Vorteilhaftigkeit
auseinander fallen konnen, auch wenn sich die individuellen Wahrscheinlichkeiten
nicht unterscheiden. Im Gegensatz zur Risikoneutralitit ist es bei Risikoaversion
wahrscheinlicher, dass eine Kreditgenossenschaft nicht langfristig besteht bezie-

hungsweise nicht zustande kommt.

Die Argumentation im Falle des Zeitinkonsistenzproblems verlduft umgekehrt.
Beschréinkt man die Diskussion auf homogene Individuen, so beurteilen diese
bei Risikoneutralitéit selbst bei einer sehr geringen Wahrscheinlichkeit p die Kre-
ditgenossenschaft ex ante als vorteilhaft, ex post jedoch mehrheitlich nicht. Fiir
risikoaverse Individuen hingegen gilt tendenziell, dass eine grofere Kongruenz der
Beurteilung von Kreditgenossenschaften ex ante und ex post zu beobachten ist,

da diese im Vorhinein fiir alle Individuen unvorteilhaft sein kann.

2.4 Riskante Investitionsobjekte

In der vorangegangenen Diskussion wurde deutlich, dass sowohl fiir die Wahl der
optimalen Unternehmensform als auch fiir die Wahl der Geschéftspolitik die Ri-
sikopréferenzen der Individuen von entscheidender Bedeutung sind. Erst durch

die Einbeziehung eines Trade-off zwischen Risiko und Ertrag bei der Wahl zwi-
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schen den beiden betrachteten Alternativen ergibt sich ein interessantes Entschei-
dungsproblem. Gleichzeitig wurde exemplarisch demonstriert, dass Kreditgenos-
senschaften auch aufgrund ihrer organisatorischen Charakteristika besonders als
Finanzintermedidre auf stark unvollkommenen Kapitalmérkten eine Existenzbe-
rechtigung finden, wenn Individuen risikoavers sind. Aufgrund der Bedeutung der
Préferenzen sollen in diesem Abschnitt neben der Unsicherheit iiber die Dauer
der Mitgliedschaft auch die Implikationen riskanter Investitionsobjekte explizit in

die Analyse einbezogen werden.

Es wird angenommen, dass der Investitionsertrag durch eine bernoulli-verteilte
Zufallsvariable beschrieben wird:
R mit g¢q
{O mit 1—gq

Die Riickfliisse aus der Investition betragen R mit Wahrscheinlichkeit ¢ fiir jede
eingesetzte Einheit Kapital, mit der Gegenwahrscheinlichkeit 1 —¢q geht das einge-
setzte Kapital verloren. Das Investitionsobjekt wird hier durch den Renditefaktor
beschrieben, aus dem die Rendite r als R — 1 hervorgeht. Der Erwartungswert ¢ R
wird mit R bezeichnet, die erwartete Rendite mit r¢. Aus Griinden der Verein-
fachung wird weiterhin angenommen, dass die Projekte der einzelnen Investoren
unabhéngig und identisch verteilt sind. Der Depositenzinssatz r; wird ohne Be-

schrinkung der Allgemeingiiltigkeit auf Null normiert.

Zur Beschreibung des erweiterten Modells sind einige Voriiberlegungen notwen-
dig. Es lésst sich vermuten, dass der bereits diskutierte Zusammenhang zwischen
dem erwarteten Gewinn der Individuen und der Unternehmensform nach wie
vor auftritt, auch wenn die Investitionen risikobehaftet sind. Im Gegensatz dazu
kénnen sich bei der Beriicksichtigung von Risiko Unterschiede in der Wirkung
alternativer Instrumente der Gewinnausschiittung — subventionierte Kreditzins-
sitze beziehungsweise Dividendenausschiittung — ergeben. Voraussetzung hierfiir

ist zunédchst, dass die einzelnen Projekte nicht vollkommen positiv korreliert sind.

Der mogliche Unterschied wird bereits deutlich, wenn man die Ausschiittung der

erwirtschafteten Uberschiisse in Periode ¢, betrachtet. Im Fall sicherer Investiti-
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onsertréige spielt es bei identischen Individuen keine Rolle, ob hierbei Dividenden
am Ende der Mitgliedschaft oder Zinssubventionen Verwendung finden. Dariiber
hinaus hat die Ausschiittungsquote o in dem einfachen Modell keine Bedeutung,
da iiber den Kreditzinssatz r;; ein im Vergleich zur Ausschiittung vor Ablauf der
Mitgliedschaft identischer Effekt erzielt werden konnte. Beides ist bei riskanten
Investitionen unter Umstinden nicht mehr der Fall. Wird nun der Zinssatz in t,
subventioniert, um die einbehaltenen Gewinne auszuschiitten, ist der Gewinn ei-
nes Individuums dem idiosynkratischen Risiko der eigenen Investition ausgesetzt.
Im Gegensatz dazu speist sich die Dividende aus dem Gewinn des Finanzin-
termediérs, der aufgrund des Diversifikationseffekts weniger riskant ist. Bei sto-
chastischer Unabhéngigkeit der Projekte konvergiert der realisierte Gewinn der
Bank gegen dessen Erwartungswert; die Varianz nimmt mit 1/N ab. Im Extrem-
fall sei angenommen, alle Investitionsertriage in o werden durch den Intermediér
abgeschopft, um anschliefend als Dividende wieder ausgeschiittet zu werden, so
entspricht die Ausschiittung pro Kopf dem erwarteten Nettoertrag des Investi-
tionsobjektes. Aufgrund der stochastischen Dominanz zweiter Ordnung bevorzu-
gen risikoaverse Individuen somit die Zahlung einer Dividende. Dieses Argument
gilt gleichermafen fiir Bank und Kreditgenossenschaft, setzt jedoch voraus, dass
jedes Individuum durch die Ausschiittung begiinstigt wird, auch wenn das eigene
Investitionsobjekt gescheitert ist. Hiervon wird im Folgenden ausgegangen, wobei
zusitzlich aus Griinden der Darstellung und ohne qualitativen Einfluss auf die
Ergebnisse angenommen wird, dass ein Investor seine Anfangsausstattung e im

Fall der eigenen Insolvenz nicht an den Intermediar verliert.

Zunichst werden die Zahlungsprofile fiir beide Unternehmensformen und allge-
meine Kreditzinssitze und Ausschiittungsquoten bestimmt, um anschliefsend die
optimale Geschiftspolitik zu diskutieren. Aufgrund der eben angestellten Uberle-
gungen wird jedoch angenommen, dass die Ausschiittung der einbehaltenen Ge-
winne durch eine Dividende am Ende von ¢y erfolgt. Die aggregierte Anfangs-
ausstattung in ¢; ist nach wie vor deterministisch, wohingegen das Vermdégen in

to — und damit auch das Investitionsvolumen I — als Faltung der unabhéngig
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und identisch verteilten Investitionsertréige aus ¢; selbst eine Zufallsvariable ist,
die fiir endliche N eine von Null verschiedene Varianz aufweist. Eine vollstindi-
ge Beschreibung der Zahlungsprofile wiirde demnach verlangen, N verschiedene
Zustande fiir das aggregierte Vermogen zu beriicksichtigen, das in Periode 5
binomial-verteilt ist. Gleiches ware auch fiir die Dividende am Ende von t, er-
forderlich. Wahrend dieser Umstand fiir die Bestimmung der Erwartungswerte
keine Rolle spielt, miisste dies bei der Berechnung der Varianzen der einzelnen
Grofen beriicksichtigt werden. Fiir eine geniigend grofe Anzahl der Individuen
N kann jedoch naherungsweise davon ausgegangen werden, dass die aggregierten
Grofen eine Varianz von Null aufweisen. Bei allen mit dem Superskript e gekenn-
zeichneten Ausdriicken handelt es sich um Erwartungswerte. Die Gewinne des
Intermedidrs in beiden Perioden variieren als aggregierte Grofen annahmegemaf

nicht und somit ergeben sich diese mit Hilfe der Zinsfaktoren ausgedriickt als:

II, = NZQ(QRH - 1) (2-28)

Es gilt nach wie vor, dass jeder Investor in ¢, den gleichen Kreditbetrag erhilt, der
sich am durchschnittlichen Vermoégen der Individuen orientiert und weitgehend
analog zu den bekannten Féillen hergeleitet werden kann; [; bleibt unverdndert.
Im Fall einer Bank ergibt sich fiir den Kreditbetrag pro Kopf:
1

lb: 1 e 1 —
o =ae(l+ar®) + ( a)N

(2.29)

Im Fall einer Kreditgenossenschaft ist fiir jedes Individuum der Anteil an den
Gewinnriicklagen vergleichsweise hoher, so dass gilt:

(1 — o)l

1§ =ae(l+ar®) + ((1 —pla+1) N

(2.30)

Im Gegensatz zum Kreditbetrag (5 kann das Investitionsvolumen der Periode ¢,
insgesamt eine stochastische Komponente aufweisen, da in Abhéngigkeit von dem
Kreditzinssatz die unsicheren Investitionsertrige der ersten Periode das private

Vermogen der Individuen beeinflussen. Zudem héngt das private Vermogen von
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der Ausschiittung in ¢; ab. Der liquide Teil des Privatvermogens nach der Periode

t; kann unabhéngig von der Unternehmensform wie folgt beschrieben werden:

L(r — I mit
Wy — 11(17" ru) +afy mit g (2.31)
a—F mit 1—gq

Die moglichen Zustdnde der Welt werden zum einen durch die Dauer der Mit-
gliedschaft und zum andern durch die Verldufe der Investitionen in den jeweiligen
Perioden determiniert. Tabelle 2.5 zeigt fiir den Fall der Bank den tatsdchlichen

Pay-off eines Individuums 7° fiir alle Kombinationen von Zustinden. Zur Inter-

Es I p [ a-p
q? I (r — rll)R + Q%R + —(I_Q)EHHQ +18(r — rp) —
Q(l _ q) (1—04)]214-1_[2 B
(1—q)q B(r—rp) + IR + oUR -
(T—a)IT; 11
(g O -
q - L(r—rm)+ &
(1-4q) - e

Abbildung 2.5: Die zustandsabhéngigen Pay-offs im Fall der Bank

pretation der Ausdriicke betrachten wir beispielsweise das Element quz, welches
ein Individuum mit erfolgreichen Investitionen in beiden Perioden reprisentiert.
Zum einen flieflen der Nettoertrag aus der kreditfinanzierten Investition und die
Dividende in ¢; dem Privatvermégen des Investors zu, welches sich durch die Rein-
vestition in t9 wiederum mit r verzinst. Zum anderen vereinnahmt der Investor
den Nettoertrag der kreditfinanzierten Investition in ¢, und zuletzt werden der

einbehaltene Teil des Gewinns II; und der gesamte Gewinn I, ausgeschiittet.

Betrachtet man hingegen den Pay-off 7°

pa(1—) eines Kreditnehmers, der zwar in

beiden Perioden Kredit nachfragt, dessen Investition jedoch in der zweiten Pe-
riode keine Einzahlungen generiert, so erhilt dieser nur noch eine Ausschiittung
bei Auflosung des Intermedidrs in Hohe der Pro-Kopf-Reserven und des Pro-
Kopf-Gewinns in t,. Das Privatvermogen, das in ¢; entstanden ist, ist durch die
misslungene Reinvestition verloren. Basierend auf den in Tabelle 2.5 dargestell-

ten Pay-offs kann der zu Beginn von Periode t; ex ante erwartete Gewinn eines
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Kreditnehmers berechnet werden. Durch die Gewichtung der Elemente der Ta-
belle mit den entsprechenden Wahrscheinlichkeiten lésst sich der Erwartungswert

E(7*) wie folgt ausdriicken:
E(r") = aer —I—p(ae(l +(1+ a)re)>7’6 (2.32)

Wie zu erwarten, hingt der erwartete Pay-off fiir die Organisationsform der Bank
weder von dem Kreditzinssatz in einer der beiden Perioden noch von der Aus-
schiittungsquote a ab. Die Erweiterung um das Risiko der Investitionen spiegelt

sich lediglich in der Renditeerwartungen der Investitionen ¢ wider.

Im Gegensatz dazu hiangt die Varianz des Pay-off von den Kreditzinsen und von
der Dividende ab. Nach der stochastischen Dominanz zweiter Ordnung determi-
niert diejenige Geschiftspolitik, die die Varianz minimiert, das Optimum, wenn
die Individuen auf Grundlage des Erwartungsnutzens entscheiden und risikoavers
sind. Es ist nicht unmittelbar erkennbar, ob die Pay-offs bei einer Variation der
Einflussfaktoren einen ,mean-preserving spread‘ darstellen, auch wenn der Erwar-
tungswert des Pay-off konstant ist. Unter Beriicksichtigung der Beschriankung,
dass der Kreditzinssatz die maximale Rendite der Investitionen nicht iibersteigen
darf, lésst sich die Verdnderung der Varianz allgemein bestimmen. Die Ableitung
der Varianz nach der Ausschiittungsquote

oVar (7Tb)

5o = 2a”¢’pqRirfi (1 — q)(q(R* — RyRp) + ar®(R — (1 — &) Ryp))

ist fiir R > Ry, strikt positiv, so dass nur eine Dividende von Null die Varianz des
Pay-offs minimieren kann. Unter Verwendung des Ergebnisses a = 0 folgt:

oVar (7rb)

3 = 2a’¢’qp(1 — q)(R;, + ar®) ((RpRn — R*) + aR(rf; — r°)) <0
12

Daraus folgt, dass der Kreditzinssatz, ceteris paribus, der den Gewinn der Bank
in Periode ¢, maximiert, die Varianz des Pay-off minimiert. Setzt man wiederum
Rj5 = 0 ein, folgt fiir die Ableitungen der Varianz nach Rj;:

oVar (7Tb)

I, 2a*e*p(1 — q)(Ry — R) (qpv“2(1 +q)+ (11— p)) <0
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Die minimale Varianz des Pay-off und damit die optimale Geschéftspolitik be-
steht demnach in der Maximierung des erwarteten Gewinns der Bank in beiden
Perioden, wobei auch der gesamte Gewinn in Periode #; einbehalten wird. Hier-
mit ergibt sich ein Unterschied zur Analyse mit sicheren Investitionsobjekten,
dem der Diversifikationseffekt zugrunde liegt. Der Gewinn der Bank ist durch
die Biindelung der Projekte weniger riskant — beziehungsweise im Grenzfall sogar
risikolos — als die individuellen Investitionsobjekte, so dass hier die Ertrige nur

am Ende der jeweiligen Mitgliedschaft ausgeschiittet werden.

Im néchsten Schritt wird das Zahlungsprofil der Kreditgenossenschaft bestimmt.
Bei Sicherheit war im Fall der Kreditgenossenschaft der Zins r;; ausreichend,
um die Hohe der Reserven zu determinieren, wiahrend die Ausschiittungsquote
« obsolet war. Auch fiir die Kreditgenossenschaft muss nun der Einfluss beider
Instrumente analysiert werden. In Periode %5 ist die Unternehmensform fiir die
Wahl von r;; ohne Bedeutung, so dass auch hier der bereits fiir die Bank be-
stimmte Kreditzinssatz r;; = r optimal ist. Im Unterschied zur Bank erhilt der
Kreditnehmer im Fall des Ausscheidens den Anteil an dem nicht ausgeschiitteten
Gewinn aus t; nicht ausgezahlt. Also steht der erwartete Gewinn aus Periode 1,
der mit N Mitgliedern erwirtschaftet wird, in Periode t; den p/N verbleibenden
Kreditnehmern zur Verfiigung. Die Tabelle 2.6 stellt die Pay-offs der Genossen-
schaftsmitglieder fiir alle Zustdnde der Welt dar. Im Vergleich mit Tabelle 2.5

| p  (-»
(I—a)II
q? ll(r—m)RjLoz&R—i-ﬁ—i—lk(r—m) -
N (I—ally I N 2

_ —p  tl2 B
q(1—q) (I’J\C[“)Hl+r[2
(1-4q)q 5(r—re) + —Pg— + g R -

(1—ally
9 L+l
(1—q) ‘N _ -
q - L(r—m)+aft
I

(1—gq) - Oy

Abbildung 2.6: Die zustandsabhéngigen Pay-offs im Fall der Kreditgenossenschaft

zeigt sich, dass das Zahlungsprofil der Kreditgenossenschaft wie auch zuvor im
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Fall der sicheren Investitionen stirker gespreizt ist als das der Bank. Der Ge-
winnerwartungswert eines Genossenschaftsmitglieds ergibt sich aus Tabelle 2.6
vollkommen analog zur bisherigen Diskussion als:

1 11
(1+a) e

h (2.33)

E(r*) = aer —i—p(ae(l + (1 + a)re)>re +(1—p)

Die Bewertung des Trade-off zwischen Erwartungswert und Risiko des Pay-off
und somit die Frage nach der Vorteilhaftigkeit der Kreditgenossenschaft soll an
dieser Stelle nicht wiederholt werden. Ausgehend von der Tatsache, dass genos-
senschaftliche Geschéftsanteile verbunden mit der Akkumulation von Reserven

vorteilhaft sind, lassen sich Aussagen iiber die Wahl der Instrumente treffen.

Unter Verwendung der Ergebnisse fiir das Zahlungsprofil im Fall der Bank lassen
sich die Auswirkungen von Kreditzinsen und Ausschiittungsquoten auf das Risiko
des genossenschaftlichen Zahlungsprofils verbal diskutieren. Jedes Niveau an Re-
serven, wodurch das Risiko der Kreditgenossenschaft relativ zur Bank festgelegt
wird, kann durch verschiedene Kombinationen von r;; und « erreicht werden. Die-
se verschiedenen Kombinationen gehen jedoch mit einer unterschiedlichen Varianz
des Pay-off einher. Zur Verdeutlichung sei o konstant gehalten, so dass, ceteris
paribus, mit steigendem Kreditzinssatz r;; zunédchst die Spreizung des Pay-off zwi-
schen ¢; und ¢, und damit die Varianz zunimmt. Gleichzeitig nimmt jedoch bei
der Kreditgenossenschaft aufgrund des Diversifikationseffekts die Varianz des In-
vestitionsvolumens I§ ab, da ein grofserer Teil der Investitionsertriage in den Pool
der Kreditgenossenschaft flieft und von dort aus wieder an die Mitglieder verteilt
wird. Nun ist unmittelbar zu erkennen, dass der Diversifikationseffekt dann am
starksten zum Tragen kommt, wenn alle Investitionsertrige in den gemeinsamen
Pool fliefen. Jedes beliebige gewiinschte Niveau der Reserven, das einbehalten

werden soll, kann anschliefend {iber die Ausschiittungsquote « erreicht werden.

Abbildung 2.7 zeigt die Dominanz des gewinnmaximierenden Zinssatzes in Kom-
bination mit einer entsprechenden Dividende. Es wird die Varianz des Pay-off in
Abhéngigkeit von der Hohe der Reserven (1 — «)ligry fiir die beiden Extreme

a = 0 und r;; = r dargestellt, wobei alle méglichen Kombinationen innerhalb der
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eingeschlossenen Fliche liegen. Die Summe der beiden beschriebenen gegenléufi-
gen Effekte, Risikoerhohung durch Reservenbildung einerseits und Diversifikati-
on andererseits, ist nicht fiir alle « eindeutig bestimmt. Das dargestellte Beispiel
zeigt fiir eine Ausschiittungsquote von Null, dass bei steigendem Kreditzinssatz

die Diversifikation die zunehmende Spreizung des Zahlungsprofils bis zu einem

bestimmten Niveau dominiert. Das minimale Risiko o2, — dieses entspricht der
voll diversifizierten Bank — kann jedoch nie unterschritten werden. Dieses Ergeb-
nis wird nicht durch die stochastische Unabhéingigkeit der Investitionen getrieben,
sondern erfordert lediglich die schwichere Annahme, dass Diversifikationsmdoglich-

keiten existieren.

o)

0 (l_a‘)llqul llr€

Abbildung 2.7: Das Risikoprofil alternativer Zinsséitze und Ausschiittungsquoten

Welche Schliisse erlaubt die Einbeziehung von risikobehafteten Investitionen in
die Diskussion der genossenschaftlichen Unternehmensform? Zusammenfassend
kann festgestellt werden, dass sich das zugrunde liegende Entscheidungsproblem
nicht verdndert, da der Trade-off zwischen einem hoheren erwarteten Pay-off bei
gleichzeitig steigendem Risiko im Vergleich zu einer Bank intakt bleibt. Unter
der Annahme der Risikoneutralitit ergeben sich keine neuen Erkenntnisse, da
die Differenz der Erwartungswerte dargestellt durch die Gleichungen (2.32) und

(2.33) nach wie vor strikt positiv ist.

Bei Risikoaversion wurde fiir riskante Investitionen gezeigt, dass unter bestimm-
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ten Voraussetzungen eine Kreditgenossenschaft durch die Festlegung von gewinn-
maximierenden Kreditzinssdtzen den Nutzen ihrer Mitglieder maximiert. Der
Grad der Risikoaversion schliagt sich unter den gemachten Annahmen einzig in
der Ausschiittungsquote « nieder. Insofern kénnen die schon im Fall der sicheren
Investitionen getroffenen Aussagen beziiglich der Preispolitik einer Kreditgenos-
senschaft verscharft werden. Entscheidend hierfiir ist jedoch, dass das Scheitern
einer Investition den Investor nicht von der Dividendenausschiittung beziehungs-
weise von einer weiteren Mitgliedschaft ausschlieftt. Dies bedeutet in dem vorlie-
genden Fall, dass die Kreditgenossenschaft auf die Durchsetzung ihrer Anspriiche
gegeniiber insolventen Mitgliedern, die zumindest teilweise aus der Dividende be-
friedigt werden konnten, verzichten miisste. Dieses Szenario ist historisch nicht

zu beobachten?!

und erscheint zudem vor dem Hintergrund von Informations-
und Anreizproblemen nicht plausibel. Diese Schwiche in der Interpretation der
Ergebnisse ist jedoch der starken Vereinfachung bei der Modellierung des Inves-
titionsrisikos geschuldet. Das grundlegende Ergebnis der Untersuchung, dass die

Gewinnorientierung von Kreditgenossenschaften zu einer Glattung des individu-

ellen Pay-off ihrer Mitglieder fiihrt, erscheint in hohem Mafe plausibel.

2.5 Fazit

Ziel dieses Kapitels war es, mikro6konomisch fundierte Argumente zu finden, die
die Entstehung der genossenschaftlichen Geschéftsanteile erkldren koénnen, ob-
wohl diese fiir Gewinnriicklagen keine wohldefinierten Eigentumsrechte festlegen.
Als erstes Ergebnis des einfachen, dem Ansatz von Diamond und Dybvig (1983)
entlehnten Modells wurde gezeigt, dass sich die Kreditgenossenschaft gegeniiber
der Bank als vorteilhaft erweisen kann, wenn fiir die Finanzierung von Investition-
en aufgrund von Unvollkommenheit des Kapitalmarktes bindende Restriktionen
bestehen. Die fehlenden Eigentumsrechte an den Gewinnriicklagen ermoglichen

deren Umverteilung von Individuen, die zum Ende von ¢; zu konsumieren wiin-

31Vergleiche hierzu Guinnane (2001).

52



KAPITEL 2. ANALYSE GENOSSENSCHAFTLICHER GESCHAFTSANTEILE

schen, hin zu Individuen, die diese Riicklagen in ¢, erneut profitabel investieren

koénnen.

Aus 6konomischer Sicht bieten sich mehrere Interpretationen an, die Verbindungs-
linien zu unterschiedlichen Teilgebieten der Okonomie aufzeigen. Der Verzicht auf
den individuellen Zugriff auf die Reserven kann als eine Investition verstanden
werden, die einen positiven Erwartungswert aufweist, deren Ertrag jedoch erst in
to anfallt und somit mit Risiko behaftet ist. Andererseits ldsst sich die Wahl der
Unternehmensform auch als Entscheidung zwischen verschiedenen Konsumpfaden
begreifen, wenn iiber den Zeitpunkt des Konsums ex ante Unsicherheit besteht.
Zudem kann die Mitgliedschaft bei einer Kreditgenossenschaft auch als ein Ter-
mingeschift zur Sicherung zukiinftiger Finanzierungsmdoglichkeiten verstanden
werden, wodurch der Genossenschaft auch eine Versicherungsfunktion zukommt.
Ob jedoch die Kreditgenossenschaft als Liquiditidtsversicherung verstanden wer-

den sollte, sei angesichts des de facto steigenden Risikos dahingestellt.

Als zweites wesentliches Ergebnis hat die vorliegende Analyse von Kreditgenos-
senschaften gezeigt, dass deren Geschéftsanteile immer dazu fiihren, dass ein ge-
wisser Grad der Gewinnorientierung aus Sicht der Mitglieder optimal ist. Unter
bestimmten Voraussetzungen, insbesondere wenn riskante Investitionen angenom-
men werden, kann auch eine gewinnmaximierende Unternehmenspolitik optimal
sein. Hierfiir gibt es zwei wesentliche Griinde: Zum einen ist es offensichtlich,
dass sich Genossenschaftsanteile nur dann in ihrer Wirkung beispielsweise von
Aktien unterscheiden, wenn Gewinnriicklagen gebildet werden. Hierfiir stellt die
Erzielung von Gewinnen eine notwendige Voraussetzung dar. Zum anderen gilt
fiir risikobehaftete Investitionen, dass die Dividende als Kanal der Forderung der
Mitglieder gegeniiber der Subventionierung von Zinsséitzen iiberlegen ist, da durch
Diversifikation das idiosynkratische Risiko, dem die Individuen ausgesetzt sind,

vermindert werden kann.

Insbesondere das zweite Ergebnis widerspricht fundamental der traditionellen ge-

nossenschaftlichen Literatur, die die Genossenschaft als Gegenentwurf zu einer
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Jkapitalistischen Gesellschaft“3? begreift, die im Gegensatz zur Gewinnerzielung
die Forderung ihrer Mitglieder zum Ziel hat. Der Foérderauftrag, der auch im

t,33 wird bis heute iiberwiegend da-

deutschen Genossenschaftsgesetz verankert is
hingehend interpretiert, dass die Kreditgenossenschaft ihre Mitglieder mit im Ver-
gleich zum ,,Regelsachverhalt“3* vorteilhaften, sprich subventionierten Zinssitzen
fordern sollte.>® Zwar wird anerkannt, dass auch der ,Kapitalbeteiligungsdivi-

36 nicht abzusprechen ist, jedoch argu-

dende |[...] ein gewisser Forderungsbezug'
mentiert Grosskopf (1990) weiter, dass die Dividende als Forderinstrument dem

nicht-erwerbswirtschaftlichen Charakter der Genossenschaft entgegenstehe.

Die historische Evidenz zur Gewinnorientierung der Kreditgenossenschaften
zeichnet ein anderes Bild. Schon Grabein (1908) bemerkt, dass der Gewinn der
landlichen Spar- und Darlehenskassen der Jahre 1899-1905 ein ,sehr befriedigen-
des Ergebnis [darstellt], wenn es vom kapitalistischen Standpunkt als Verzinsung
des eigenen Kapitals betrachtet wird“3”. In der Tat lisst sich fiir die gesamte Ge-
schichte der deutschen Genossenschaftsbanken eine deutliche Gewinnorientierung
belegen, wobei sowohl die Einbehaltung als auch die Ausschiittung des Gewinns zu
beobachten war. Beispielsweise bei stidtischen Kreditgenossenschaften lag wah-
rend der Jahre von 1868 bis 1919 die Gesamtkapitalrendite stets zwischen 1,3%
und 1,8%.% Kluge (1991) legt weiterhin dar, dass insbesondere junge Kreditgenos-
senschaften bestebt waren, schnell hohe Reserven zu akkumulieren — ein Befund,
der sich als direkte Implikation des vorliegenden Modells ergibt. Exemplarisch
sei abschliefend noch die Arbeit von Emmons und Mueller (1997) erwéhnt, die
fiir den Zeitraum von 1969 bis 1993 feststellen, dass sich die Gesamtkapitalrendi-
ten des genossenschaftlichen Bankensektors und der deutschen Grofbanken nicht

signifikant unterscheiden.

32Boettcher (1980), S. 3.

33Vergleiche § 1 Abs. 1 GenG.

34 Grosskopf (1990), S. 79.

35Vergleiche hierzu etwa Draheim (1955), Boettcher (1980) sowie Grosskopf (1990).
36 Grosskopf (1990), S. 79.

37Grabein (1908), S. 25.

38Vergleiche hierzu Kluge (1991), S. 241-247.
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Angesichts der empirischen Evidenz, die hier nur anhand ausgewéahlter Beispie-
le dargestellt wurde, ist es unverstandlich, dass ein Teil der Literatur eine der
genossenschaftlichen Unternehmensform immanente Gewinnorientierung bis hin
zum offenen Widerspruch leugnet, der beispielsweise darin besteht, dass dieselben
Autoren die Thesaurierung von Gewinnen als wichtigste Form der Eigenkapital-
beschaffung von Kreditgenossenschaften herausstellen.?®* Man kann nur vermu-
ten, dass sich in der Diskussion bis heute stark weltanschauliche Einfliisse wi-
derspiegeln, die bis auf Friedrich Wilhelm Raiffeisen zuriickgehen, der von einem
christlich-karitativen Standpunkt aus eine erwerbswirtschaftliche Orientierung ri-
goros ablehnte. Moglicherweise tragen auch die vielen soziologisch und juristisch
akzentuierten Arbeiten zu der Wahrnehmung bei, dass Genossenschaften prinzi-

piell nicht erwerbswirtschaftliche Ziele verfolgen sollten.

Nicht unerwéihnt soll an dieser Stelle bleiben, dass sich auch in der zitierten Lite-
ratur valide 6konomische Argumente finden, die gegen eine Gewinnmaximierung
beziehungsweise gegen die Forderung der Genossenschaftsmitglieder mittels Di-
videnden sprechen. Hierzu zdhlen die steuerliche Behandlung von Gewinnen im
Vergleich zu anderen Instrumenten und vor allem die Monopolstellung der Kre-
ditgenossenschaft gegeniiber dem einzelnen Mitglied, deren Auswirkungen in dem

vorliegenden Modell nicht abgebildet werden.*°

39Vergleiche Bonus und Schmidt (1990).
40Vergleiche Grosskopf (1990), S. 93 sowie Bonus und Schmidt (1990), S. 190.
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Kapitel 3

Solidarische Haftung, Unternehmen
und Rechtsformen

3.1 Problemstellung

In der 6konomischen Literatur existieren zahlreiche Verdffentlichungen zu Kredit-
genossenschaften, die die solidarische Haftung ihrer Mitglieder als ein entschei-
dendes Element fiir den Erfolg dieser Rechtsform thematisieren. Im Mittelpunkt
stehen hierbei in der Regel die Informations- und Anreizwirkungen, die von der
solidarischen Haftung ausgehen. Dies gilt im besonderem Mafe fiir die neuere
genossenschaftliche Literatur, die sich im Rahmen der neuen Institutionendko-
nomie auf die Fundamente der mikro6konomischen Theorie bei asymmetrischer
Informationsverteilung beruft,! aber auch fiir einzelne Veréffentlichungen, die der
traditionellen genossenschaftlichen Literatur zuzurechnen sind, obwohl diese Jahr-

zehnte vor der neuen Mikrookonomie entstanden sind.?

Anhand von Gruppenkrediten wurden die Wirkungen der Solidarhaftung bei
asymmetrischer Informationsverteilung in einer Vielzahl von Arbeiten auch

modell-theoretisch untersucht.> Die Resultate der modell-theoretisch fundierten

Vergleiche hierzu etwa Bonus (1986), Bonus und Schmidt (1990), Banerjee et al. (1994),
Guinnane (2001) sowie Armendariz de Aghion und Morduch (2005), S. 58.

ZVergleiche Buchrucker (1911) sowie Hock (1934).

3Vergleiche beispielsweise Stiglitz (1990), Varian (1990) sowie Besley und Coate (1995).
Ghatak und Guinnane (1999) geben einen umfassenden Uberblick iiber die Theorie solidarischer
Haftung.
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Gruppenkredit-Literatur werden insofern fiir Kreditgenossenschaften zu Recht als
relevant angesehen, als letztere gleichsam als eine Art formalisierter Gruppenkre-
dit angesehen werden kénnen.* Trotz dieser Aufmerksamkeit, die das Problem
der Solidarhaftung erfahren hat, ist die Frage nach deren Bedeutung fiir die Ent-
stehung, Verbreitung und Entwicklung von Kreditgenossenschaften bisher nur

unvollstindig beantwortet, und zwar aus folgendem Grund:

Zwar stellt eine Kreditgenossenschaft durch die Solidarhaftung zwischen ihren
Mitgliedern einen rechtlich formalisierten Gruppenkredit dar, jedoch wurde hier-
bei eine ganz bestimmte, nadmlich die genossenschaftliche Rechtsform gew#hlt.
Um die Vorteile zu realisieren, die mit der Formalisierung eines Gruppenkredits
verbunden sein mogen, hitte jedoch auch eine andere Rechtsform gewahlt wer-
den konnen, denn die Eigner eines jeden Unternehmens, gleich welchen Typs,
das teilweise mit Hilfe von Fremdkapital finanziert wird, haften solidarisch fiir
die Verbindlichkeiten des gesamten Unternehmens. Ein Gedankenexperiment soll

dies verdeutlichen:

Angenommen, es existieren einzelne Wirtschaftssubjekte, die jeweils ein eigenes
Investitionsobjekt durchfiihren méchten, zu dessen Finanzierung sie Kredit be-
notigen. Um solidarisch fiir ihre jeweiligen Kredite zu haften, konnen die Wirt-
schaftssubjekte ihr individuelles Vermogen vor der Kreditaufnahme ganz oder
teilweise in ein gemeinsam zu griindendes Unternehmen einbringen. Dieses Un-
ternehmen fungiert nun als Kreditnehmer gegeniiber externen Glaubigern, wobei
die aufgenommenen Mittel an die individuellen Kreditnehmer, die gleichzeitig
die Eigner des Unternehmens sind, weitergeleitet werden. Die Eigner des Unter-
nehmens, das die Rolle eines Finanzintermedidrs wahrnimmt, haften auf diese

Weise solidarisch gegeniiber den externen Glaubigern fiir die Verbindlichkeiten.

4Ein grundlegender Vorteil der Formalisierung liegt zum einen in der gréferen Transparenz
und Verbindlichkeit gesetzlicher Rahmenbedingungen, die Rechte und Pflichten der beteiligten
Individuen regeln, wahrend im Gegensatz dazu private Abreden keiner Publizitétspflicht unter-
liegen, wodurch aufien stehende Interessengruppen — beispielsweise Glaubiger — einer gréfieren
Informationsasymmetrie ausgesetzt sind. Zum anderen er6ffnet eine eigene Rechtspersonlichkeit
Spielrdume der institutionellen Ausgestaltung wie zum Beispiel die Beschrankung der Haftung,
die im Rahmen eines informellen Zusammenschlusses zu einer Gruppe nicht oder nur teilweise
offen stehen.
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Insofern ist die Implementierung solidarischer Haftung durch die Griindung eines
Unternehmens zunéchst unabhéngig von einer spezifischen Rechtsform moglich.
Vor diesem Hintergrund erscheint eine bestimmte Rechtsform als ein Element der
institutionellen Ausgestaltung solidarischer Haftung. Wie unterscheiden sich nun

verschiedene Rechtsformen in dieser Hinsicht?

Die zentralen Unterschiede betreffen die Verteilung von Gewinnen und Verlusten,
die Allokation von Einfluss- und Kontrollrechten sowie die Regelung der Haftung
der Eigner. Wollen die Individuen ihre Haftung beschrinken und proportional
zu ihrem Haftungsbeitrag entlohnt werden, so wéhlen sie fiir das zu griindende
Unternehmen zum Beispiel die Rechtsform einer Aktiengesellschaft. Jeder Eigner
kann durch die solidarische Haftung maximal seine Kapitaleinlage verlieren, und
jeder wird proportional zu seinem Anteil am Eigenkapital im Rahmen der Ver-
teilung eines etwaigen Unternehmensgewinns entlohnt. Ebenso spiegelt die Ka-
pitaleinlage den jeweiligen personlichen Einfluss auf die Geschéftspolitik wider.
Ganz anders jedoch, wenn die Rechtsform der Genossenschaft beispielsweise mit
unbeschrinkter Haftung gewahlt wird: Jedes Mitglied haftet in diesem Fall mit
seinem gesamten Vermogen, unabhéngig davon, wie hoch dieses ist und wie viel
davon in das Unternehmen als Eigenkapital eingebracht wurde. Die Verteilung et-
waiger Gewinne erfolgt jedoch gemif der Geschiftsanteile, die in aller Regel das
Haftungsvermogen nicht proportional abbilden. Zudem gilt beziiglich der Ein-
flussmoglichkeiten das Prinzip ,ein Mann - eine Stimme*. Die genossenschaftliche
Unternehmensform erdéffnet damit Kombinationsmoglichkeiten zwischen solidari-
scher Haftung, Gewinnverteilung und Einfluss, die in der Rechtsform der Aktien-

gesellschaft nicht zu realisieren wéren.

Insofern stellt sich - vergleichbar zur Frage nach der 6konomischen Begriindung
der Geschiftsanteile in Verbindung mit der Bildung von Reserven - auch im Zu-
sammenhang mit der Solidarhaftung zum einen die Frage, warum die genossen-
schaftliche Rechtsform gewéhlt wurde. Zum anderen ist ungeklért, wie sich die

verschiedenen Typen von Kreditgenossenschaften — also die Genossenschaft mit
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unbeschrinkter Haftung, mit beschrinkter Nachschusspflicht oder aber mit ei-
ner auf das Unternehmensvermdégen beschrinkten Haftung — erkldren lassen, in
denen Kreditgenossenschaften in ihrer historischen Entwicklung bis heute aufge-
treten sind. Beide Fragen wurden — wie im Folgenden gezeigt werden soll — weder
in der traditionellen genossenschaftlichen Literatur noch in der Gruppenkredit-

Literatur ausreichend beantwortet.

Das weitere Vorgehen in diesem Kapitel gliedert sich wie folgt: Zunéchst wird
die historische Entwicklung der Rechtsform eingetragene Genossenschaft’ in
Deutschland und deren Verbreitung im genossenschaftlichen Bankensektor nach-
gezeichnet. Anschlieflend wird im Detail erldutert, welche Wirkungen solidarische
Haftung bei symmetrischer Informationsverteilung hat und wie vor diesem Hin-
tergrund verschiedene Rechtsformen von Unternehmen die Wirkungen beeinflus-
sen. Nachdem die mafgeblichen Effekte bei symmetrischer Informationsverteilung
verdeutlicht wurden, werden die Wirkungen der Solidarhaftung auf Informations-
und Anreizprobleme erldutert. Abschliefend werden die relevanten Beitrige zur
Literatur hinsichtlich der Frage diskutiert, inwieweit beide notwendigen Elemente
in die Erklarungen der Entwicklung von Kreditgenossenschaften Eingang gefun-
den haben. Hierbei wird zum einen die genossenschaftliche Literatur betrachtet,
die sich weitgehend einer verbal-6konomischen Argumentation bedient. Zum an-
deren wird die Gruppenkredit-Literatur betrachtet, die die Effekte solidarischer

Haftung mit Hilfe von mikrokonomischen Modellen analysiert.

3.2 Die Rechtsform ,Genossenschaft‘ aus histori-
scher Perspektive

Die Vorldufer der Kreditgenossenschaften in Deutschland waren zumeist als Ver-
eine organisiert.® Das Preufische Genossenschaftsgesetz von 1867 definierte erst-

mals in Deutschland die Rechtsform der eingetragenen Genossenschaft, die sowohl

SHierzu zdhlen mit dem ,VorschuRverein zu Delitzsch“ oder dem ,Darlehenskassen-Verein
Neuwied“ auch die ersten Griindungen durch Schulze-Delitzsch und Raiffeisen.
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in der frithen Entwicklungsgeschichte als auch heute bis auf einzelne Ausnahmen
die vorherrschende Rechtsform von Kreditgenossenschaften darstellt.’ In der er-
sten gesetzlichen Normierung wurde neben Mitgliederdemokratie und genossen-
schaftlichen Geschéftsanteilen auch die unbeschriankte, solidarische Haftung ver-
ankert. Im Bereich der solidarischen Haftung wurden hierbei zwei wesentliche
Auspragungen unterschieden: Einerseits die gesamtschuldnerische Haftung, bei
der jedes Mitglied in vollem Umfang fiir die gesamten Verbindlichkeiten der Ge-
nossenschaft haftet, andererseits eine abgeschwichte Form, die vorsah, dass die

Verbindlichkeiten auf alle Mitglieder mittels einer Umlage verteilt werden.”

Die Regelung der genossenschaftlichen Geschéftsanteile, die fiir die Gewinnver-
teilung entscheidend sind, ist bis heute weitgehend unverindert geblieben. Dies
gilt sowohl fiir die Rationierung des Erwerbs von Anteilen und das Verbot des
Handels als auch fiir das Prinzip der Riickgabe von Geschiftsanteilen zum No-
minalwert. Im Gegensatz dazu wurde die Mitgliederdemokratie im Lauf der Zeit
stark eingeschrinkt. Zwar besteht nach wie vor der Grundsatz ,ein Mann — eine
Stimme", jedoch erstreckt sich dieser heute nur noch auf die Wahl der Vertreter-
versammlung, die als entscheidendes Gremium schon 1922 eingefiihrt wurde und
bei grofseren Genossenschaften die Generalversammlung aller Mitglieder abloste.
Mit der Einfiihrung der Vertreterversammlung wurde die direkte Partizipation
der Genossenschaftsmitglieder an operativen Entscheidungen abgeschafft.® Dem-
nach hat sich die von Beginn an fehlende Aquivalenz zwischen dem Einfluss auf
die Geschéftspolitik einerseits und der Hohe des Haftungsbeitrags eines Mitglieds

andererseits im Verlauf der Zeit unter Umstanden noch verstarkt.

Auch die Moglichkeiten der Ausgestaltung von Haftungsregimen von Kreditge-
nossenschaften haben sich ausgehend von der Mitte des 19. Jahrhunderts wei-

terentwickelt. Mit der Modifizierung des Deutschen Genossenschaftsgesetzes im

6In Deutschland existieren wenige genossenschaftliche Banken auf Basis von Aktien bezie-
hungsweise GmbH-Anteilen, zum Beispiel die ,Vereinigte Volksbank AG“. Vergleiche hierzu auch
Kluge (1991), S. 5-7.

"Im Verlauf der Entwicklung hat sich die zuletzt genannte Form durchgesetzt. Vergleiche
Paafien (1991), S. 90.

8Vergleiche Kluge (1991), S. 318.
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Jahr 1889 wurde die beschrénkte Nachschusspflicht als Moglichkeit der Haftungs-
beschrankung zugelassen. Hierbei wurde die Haftung nicht auf die Geschéftsan-
teile begrenzt, sondern lediglich ein Betrag festgeschrieben, bis zu dem Genossen-
schaftsmitglieder maximal mit ihrem Privatvermogen fiir Verbindlichkeiten der
Genossenschaft einstehen miissen. Hauptsiachlich stadtische Kreditgenossenschaf-
ten machten nach 1889 von dieser Moglichkeit Gebrauch,? so dass nach dem Ende
des zweiten Weltkriegs in Stddten nur noch vereinzelt Institute mit unbeschrank-
ter Haftung existierten. Lindliche Organisation behielten zunéchst iiberwiegend
die unbeschriankte Haftung bei. Im Jahr 1907 betrug deren Anteil noch 92,9%
und selbst im Jahr 1950 noch 83%, jedoch wurde bis zum Beginn der 70er Jah-
re die Entwicklung in den Stidten auch in ldndlichen Regionen nachvollzogen.!?
Seit 1974 besteht die Moglichkeit, die Haftung der Genossenschaftsmitglieder ver-
gleichbar mit Kapitalgesellschaften auf den Kapitalanteil zu begrenzen, jedoch

spielt die blofe Kapitalhaftung bis heute keine bedeutende Rolle.'!

Der kurze historische Abriss verdeutlicht, dass sich bis heute zentrale Elemente
der eingetragenen Genossenschaft trotz der wiederholten Anpassungen des Ge-
nossenschaftsgesetzes signifikant von alternativen Rechtsformen unterscheiden.
Die genossenschaftliche Rechtsform als institutionelle Konfiguration solidarischer
Haftung wurde demzufolge nicht nur urspriinglich gewahlt, sondern weitgehend

auch langfristig beibehalten.

9Beschriinkte Haftung konnte mit einer unbeschréinkten Nachschusspflicht ausgestattet wer-
den, die jedoch quasi keine praktische Relevanz erlangte, da hiermit lediglich die Wirkung der
unbeschrankten Haftung repliziert wird. Vergleiche hierzu Hoser (1989), S. 26-28.

0Kluge (1991), S. 171-172, sowie Grabein (1908), S. 12.

"Vergleiche hierzu Kluge (1991), S. 176.
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3.3 Solidarhaftung bei symmetrischer Informati-
onsverteilung

3.3.1 Kreditfinanzierung, Zahlungsprofile und Solidarhaf-
tung

Bei risikobehafteten Investitionen, die mit Hilfe von externer Finanzierung durch-
gefiihrt werden, entscheidet die Art der Finanzierung iiber die Aufteilung des
Cash-Flow aus dem Investitionsobjekt zwischen Investor und Finanzier in allen
moglichen Umweltzustdnden. Die idealtypische Fremdkapitalfinanzierung zeich-
net sich durch einen iiber alle Umweltzustinde konstanten vereinbarten Betrag
von Zinsen und Tilgung aus, der den Glaubigern zu entrichten ist. Insofern ist die
Entlohnung des Fremdkapitals bei ordnungsgeméfer Bedienung unabhingig von
dem tatsdchlichen Cash-Flow eines Investitionsobjektes. Im Fall der Insolvenz gilt
die Erfolgsunabhéngigkeit der Entlohnung von Fremdkapital trotz des nominellen
Anspruchs nicht mehr, da der Schuldner diesen nicht erfiillen kann. Insofern ist
die fiir Fremdkapital bei Insolvenzrisiko charakteristische Teilungsregel asymme-
trisch — erfolgsabhéngig bei Insolvenz, erfolgsunabhéngig in allen anderen Fillen

— und wird hiufig auch als gestutzte Teilung bezeichnet.'?

Solidarische Haftung bedeutet nun, dass Kreditnehmer, die jeweils iiber ein Inves-
titionsobjekt verfiigen, nicht nur fiir die eigenen Verbindlichkeiten haften, sondern
zusitzlich ganz oder teilweise fiir Verbindlichkeiten anderer Schuldner einstehen
miissen. Im Fall der Insolvenz eines Kreditnehmers werden also zunéchst andere
Kreditnehmer in die Haftung genommen, bevor die Glaubiger von einem Aus-
fall ihres Kredites betroffen werden. Im einfachsten Fall zweier Kreditnehmer
entspricht diese Konstruktion einer wechselseitigen Biirgschaft beziehungsweise
Garantie. Durch die gemeinschaftliche Haftung einer Gruppe veréndert sich im
Vergleich zur individuellen Haftung das fiir Fremdkapital typische Zahlungsprofil
dahingehend, dass die Asymmetrie der Teilungsregel abgemildert wird. Haften

die Individuen solidarisch, kann ein einzelner Schuldner bei Erfolg des eigenen

12Vergleiche hierzu Schmidt und Terberger (1996), S. 408-409.
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Investitionsobjektes den Cash-Flow nach Bedienung des eigenen Kredits in all
denjenigen Umweltzustdnden nicht fiir sich vereinnahmen, in denen er fiir einen

anderen Schuldner der Gruppe haften muss.

Spiegelbildlich zur Situation der Schuldner trifft die Glaubiger nur in geringe-
rem Ausmafs der Misserfolg einer einzelnen Investition, da vor dem Glaubiger
zunéchst die anderen Schuldner fiir die vereinbarte Riickzahlung aufkommen miis-
sen. Folglich ist das Profil der Einzahlungen in den jeweiligen Umweltzustéinden
von Glaubigern und Investoren weniger stark gespreizt, beziehungsweise weniger
asymmetrisch. Diese Verinderung der Zahlungsprofile beim Ubergang von indi-
vidueller zu solidarischer Haftung ist zunéchst ein Befund von eher technischer
Natur. Die 6konomische Interpretation der Kopplung des individuellen Gewinns
eines Investors an den Erfolg eines Partners geht indes dahin, dass solidarische
Haftung die typische erfolgsunabhingige Fremdkapitalfinanzierung um eine er-
folgsabhingige Komponente erweitert. Insofern entsteht eine Mischung aus Eigen-
und Fremdkapitalfinanzierung, die auch typisch fiir die Finanzierungsstruktur von
Unternehmen ist. Die Transformation des Zahlungsprofils fiihrt zudem aufgrund
des Diversifikationseffekts zu einer Senkung der Varianz der Zahlungsprofile von
Investoren und Glaubigern immer dann, wenn die Investitionsobjekte nicht voll-
kommen positiv korreliert sind. Von diesem Aspekt wird im Rahmen der folgenden

Analyse abstrahiert.!?

Im Hinblick auf die Fragestellung, in deren Mittelpunkt die Zusammenhénge zwi-
schen den Wirkungen solidarischer Haftung und deren Ausgestaltung in verschie-
denen Rechtsformen stehen, konzentriert sich die folgende Darstellung auf die in

Unternehmen organisierte Solidarhaftung.

13 Aufgrund der Senkung des idiosynkratischen Risikos kénnten risikoaverse Wirtschaftssub-
jekte solidarische Haftung der individuellen Kreditaufnahme vorziehen, wobei auch im Fall
risikoneutraler Individuen der Diversifikationseffekt fiir die Analyse von Finanzintermediiren
von grundsétzlichen Bedeutung ist. Vergleiche hierzu Diamond (1984).
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3.3.2 Asymmetrische Verlustverteilung

Ein erster, unmittelbarer Effekt solidarischer Haftung ergibt sich direkt aus de-
ren Definition: Verluste, die bei der Durchfithrung von riskanten Investitionen
entstehen konnen, werden zunéchst den Mitgliedern beziehungsweise Eignern des
Finanzintermediirs zugewiesen, bevor Glaubiger davon betroffen werden. Inso-
fern besteht beziiglich der moglichen Verluste eine Verteilungswirkung der So-
lidarhaftung, die die Gewinne der Individuen beeinflusst. Hierbei ist zunéchst
unerheblich, ob sich die Haftung auch auf das Privatvermogen erstreckt oder auf
die Kapitaleinlage beschriankt bleibt. Entscheidend ist lediglich das Verhéltnis der

einzelnen Haftungsbeitrédge untereinander.

Wenn die Individuen identische Haftungsbeitrige leisten, fiihrt die Verteilung von
Verlusten innerhalb einer Gruppe aus einer Ex-ante-Perspektive im Vergleich zu
individueller Haftung zu keiner Verdnderung der Gewinnerwartungen der Investo-
ren. Voraussetzung hierfiir ist, dass der mit den externen Glaubigern vereinbarte
Zinssatz dem sinkenden Insolvenzrisiko angepasst wird. Die individuelle Gewinn-
erwartung bleibt jedoch nicht unverdndert, wenn die Investoren bei solidarischer
Haftung unterschiedlich stark in Anspruch genommen werden konnen. Hierfiir
kénnte bei unbeschriankter Haftung beispielsweise verantwortlich sein, dass die
individuellen Investitionsobjekte verschieden hohe Einzahlungen generieren oder
dass unterschiedliche Vermogensausstattungen gegeben sind, auf die jeweils zu
Haftungszwecken zugegriffen werden kann. Bei Unternehmen mit beschrankter
Haftung unterscheiden sich hiufig die Kapitalanteile, die von den verschiedenen
Eignern gehalten werden. Unter diesen Voraussetzungen partizipieren wohlhaben-
dere Mitglieder oder Eigner im Erwartungswert stirker an mdglichen Verlusten
der gesamten Gruppe als andere Mitglieder, deren Vermogen beziehungsweise de-
ren Haftungsbeitrag sehr gering ist. Die Verluste werden hier also asymmetrisch

verteilt.

Betrachtet man ausschliefllich die Verteilungswirkung bei Verlusten, besteht die

beschriebene Asymmetrie unabhiingig davon, welche Unternehmensform oder wel-
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ches Haftungsregime gewéhlt wird, immer dann, wenn die Individuen beziiglich ih-
rer Haftungsbeitrige nicht vollkommen homogen sind. Diese Sichtweise ist jedoch
unvollstindig, da dem Verlustrisiko der Anteilseigner eine Beteiligung am etwai-
gen Gewinn einerseits und an den Entscheidungen des Unternehmens andererseits
gegeniiber steht. Relativ wohlhabendere Anteilseigner konnen kompensiert wer-
den, wenn sie beispielsweise dem hoheren Verlustrisiko entsprechend auch stérker
am Gewinn des Unternehmens beteiligt werden. Da ein Unternehmen im Erwar-
tungswert in der Regel zumindest seine Kapitalkosten verdient, ist dies prinzipiell
auch fiir jeden einzelnen Eigner moglich, wenn die Verteilung von Gewinnen und
Verlusten geeignet gewdhlt wird. Die Regelung der Gewinnverteilung unterschei-
det sich je nach Rechtsform, so dass auch deren Wirkungen in Verbindung mit

solidarischer Haftung rechtsform-spezifische Eigenschaften aufweisen.

3.3.3 Ausgleich durch asymmetrische Gewinnverteilung?

Nicht-genossenschaftlich organisierte Unternehmen verfiigen in der Regel iiber
Instrumente der Gewinnverteilung, die die Kompensation einer asymmetrischen
Verlustverteilung sicherstellen. Bei Personengesellschaften kdnnen beispielswei-
se die Gesellschafter einer Offenen Handelsgesellschaft (OHG), die jeweils unbe-
schrankt mit dem Privatvermdgen haften, im Gesellschaftsvertrag die Gewinnver-
teilung frei regeln, so dass die unterschiedliche Inanspruchnahme im Haftungsfall
durch die entsprechende Verteilung von Gewinnen im Erwartungswert ausgegli-
chen werden kann. Die Gesellschafter einer Kapitalgesellschaft haften ohnehin le-
diglich in Hohe ihrer Kapitaleinlage, die gleichzeitig gewinnberechtigt ist. Ein Ge-
sellschafter partizipiert demnach immer an Verlusten des Unternehmens gleicher-
mafen wie an Gewinnen, so dass die Heterogenitit der Eigentiimer ex ante nicht
zu einer Umverteilung fiihrt. Dariiber hinaus geht das grofere Risiko eines Eigners
mit einem groferen Einfluss auf die Geschiftspolitik einher. Die beschriebenen Ei-
genschaften und Gestaltungsmoglichkeiten nicht-genossenschaftlicher Unterneh-
men fithren auf unterschiedliche Weise zu der Konsequenz, dass Gewinne und

Verluste nach der gleichen Systematik zwischen den Eignern aufgeteilt werden.
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Wie wirken sich demgegeniiber die spezifischen Regelungen der eingetragenen

Genossenschaft aus?

Betrachtet man zunéchst eine Genossenschaft mit unbeschrinkter Haftung, ist
die Verteilung der Verluste zum einen durch die Geschéftsanteile und zum ande-
ren durch den Anteil eines Mitglieds am Vermogen aller Mitglieder bestimmt. Fiir
die Verteilung der Gewinne einer Genossenschaft sind allein die Geschéftsanteile
ausschlaggebend, wobei im Genossenschaftsgesetz wesentliche davon abweichen-
de Regelungen im Gegensatz zur OHG nicht vorgesehen sind. Es ist nicht davon
auszugehen, dass sich die Anteile am Haftungsvermogen in den jeweiligen Ge-
schiftsanteilen widerspiegeln. Dagegen spricht insbesondere die Rationierung des
Erwerbs und das Verbot des Handels von Geschiftsanteilen, so dass es unmog-
lich erscheint, eine beliebige, heterogene Verteilung der Vermogen auf der Ebene
der gewinnberechtigten Geschéftsanteile zu replizieren. Somit werden im Allge-
meinen Gewinne und Verluste nach einer jeweils unterschiedlichen Systematik
und damit asymmetrisch verteilt. Diese Asymmetrie wirkt zulasten der relativ

wohlhabenderen Mitglieder.

Genossenschaften mit beschrankter Haftung bedienen sich bis heute weitgehend,
bis Ende 1973 ausschlieflich, der beschrinkten Nachschusspflicht. Hierbei wird die
Haftung fiir alle Mitglieder mit dem Privatvermégen typischerweise auf ein Viel-
faches der gehaltenen Geschiiftsanteile festgelegt und somit nach oben begrenzt.*
Zunéchst scheint diese Regelung die zuvor beschriebene Asymmetrie aufzuheben,
da hier per Definition der Geschiftsanteil dem Anteil am Haftungskapital ent-
spricht. Indessen ist es moglich, dass diese definitorische Identitét faktisch keinen
Bestand hat. Schlieflich kann nicht in jedem Fall sichergestellt werden, dass al-
le Mitglieder ihre Nachschusspflicht tatsdchlich erfiillen konnen. Die beschrinkte
Nachschusspflicht kann demnach das Verlustrisiko der Mitglieder begrenzen, je-
doch kann sie nicht die Gleichbehandlung von Gewinnen und Verlusten herstellen,

was durch eine Beschrinkung der Haftung auf die einbezahlten Geschéftsanteile

moglich wire.

“4Vergleiche Kluge (1991), S. 170, sowie Hock (1934), S. 47-50.
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Unabhéngig vom Haftungsregime sind dariiber hinaus bei Genossenschaften die
Stimmrechte in der Regel iiber alle Mitglieder gleich verteilt. Obwohl wohlhaben-
dere Mitglieder einem groferen Verlustrisiko ausgesetzt sind, konnen diese nicht
entsprechend Einfluss auf die Geschéftspolitik einer Genossenschaft nehmen, wo-
durch sich die Asymmetrie noch verstarkt. Einschrinkend muss an dieser Stelle
erwahnt werden, dass die Teilhabe am Gewinn der Kreditgenossenschaft nicht
die einzige Moglichkeit der Verteilung der gesamten Rente darstellt. Es wére
auch denkbar, dass wohlhabenden Mitgliedern grofere Kredite oder niedrigere
Kreditzinsen zugesprochen werden. Es erscheint jedoch vor dem Hintergrund der
genossenschaftlichen Strukturen unwahrscheinlich, dass hierdurch die asymmetri-

sche Verlustverteilung exakt ausgeglichen wird.

Insofern erscheint es gerechtfertigt, die fehlende Ubereinstimmung von individu-
ellem Verlustrisiko aufgrund der Solidarhaftung einerseits sowie der Ausiibung
von Kontrolle und der Partizipation an den erwirtschafteten Renten andererseits
als eine Besonderheit der genossenschaftlichen Unternehmensform zu bezeich-
nen. Diese Asymmetrie ist systematisch in der Rechtsform angelegt und wurde
trotz aller Anpassungen im historischen Verlauf beibehalten. Diese spezifisch ge-
nossenschaftliche Eigenheit scheint vor dem Hintergrund der Verteilungswirkung
zundchst gegen diese Rechtsform zu sprechen, da es bei einem starken Ungleich-
gewicht fiir die relativ wohlhabenderen Individuen unattraktiv sein oder werden
kann, Mitglied einer Kreditgenossenschaft zu sein. Dieses Problem wird bereits in
der traditionellen genossenschaftlichen Literatur erkannt. Autoren wie Grabein
(1908) und Buchrucker (1911) diskutieren anhand von Beispielen die Schwie-
rigkeiten von Kreditgenossenschaften, wohlhabende Individuen als Mitglieder zu
gewinnen. Vor diesem Hintergrund ist die weite Verbreitung der eingetragenen Ge-
nossenschaft genauso erklarungsbediirftig wie die beschréinkte Nachschusspflicht,
da diese zwar den Verteilungseffekt begrenzt, jedoch nicht wie im Fall einer Ka-
pitalgesellschaft vollig ausschlieft. Aus der bisherigen Perspektive bei symmetri-
scher Informationsverteilung ergeben sich keine Anhaltspunkte fiir die Klarung

dieser Fragen.
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Das ,,Rétsel”, warum gerade die eingetragene Genossenschaft im Zusammenspiel
mit verschiedenen Haftungsregimen eine sinnvolle Organisationsform fiir Schuld-
nergruppen sein sollte, fiihrt auf die eingangs dieses Kapitels gestellten Fragen
zuriick. Anhand der bisherigen Darstellung wurde deutlich, dass zu deren Beant-
wortung beide Aspekte von Kreditgenossenschaften beriicksichtigt werden miis-
sen: Informations- und Anreizeffekte solidarischer Haftung und die asymmetrische
Partizipation an Gewinnen und Verlusten als besonderes Elemente der genossen-

schaftlichen Rechtsform.

3.4 Solidarhaftung bei asymmetrischer Informati-
onsverteilung

Asymmetrisch verteilte Informationen zwischen Individuen, die an einer Trans-
aktion beteiligt sind, verursachen Anreizprobleme, die hiufig in zwei Kategori-
en eingeteilt werden: Verhaltensunsicherheit nach Vertragsabschluss,'® auch als
Moral-Hazard bezeichnet (,hidden action‘), sowie Qualitdtsunsicherheit vor Ver-
tragsabschluss (,hidden characteristics‘).!® In der Glaubiger-Schuldner-Beziehung
treten diese Anreizprobleme in besonderen Ausprigungen auf. Unter die Moral-
Hazard-Risiken bei Fremdkapitalfinanzierung féllt beispielsweise die Erhohung
des Risikos von Investitionen nach erfolgter Finanzierung (,risk shifting), wo-
durch Investoren den eigenen Gewinn auf Kosten der Glidubiger erhéhen.'” Das
Phénomen der adversen Selektion resultiert daraus, dass Glaubiger das indivi-
duelle Risiko beziehungsweise die Qualitdt von Investitionen nicht beobachten
kénnen. Infolgedessen fehlt ihnen bei der Vergabe von Krediten die Moglichkeit,
den vereinbarten Zins der tatsichlichen Qualitit entsprechend festzulegen. Wird
stattdessen ein einheitlicher Zinssatz gefordert, der sich am durchschnittlichen

Investitionsrisiko des Schuldnerpools orientiert, kann dies beispielsweise zur Ver-

15Hierunter wird hiiufig auch das Problem der Ex-post-Verifizierung von Ergebnissen (,costly
state verification‘) subsumiert.

16Vergleiche Hartmann-Wendels et al. (2004), S. 96, sowie Mas-Colell et al. (1995), S. 477.

1"Vergleiche Brealey und Myers (2003), S. 503-504.
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dringung guter Investitionen fiihren.!8

Inwiefern kann nun solidarische Haftung zur Milderung der skizzierten Anreizpro-
bleme beitragen? Wie bereits dargestellt, verbindet die gemeinschaftliche Haftung
den individuellen Erfolg eines Investors mit dem Erfolg der Gruppe. Damit héngt
der Gewinn eines Investors direkt sowohl von der Qualitéit der Investitionen als
auch von dem Verhalten der anderen Gruppenmitglieder ab. Beispielsweise trifft
die Zahlungsunwilligkeit eines Schuldners zunichst die anderen Mitglieder der
Solidargemeinschaft und erst in zweiter Linie die Glaubiger, woraus sich die er-
ste wichtige Anreizwirkung ergibt: Es besteht fiir die Individuen ein Anreiz zur
gegenseitigen Kontrolle (Peer-Monitoring). In der Verbindung von Kontrolle mit
Sanktionen oder Strafen kann opportunistischem Verhalten begegnet werden.'
Die zweite wichtige Anreizwirkung bezieht sich auf das Problem der Qualitdtsun-
sicherheit. Es ist offensichtlich, dass ein Individuum bei solidarischer Haftung ein
Interesse daran hat, dass die Investitionen der anderen Mitglieder von moglichst
guter Qualitét sind. Es besteht demnach vorab ein Anreiz fiir jeden einzelnen, In-
formationen iiber die jeweiligen Partner in der Gruppe zu erlangen (Screening),
wodurch auf Ebene der Schuldner die Asymmetrie der Informationsverteilung im

besten Fall beseitigt wird.

Ein moglicher Einflusskanal, iiber den es durch einen Prozess der Gruppenbildung
zur Milderung der Informationsprobleme auf Seiten der Glaubiger kommen kann,
ldsst sich wie folgt umreiken.?’ Fiihrt ein externer Gldubiger ein mit Aufwand
verbundenes Screening eines Schuldners aus einer solidarisch haftenden Gruppe
durch, kann daraus gefolgert werden, dass die Qualitit der anderen Gruppenmit-
glieder nicht signifikant schlechter als die beobachtete Qualitét ist, da sich andern-
falls der iiberpriifte Schuldner nicht der entsprechenden Gruppe angeschlossen
hitte. Hierdurch kommt es zu einer Reduktion der Zahl der Screening-Vorginge

auf Seiten des Glaubigers, nicht jedoch innerhalb des gesamten Systems. Trotz-

18Vergleiche Freixas und Rochet (1997), S. 169-171.

19Vergleiche hierzu Stiglitz (1990).

20Vergleiche hierzu Varian (1990). Auf einen alternativen Ansatz wird auch im weiteren Ver-
lauf dieser Arbeit detailliert eingegangen.
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dem wird davon ausgegangen, dass die solidarische Haftung gegeniiber Indivi-
dualkrediten einen Kostenvorteil mit sich bringt. Grund hierfiir ist die weithin
akzeptierte Beobachtung, dass die Mitglieder einer solidarisch haftenden Grup-
pe auch iiber soziale Bindungen untereinander verfiigen, so dass Informationen
iiber charakteristische Eigenschaften von Individuen innerhalb der Gruppe leicht
zuganglich sind. Das identische Kostenargument gilt fiir das Peer-Monitoring ge-
geniiber dem Monitoring durch externe Glaubiger, wobei zusitzlich eine soziale
Gruppe iiber Sanktionsmechanismen?! verfiigt, die externen Glaubigern nicht zur

Verfiigung stehen.??

Hiermit sind die wesentlichen Effekte solidarischer Haftung bei symmetrischer und
asymmetrischer Informationsverteilung dargestellt. In den folgenden Abschnitten
wird diskutiert, inwieweit die 6konomische Literatur diese Effekte bei der Analyse

der Entstehung und Verbreitung von Kreditgenossenschaften beriicksichtigt.

3.5 Literaturiiberblick
3.5.1 Die genossenschaftliche Literatur

Ziel einer umfassenden Analyse von Kreditgenossenschaften sollte es sein, sowohl
die Wirkungen solidarischer Haftung auf Informations- und Anreizprobleme in
der Glaubiger-Schuldner-Beziehung als auch die institutionelle Ausgestaltung der
Solidarhaftung — also die genossenschaftliche Rechtsform mit ihrer asymmetri-
schen Gewinn- und Verlustverteilung auf der einen Seite und Haftungsregime auf
der anderen Seite — simultan zu beriicksichtigen. Eine solcher integrierter Ansatz

ist in der genossenschaftlichen Literatur nicht zu finden.?> Wie bereits erwihnt,

21Vergleiche etwa Banerjee et al. (1994) sowie Besley und Coate (1995).

22Neben den positiven Anreizwirkungen durch solidarische Haftung kénnte auch die Kol-
lusion der Kreditnehmer eine mogliche Folge sein. Anstatt sich beispielsweise gegenseitig zu
kontrollieren, kdnnten sich Kreditnehmer koordinieren und gemeinschaftlich die Bedienung ih-
rer Verbindlichkeiten verweigern. Vergleiche hierzu Laffont und Rey (2001) sowie Laffont (2003).
Dieser Effekt soll im Folgenden nicht weiter betrachtet werden.

23In einem allgemeinen Gleichgewichtsmodell untersuchen Prescott und Townsend (2002) die
Bildung von Unternehmen als ,collusive cooperatives* in einer Okonomie mit asymmetrischer
Informationsverteilung und heterogenen Vermdogen, abstrahieren jedoch dabei von solidarischer
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wurden vielmehr die Informations- und Anreizwirkungen isoliert von dem iiberge-
ordneten Element der Rechtsform betrachtet. Daneben haben zahlreiche Arbeiten

Haftungsregime von Kreditgenossenschaften untersucht.

Ein Teil der Veroffentlichungen betrachtet ausschlieflich die Verteilungswirkung
bei symmetrischer Informationsverteilung. Schon Grabein (1908) und Buchrucker
(1911) als Vertreter der traditionellen genossenschaftlichen Literatur leiten aus
der asymmetrischen Gewinn- und Verlustverteilung die Notwendigkeit einer Haf-
tungsbeschriankung ab, um so den Austritt wohlhabender Genossenschaftsmit-
glieder zu vermeiden beziehungsweise deren Eintritt zu férdern.?* Auch Banerjee
et al. (1994) dufern im Zusammenhang mit irischen Kreditgenossenschaften die
Vermutung, dass die Beschrankung der Haftung insbesondere auf die Heterogeni-
tit der Mitglieder beziiglich ihrer Vermogen zuriickzufiihren ist. So plausibel das
Argument zunichst erscheinen mag, so sehr spricht es im Grunde fiir die Wahl
einer Rechtsform mit symmetrischer Gewinn- und Verlustverteilung und damit

gegen die Genossenschaft.

Ein zweiter Strang der Literatur konzentriert sich auf die Informations- und An-
reizwirkungen von Haftungsregimen, wobei die Argumente hauptséchlich auf die
Corporate-Finance-Literatur zu dieser Fragestellung zuriickgreifen. Ein wesent-
liches Argument zielt auf die Kosten der Beschaffung von Informationen beziig-
lich des Haftungsvermdégens von Schuldnern, iber die ein Glaubiger als Entschei-
dungsgrundlage fiir die Kreditvergabe und Konditionengestaltung verfiigen muss,
da hierdurch die Hohe der Riickzahlung bestimmt wird, mit der der Glaubiger
bei Kreditausfall rechnen kann. Ist die Beschaffung dieser Informationen nicht
kostenlos mdoglich und besteht das Haftungskapital, wie bei unbeschrankter Haf-
tung iiblich, auch aus dem privaten Vermogen vieler verschiedener Individuen,
konnen die Informationsbeschaffungskosten sehr hoch sein. In einer solchen Kon-
stellation ist es denkbar, dass Eigner eines Unternehmens zwar iiber Vermogen

verfiigen, mit dem sie faktisch fiir ihre Verbindlichkeiten haften, welches jedoch

Haftung. Vergleiche hierzu auch Legros und Newman (1996).
24Vergleiche hierzu auch Guinnane (2002).
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bei der Konditionengestaltung von den Glaubigern zum Nachteil der Schuldner

nicht adaquat beriicksichtigt wird.

Wird die Haftung auf das Vermogen des Unternehmens beschrinkt, sinken die
Informationskosten, da einerseits Glaubiger nicht das Vermogen der einzelnen
Eigner beobachten miissen®® und andererseits gemeinhin davon ausgegangen wer-
den kann, dass privates Vermégen schwerer zu beobachten ist als das Vermogen
eines Unternehmens.?® Ein weiteres Argument spricht fiir eine Beschréinkung der
Haftung: Kann das private Vermogen nicht beziehungsweise nur schwer beob-
achtet werden, ist unbeschriankte Haftung insbesondere fiir solche Anteilseigner
attraktiv, die iiber kein oder wenig privates Vermdgen verfiigen.?” Dieses Phiino-
men wird unter anderem von Carr und Mathewson (1988) als Free-Riding-Effekt

bezeichnet.?®

Wie wird nun die skizzierte Argumentation auf die Situation von Kreditgenos-
senschaften iibertragen? Bei Kreditgenossenschaften soll die solidarische Haftung
dafiir sorgen, dass die privat zugénglichen Informationen der Mitglieder die Infor-
mationsbeschaffung durch die Glaubiger ersetzen.?® Bonus und Schmidt (1990)
sowie Hoser (1989) argumentieren, dass in stddtischen Gebieten aufgrund der
Zahl der Mitglieder und des hoheren Grades der Anonymitét keine kostenlosen
Informationen iiber die privaten Vermd&gensverhiltnisse der anderen Mitglieder
vorliegen. Somit ist eine Beschréinkung der Haftung auf das Genossenschaftsver-

mogen vorteilhaft, die es einerseits den Mitgliedern ermdoglicht, das finanzielle

2Vor dem Hintergrund dieser Argumentation ist die Beschrinkung der Haftung auch als
Voraussetzung fiir den freien Handel von Eigenkapitalanteilen zu verstehen, da auch fiir ex-
terne Eigner die gleichen Informationsprobleme hinsichtlich des Privatvermégen der bisherigen
Eigentiimer bestehen. Das Problem der Bewertung von Eigenkapitalanteilen wird durch die
Beschriankung der Haftung vereinfacht, wobei gleichzeitig die Position der Glaubiger sich nicht
verandert, wenn Eigenkapitalanteile gehandelt werden. Vergleiche hierzu Woodward (1985), S.
605.

26Vergleiche Jensen und Meckling (1976), S. 402, sowie Halpern et al. (1980).

2TVergleiche Woodward (1985), S. 602.

28Den mafgeblichen Vorteilen einer Haftungsbeschriinkung steht die Gefahr entgegen, dass
die Eigner durch die Begrenzung des personlichen Verlustrisikos einen Anreiz haben, das Risiko
der Investitionen zu erhéhen, wodurch die Glaubigerposition bedingt durch das asymmetrische
Zahlungsprofil der Fremdkapitalfinanzierung geschidigt wird. Vergleiche hierzu etwa Sapping-
ton (1983).

29Vergleiche Guinnane (2001), S. 387.
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Risiko der eigenen Beteiligung genauer zu bestimmen, andererseits konnen sich
die Konditionen von Fremdkapitalgebern genauer an dem tatsichlichen Vermo-
gen orientieren, auf das im Falle der Insolvenz rekurriert werden kann. Folgt man
dieser Argumentation, scheinen sich zunéichst Anhaltspunkte zu ergeben, die die
nach 1889 ziigig einsetzende Beschriankung der Haftung erkliren konnten. Bei ge-
nauerer Betrachtung weist diese Argumentation jedoch zwei gravierende Mangel

auf:

Zum einen wurde die Haftung bei Kreditgenossenschaften nicht auf das Unter-
nehmensvermogen beschrinkt, sondern umfasste eine beschrinkte Nachschuss-
pflicht. Das Problem der Bewertung des privaten Vermégens jedes einzelnen Mit-
glieds kann durch eine solche Regelung im Sinne der vorherigen Argumentation
nur unwesentlich gemildert werden. Zum anderen bleibt die Frage unbeantwortet,
warum Kreditgenossenschaften iiberhaupt die Form der unbeschriankten Haftung
zunachst wihlen beziehungsweise spéter beibehalten sollten. Bonus und Schmidt
(1990) argumentieren zusétzlich, dass die Kreditgenossenschaften zu Beginn zu
klein waren, um eine Haftungsbeschriankung einfiihren zu kénnen, jedoch als al-
leiniges Argument, das den zuvor erlduterten Vorteilen der beschriankten Haf-
tung entgegensteht, scheint diese Begriindung nicht ausreichend, da schliefslich
die bloke Beschrinkung von Haftung keine Aussage iiber deren absolute Hohe

einschliefit.

Die vorangegangene Diskussion zeigt zwei Dinge: Zum einen hat die genossen-
schaftliche Literatur zwar mit Riickgriff auf das Problem der asymmetrischen
Gewinn- und Verlustverteilung eine plausible Begriindung fiir die Beschrankung
der Haftung von Kreditgenossenschaften angefiihrt, jedoch stellt dieses gleich-
zeitig ein Argument gegen die genossenschaftliche Rechtsform per se dar. Zum
anderen wurde deutlich, dass bei Beriicksichtigung von Informations- und Anreiz-
problemen die analoge Anwendung von Argumenten der allgemeinen Corporate-
Finance-Literatur keinen entscheidenden Beitrag zum Versténdnis der Haftungs-

regime von Kreditgenossenschaften leisten kann. Ursache hierfiir ist, dass eine
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Theorie, die die Rechtsform der Genossenschaft und die Effekte solidarischer Haf-
tung verbindet, bislang nicht vorliegt. Gegenstand der folgenden Kapitel ist die
mikrookonomisch fundierte Analyse dieses Zusammenhangs. Den Ausgangspunkt
der Modellierung bildet hierbei die Gruppenkredit-Literatur, deren zwei grundle-

genden Ansétze im Folgenden kurz vorgestellt werden.

3.5.2 Die Gruppenkredit-Literatur

Die genossenschaftliche Literatur beruht weitgehend auf einer verbalen Diskus-
sion. Eine Ausnahme bildet hierbei die viel zitierte Arbeit von Banerjee et al.
(1994), deren formales Modell deutsche Kreditgenossenschaften zum Vorbild
nimmt und damit gleichsam die Schnittstelle zur Gruppenkredit-Literatur dar-
stellt, die im Vergleich wesentlich stirker mikrodkonomisch orientiert ist.3° Baner-
jee et al. (1994) riicken hierbei jedoch nicht die Kreditgenossenschaft insgesamt,
sondern lediglich den Vorgang der Kreditvergabe innerhalb einer Kreditgenos-
senschaft in den Mittelpunkt. Sie analysieren die Frage, welche Kombination von
Finanzierungsquellen fiir eine Investition — entweder intern von einem inakti-
ven Genossenschaftsmitglied oder von einem externen Glaubiger — ein effizientes
Monitoring einerseits und eine effiziente Strafandrohung andererseits durch das
inaktive Mitglied induziert. Beide Glaubiger vereinbaren mit dem Investor einen
Zinssatz, der der alternativen Geldanlage entsprechend festgelegt wird, so dass

hier per Definition keine asymmetrische Gewinn- und Verlustverteilung vorliegt.?!

In der Gruppenkredit-Literatur werden im Wesentlichen zwei Modelltypen unter-
schieden. Zunichst seien die Peer-Monitoring-Modelle erwahnt, die auf Stiglitz

(1990) und Varian (1990) zuriickgehen und die unter anderem von Banerjee et al.

30Der Ausgangspunkt der Gruppenkredit-Literatur als vergleichsweise junger Forschungsrich-
tung ist in Zusammenhang mit dem wachsenden Interesse an Mikrofinanzierung im weiteren
Sinne zu sehen, deren Grundgedanke darin besteht, dass durch die Bereitstellung von Finan-
zierung ein Beitrag zur Forderung der Entwicklung geleistet wird. Hierbei werden tiberwiegend
die Effekte solidarischer Haftung diskutiert, so dass hinsichtlich der Instrumente eine enge Ver-
wandtschaft zwischen Kreditgenossenschaften und Mikrofinanzierung besteht. Vergleiche hierzu
etwa Morduch (1999).

31Vergleiche hierzu auch Armendariz de Aghion und Morduch (2005), S. 78-80.
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(1994), Besley und Coate (1995) oder auch Conning (2005) weiterentwickelt wur-
den. Im Rahmen dieser Modelle wird gezeigt, dass mit Hilfe von Peer-Monitoring,
das durch solidarische Haftung induziert wird, Anreizen zu opportunistischem
Verhalten effizient entgegen gewirkt werden kann. Eine zweite Klasse von Mo-
dellen untersucht das Problem der Qualitdtsunsicherheit auf Finanzméarkten vor
Vertragsabschluss. Zum Beispiel Ghatak (1999), Van Tassel (1999), Armendariz
de Aghion und Gollier (2000) sowie Ghatak (2000) zeigen mit Hilfe von Signaling-
Modellen3?, dass Gruppenkredite das Problem der Qualitiitsunsicherheit zu mil-
dern im Stande sind, da von der Gruppenbildung Signale iiber die individuelle
Qualitdat von Zahlungsversprechen ausgehen, auch wenn diese nicht direkt be-
obachtet werden konnen. Alle Modelle gehen hierbei von homogenen Individuen
hinsichtlich ihrer Verm&gen beziehungsweise ihrer Haftungsbeitrige aus, so dass
im Rahmen der Gruppenkredit-Literatur die spezifischen Wirkungen der genos-

senschaftlichen Rechtsform nicht auftreten.

Im Verlauf der Untersuchung der folgenden zwei Kapitel werden beide grund-
legenden Anséitze, Signaling- wie auch Peer-Monitoring-Modelle, in dieser Rei-
henfolge auf Kreditgenossenschaften angewendet. Hierzu wird jeweils zunéchst
die Grundstruktur der Argumentation im Rahmen der Gruppenkredit-Modelle
vorgestellt. In einem zweiten Schritt wird untersucht, inwiefern die vorgestellten
Modelle auch Kreditgenossenschaften plausibel beschreiben kénnen. Bei der an-
schliefsenden Formulierung von erweiterten Modellen werden die spezifischen Wir-
kungen der genossenschaftlichen Rechtsform (Kreditgenossenschaft), insbesonde-
re die Asymmetrie der Verteilung von Gewinnen und Verlusten, beriicksichtigt.
Anhand der entwickelten Modelle wird zuletzt die institutionelle Ausgestaltung
solidarischer Haftung sowohl im Sinne der Wahl einer Rechtsform als auch im

Sinne der Gestaltung von Haftungsregimen analysiert.

32Vergleiche Spence (1973).

75



Kapitel 4

Solidarhaftung, Rechtsformen und
Qualitatsunsicherheit

4.1 Qualitatsunsicherheit auf Kreditmirkten

Qualitdtsunsicherheit in der Fremdkapitalfinanzierung und adverse Selektion als
eine der moglichen Folgen ist ein Lehrbuch-Phinomen. Die nun folgende kurze
Ilustration von adverser Selektion dient der Einfiihrung von Grundelementen der

Modellstruktur und der Notation, die im weiteren Verlauf Verwendung findet.

Angenommen, es existieren n risikoneutrale, mit ¢ indexierte Individuen, die je-
weils iiber ein riskantes Investitionsobjekt verfiigen, das vollstindig iiber Fremd-
kapital finanziert werden muss. Die Hohe der Investition ist auf eine Einheit

Kapital beschrinkt, wobei folgende Zahlungen generiert werden:

Die Investoren kennen die Wahrscheinlichkeit p; des jeweils eigenen Investitions-
objektes, wihrend Glaubiger iiber diese Information nicht verfiigen. Es wird an-
genommen, dass Glaubiger die Verteilung der p; kennen, wobei alle Investitions-
objekte stochastisch voneinander unabhiingig sind.! Die Durchfiihrung des Inves-
titionsobjektes verursacht jedem Individuum Opportunitdtskosten in Héhe von

7, beispielsweise in Form von entgangenem Arbeitseinkommen. Dariiber hinaus

! Andere Informations- und Anreizprobleme werden im Folgenden nicht betrachtet.
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wird unterstellt, dass die Individuen iiber kein eigenes Vermoégen verfiigen, das

als Kreditsicherheit dienen kann.

Die Glaubiger sind ebenso wie die Investoren risikoneutral und finanzieren Inves-
titionen immer dann, wenn eine Einheit Kredit im Erwartungswert mindestens
eine Einzahlung in Hohe der alternativen Anlagemoglichkeit verspricht, die mit
p bezeichnet wird. Eine Investition ist demnach gesamtwirtschaftlich betrachtet

vorteilhaft, wenn die folgende Bedingung erfiillt ist:
pilti 2 p+y (4.1)

Der im einzelnen Kreditvertrag vereinbarte Riickzahlungsbetrag R, der sowohl
Zins als auch Tilgung umfasst, miisste nun individuell fiir eine gegebene Wahr-
scheinlichkeit p; so festgelegt werden, dass der Erwartungswert p;R,; gerade p
entspricht. Da die Glaubiger p; nicht beobachten konnen, fehlt die Mdoglichkeit
zur preislichen Diskriminierung je nach Qualitit. Infolgedessen kann nur ein ein-
heitlicher Zinssatz gefordert werden, der sich an der durchschnittlichen Wahr-

scheinlichkeit p orientiert. Fiir alle n Projekte muss nun gelten:

n

> (piRs) =np = Rap)=

i=1

(4.2)

TR

Der einheitliche Riickzahlungsbetrag R4(p) ist immer dann fiir jeden einzelnen
Investor inaddquat, wenn p; # p gilt. Die Finanzierungskosten sind fiir gute In-
vestitionen, das heifft wenn p; > p gilt, im Erwartungswert héher als die Oppor-
tunitétskosten der Glaubiger, wihrend fiir schlechte Investitionen das Gegenteil

der Fall ist.

Hieraus konnen sich zwei Konsequenzen ergeben. Zum einen kénnen Investitionen,
obwohl diese aus gesamtwirtschaftlicher Sicht lohnend sind, fiir den einzelnen

Investor unrentabel sein. Hierfiir muss gelten:
piR; > p+~ und pi(RZ- — Rd(]ﬁ)) < (4.3)
Unter dieser Bedingung werden rentable Investitionsobjekte verdrangt; die durch-

schnittliche Qualitat aller verbleibenden Projekte verschlechtert sich. Fiir diesen
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neuen Pool an Kreditnehmern muss geméf Gleichung (4.2) ein hoherer Riick-
zahlungsbetrag gefordert werden, so dass unter bestimmten Bedingungen gleich
einer Kaskade der Markt zusammenbrechen kann. Zum anderen konnte der um-
gekehrte Fall eintreten, dass die Durchfiihrung gesamtwirtschaftlich negativ zu
beurteilender Investitionen aus individueller Sicht vorteilhaft ist. In diesem Fall

gilt:
piRi <p+~ und p;(R; — Ra(p)) >~ (4.4)

Wenn gleichzeitig keine lohnenden Investitionen verdréngt werden, ist der Zusam-
menbruch des Marktes nicht zu erwarten. Gleichwohl geht auch hier die Allokation
von Kapital fehl, da ineffiziente Investitionen durch profitable Projekte subventio-
niert werden.? In den folgenden Abschnitten wird anhand von Gruppenkrediten
diskutiert, wie die skizzierten Probleme mit Hilfe solidarischer Haftung gemildert

werden konnen.

4.2 Solidarhaftung und Qualitatsunsicherheit
4.2.1 Einfiihrende Bemerkungen

Durch solidarische Haftung hingen die erwarteten Fremdkapitalkosten eines je-
den Kreditnehmers auch von der Qualitdt anderer Kreditnehmer in der Gruppe
ab. Im Fall der Insolvenz eines Mitglieds, die je nach Qualitdt mehr oder weni-
ger wahrscheinlich ist, miissen zunéchst die anderen Mitglieder fiir dessen Ausfall
einstehen, bevor Glaubiger davon betroffen werden. Wie kann nun dieser Um-
stand zur Milderung adverser Selektion beitragen? Die Grundlage hierfiir bildet
gemeinhin die Annahme, dass Investoren iiber bessere Informationen beziiglich
der Qualitét aller anderen Investitionsobjekte verfiigen als Glaubiger. Wenn sich

nun in einem solchen Umfeld solidarisch haftende Gruppen bilden, geschieht dies

2Diese beiden méoglichen Konsequenzen werden als Uber- beziehungsweise Unterinvestition
bezeichnet, deren Auftreten durch die jeweils angenommene Ertragsstruktur des Investitionsob-
jektes vorgegeben wird. Vergleiche hierzu Stiglitz und Weiss (1981) sowie De Meza und Webb
(1994).
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unter Verwendung dieser iiberlegenen Informationen, da die Wahl der Partner die
individuellen Finanzierungskosten beeinflusst. Der Prozess der Gruppenbildung
kann schlieflich zum Abbau der Informationsasymmetrie zwischen Glaubigern
und Schuldner fiihren, da Teile der vormals privaten Informationen &ffentlich zu-
ginglich werden. Hierbei sind zwei Ubertragungskanile fiir Informationen denk-

bar:

e Von der Qualitdt eines einzelnen Mitglieds kann auf die Qualitidt der an-
deren Mitglieder der Gruppe geschlossen werden, wenn das der Gruppen-
bildung zugrunde liegende Prinzip bekannt beziehungsweise vorhersehbar
ist. Konnen Glaubiger die Informationsasymmetrie durch ein mit Kosten
verbundenes Screening von Kreditnehmern abbauen, so reicht es in diesem
Fall aus, wenn Glaubiger nur einen Kreditnehmer iiberpriifen. Damit lasst
sich die Anzahl von Screening-Vorgéingen im Vergleich zu individueller Kre-

ditvergabe vermindern.?

e Die Gruppenbildung kann einen Mechanismus der Selbstselektion auslésen,
ohne dass Glaubiger im Vorfeld Kreditnehmer iiberpriifen miissen. Grund-
lage hierfiir sind die unterschiedlichen erwarteten Fremdkapitalkosten ver-
glichen mit der individuellen Kreditvergabe. Bei solidarischer Haftung sub-
ventionieren sich die Kreditnehmer gegenseitig, so dass fiir Gruppen von
besonders schlechter Qualitidt ein Kredit mit gemeinschaftlicher Haftung
nicht attraktiv ist. Die Nachfrage nach solidarischer Haftung signalisiert

somit die tatsdchliche Qualitdt der Mitglieder einer Gruppe.

Im Folgenden beschrénkt sich die Analyse auf das zuletzt erwdhnte Phianomen.
Fiir beide der angedeuteten Zusammenhinge ist der endogene Prozess der Grup-
penbildung (,risk matching‘ — diese Bezeichnung beruht auf der haufig vorgenom-
menen Fokussierung auf das Investitionsrisiko) von entscheidender Bedeutung, da
Glaubiger, wenn sie das Matching-Ergebnis antizipieren, iiber die oben skizzierten

Kanéle Information iiber die beteiligten Kreditnehmer erhalten konnen.

3Eine vergleichbare Argumentation findet sich bei Varian (1990), S. 159fF.
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Welchem Prinzip folgt nun die Bildung solidarisch haftender Schuldnergruppen?
Eine intuitive Herangehensweise legt nahe, dass sich diese Gruppen aus mog-
lichst homogenen Mitgliedern zusammensetzen. Die Begriindung lautet wie folgt:
Die individuell erwarteten Finanzierungskosten sind umso niedriger, je besser die
Qualitdt der anderen Gruppenmitglieder ist. Kreditnehmer haben deshalb kein
Interesse daran, Mitglieder in eine Gruppe aufzunehmen, deren Investitionsobjek-
te von geringer Qualitdt sind. Umgekehrt hat ein Kreditnehmer besonders guter

Qualitat keinen Anreiz, einer Gruppe mit schlechten Investoren beizutreten.

Diese Intuition findet in den Beitrdgen von Varian (1990), Ghatak (1999),
Van Tassel (1999), Laffont und N’Guessan (2000) oder Armendariz de Aghion
und Gollier (2000) ihre Bestétigung, die bei einer jeweils unterschiedlichen Struk-
tur des Matching-Spiels zu dem Ergebnis kommen, dass jeder Kreditnehmer im
Gleichgewicht einen identischen Partner wihlt.* Im folgenden Abschnitt wird ein
solches Matching-Spiel exemplarisch anhand der Formulierung von Ghatak (1999)
vorgestellt, und es werden verschiedene Konsequenzen fiir den Kreditmarkt dis-

kutiert.

4.2.2 Die Gruppenbildung im Modell von Ghatak (1999)

Aufbauend auf der Struktur, die zur Beschreibung des Phinomens der adversen
Selektion bereits eingefiihrt wurde, kann leicht gezeigt werden, wie die Grup-
penbildung vonstatten geht. Eine grundlegende Vereinfachung, die im Verlauf
der gesamten Untersuchung beibehalten wird, besteht darin, dass keine optimale
Gruppengrofe bestimmt wird. Stattdessen wird angenommen, dass immer zwei
Kreditnehmer eine solidarisch haftende Gruppe bilden.® Es wird angenommen,

Investoren konnen, im Gegensatz zu Glaubigern, die Qualitdt aller Investitions-

4Lediglich Sadoulet (1999) kommt im Rahmen seiner Analyse der optimalen Gruppenzu-
sammensetzung zu dem gegensétzlichen Schluss, dass unter gewissen Bedingungen heterogenes
Matching dem homogenen vorzuziehen ist. Sadoulet (1999) argumentiert mit Hilfe eines inter-
temporalen Modells, das die ordnungsgemifie Riickzahlung der Gruppe zur Voraussetzung fiir
zukiinftigen Zugang zu Krediten macht. Somit kommt der Gruppe eine Versicherungsfunktion
zu, worauf sich die Optimalitit des heterogenen Matching zuriickfiihren 13sst.

5Zur Verallgemeinerung fiir beliebige Gruppengréfien vergleiche Ghatak (1999), S. 47-48.
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objekte kostenlos beobachten. Glaubiger kdnnen somit wiederum nur einen durch-
schnittlichen Zinssatz fordern, jedoch wird exogen vorgegeben, dass ausschlieflich
Gruppenkredite angeboten werden. In einer Gruppe haftet fiir den Fall, dass ein
Kreditnehmer ausfillt, der Partner mit einem Betrag von c iiber die vereinbarte
Riickzahlung R, hinaus. Der Betrag ¢ wird exogen vorgegeben und ist fiir beide
Gruppenmitglieder identisch. Es wird unterstellt, dass die Investoren iiber kein
Vermogen verfiigen, so dass nur der Investitionsertrag zur Verfiigung steht, um
fiir die Verbindlichkeiten des Partners zu haften. Die Annahme R; > R;(p)+c Vi
stellt sicher, dass alle Investoren im Fall der erfolgreichen Durchfiihrung ihres In-
vestitionsobjektes die Forderungen aus der Solidarhaftung erfiillen kénnen. Somit
geht fiir Kreditgeber der gesamte Kreditbetrag einschliefslich des Zinses verloren,
wenn beide Investitionsobjekte keine Einzahlungen generieren. Bildet Investor ¢
gemeinsam mit Investor j fiir einen gegebenen Riickzahlungsbetrag R; wie be-

schrieben eine Gruppe, ist der erwartete Gewinn des ¢ wie folgt charakterisiert:
i = pipj(Ri — Ra) + pi(1 — p;)(Ri — Ry —¢) — 7 (4.5)

Sind beide Investitionen erfolgreich, ist der Gewinn identisch mit dem Nettoertrag
der Investition, scheitert hingegen das Projekt des Investors j bei gleichzeitigem
Erfolg von i, wird der Nettoertrag um den Betrag der Solidarhaftung c geschmé-
lert. Es ist unmittelbar ersichtlich, dass der erwartete Gewinn von ¢ sowohl von

pi als auch von p; positiv abhéngt.

Unter der Bedingung, dass nur Gruppenkredite angeboten werden, kann nun die
optimale Gruppenzusammensetzung abgeleitet werden. Hierzu betrachtet man
den Gewinn von Individuum 7 zum einen als Mitglied einer homogenen Gruppe,
i, und zum anderen als Mitglied einer heterogenen Gruppe, 7;;. Bildet man die

Differenz, ergibt sich:

ij - szz = pic(pj — pi) (4.6)

Die Differenz (4.6) ist genau dann positiv, wenn p; grofer als p; ist. Folglich
bevorzugt ein Kreditnehmer immer einen Partner, der ein besseres Risiko darstellt

als er selbst.
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Wenn Seitenzahlungen ausgeschlossen sind, folgt intuitiv, dass im Gleichgewicht
identische Schuldnerpaare gebildet werden, da ein schlechterer Partner nicht ak-
zeptiert wird, ein besserer jedoch nicht gefunden werden kann. Voraussetzung
hierfiir ist, dass die Verteilung der Qualitéiten iiber die Population ein homoge-
nes Matching zulédsst.® Dieses Ergebnis hat auch Bestand, wenn Seitenzahlungen
zugelassen sind. Die Idee des Beweises ldsst sich leicht nachvollziehen. Ausge-
hend von einem Zustand, in dem alle Paare homogen sind — (4, 7) beziehungsweise
(7,7) —, stellt der Ausdruck (4.6) den Gewinn eines Investors i dar, wenn dieser
zu einem Partner j wechselt und gleichzeitig p; > p; erfiillt ist. Verldsst jedoch
Investor j seinen Partner, um eine Gruppe mit Investor ¢ zu bilden, erleidet j
einen Verlust in Héhe von p;c(p; — p;). Da p; > p; gilt, iibersteigt der Verlust
des j den Gewinn des ¢, so dass es nicht rational ist, eine heterogene Gruppe zu
bilden, bei der Investor ;7 durch Seitenzahlungen kompensiert wird. Betrachtet
man umgekehrt heterogene Gruppen als Ausgangspunkt, besteht trotz der M&g-
lichkeit von Seitenzahlungen ein Anreiz, von der bestehenden Gruppe zu einer
homogenen Zusammensetzung abzuweichen. Daraus folgt die eindeutige Losung

des Matching-Spiels, dass im Gleichgewicht die Gruppen homogen sein miissen.”

Der Kern der 6konomischen Interpretation des Matching-Gleichgewichts besteht
darin, dass im Optimum die Umverteilung zwischen den Individuen minimiert
wird, wobei hier die umverteilende Wirkung nur auf den verschiedenen Quali-
taten beruht. Die Konsequenzen, die aus dem Matching-Gleichgewicht fiir das
Verhalten der Kreditnehmer und das Kreditangebot resultieren, werden im fol-

genden Abschnitt dargestellt.

4.2.3 Informationseffekte der Gruppenbildung

Bei homogenen Gruppen hingen die erwarteten Fremdkapitalkosten iiber den

Umweg des Partners von der eigenen QQualitdt ab, denn die individuelle Insol-

6In Ghatak (1999) wird hierzu angenommen, dass die Population aus paarweise identischen
Individuen besteht.
"Zum ausfiihrlichen Beweis vergleiche Ghatak (1999), S. 28.
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venzwahrscheinlichkeit ist identisch der Wahrscheinlichkeit, mit der fiir den Kre-
ditausfall des Partners gehaftet werden muss. Leitet man fiir ein gegebenes Ry

den Gewinn des ¢ als Mitglied einer homogenen Gruppe nach p; ab, ergibt sich:
% =R, —Rg+ (2p;—1)c>0 (4.7)
Der positive Zusammenhang zwischen dem erwarteten Gewinn und der Qualitét
des ¢ hat eine Ausdifferenzierung der erwarteten Fremdkapitalkosten auf Basis der
Gruppe dergestalt zur Folge, dass die Kosten kontinuierlich mit steigender Qua-
litdt des eigenen Projekts sinken, auch wenn mangels individueller Informationen
von den Glaubigern iiber alle Gruppen hinweg ein einheitlicher Riickzahlungsbe-
trag Ry gefordert wird. Ein schlechter Kreditnehmer muss also im Erwartungswert

hohere Finanzierungskosten in Kauf nehmen als ein guter. Eine dhnliche Struktur

der Finanzierungskosten wiirde sich auch bei vollkommener Information ergeben.

Ist die Qualitdt der Investitionsobjekte nun hinreichend schlecht, iibersteigen die
Opportunitétskosten v den erwarteten Gewinn 7;. Die Durchfiihrung eines Pro-
jekts mit der entsprechenden Qualitédt ist aus der Sicht eines Investors nicht loh-
nend; es folgt der freiwillige Riickzug vom Markt. Das heifst, im Unterschied zum
Individualkredit scheiden bei solidarischer Haftung vergleichsweise mehr Inves-
toren aus dem Markt aus, die iiber Projekte schlechter Qualitit verfiigen. Die
Bewertungen von Investitionsobjekten aus der Sicht eines individuellen Inves-
tors und aus gesamtwirtschaftlicher Perspektive gleichen sich an. Da Glaubiger
das Matching-Ergebnis und dessen Konsequenzen antizipieren, stellt die Nach-
frage nach Gruppenkrediten ein glaubwiirdiges Signal fiir eine bestimmte Min-
destqualitit der Investitionen dar, so dass sich die durchschnittliche Qualitat
des verbleibenden Pools von Investoren verbessert. Da Glaubiger immer zu ih-
ren Opportunititskosten anbieten, werden infolgedessen Kredite zu niedrigeren
durchschnittlichen Zinsen angeboten. Das Problem der adversen Selektion wird

gemildert.

Wichtig ist festzuhalten, dass dieser Effekt der Selbstselektion in Folge der Grup-

penbildung einzig auf Grundlage des Zusammenspiels von Angebot und Nachfrage
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zustande kommt. In dieser Eigenschaft kdnnen Gruppenkredite als Substitut fiir
Kreditsicherheiten interpretiert werden, die in vergleichbarer Weise dazu in der
Lage sind, gute Qualitiit zu signalisieren.® Dieses zentrale Argument basierend
auf dem homogenen Matching-Ergebnis findet sich zum Beispiel in den Arbeiten
Ghatak (1999), Van Tassel (1999) oder auch Ghatak (2000) in vielen Varianten
wieder. Welche Modellstruktur eignet sich nun als Grundlage fiir die Analyse

genossenschaftlich organisierter Solidargemeinschaften?

Die Formulierung von Ghatak (1999) als Kontinuum von Investoren mit unter-
schiedlichen Qualitdten p; ldsst sich nicht ohne Weiteres auf Kreditgenossenschaf-
ten iibertragen. Zum einen wird durch die exogene Fixierung des Niveaus c die
Héhe der solidarischen Haftung als Variable zur Ausgestaltung von Kreditgenos-
senschaften ausgeschlossen. Zum anderen erweist sich das Kontinuum der Grup-
pen als problematisch, da analog eine Reihe von jeweils in sich homogenen Kre-
ditgenossenschaften betrachtet werden miisste, wobei solche, die die schlechtesten
Kreditnehmer vereinigen, aus dem Markt ausscheiden wiirden. Eine solche An-
nahme ist nicht plausibel. Ein alternatives Vorgehen wird von Ghatak (2000)
oder auch Van Tassel (1999) gewéhlt, die einen Pool mit zwei Typen von In-
vestoren betrachten. Hierbei schliefen die Strategien der Individuen innerhalb
des Matching-Spiels sowohl die Wahl eines Partners als auch die Festlegung einer
Haftungssumme c ein.® Insofern weist diese Modellstruktur ein wichtiges Element
auf, das zur Untersuchung der vorliegenden Fragestellung benotigt wird. Weiter-
hin ergibt sich aus der Beschriankung der Typen von Investoren, dass zu einer
Trennung des Pools nur eine solidarisch haftende Gruppe ausreicht. Das ent-
scheidende Element zur Erklarung der genossenschaftlichen Unternehmensform
wird jedoch weder von Van Tassel (1999) oder Ghatak (2000) noch von der iib-

rigen Gruppenkredit-Literatur aufgegriffen: Die Heterogenitdt der Individuen in

8Vergleiche hierzu Bester (1985, 1987) sowie Besanko und Thakor (1987).

9Wihrend Ghatak (2000) verschiedene Gleichgewichte aus einer wohlfahrtstheoretischen Per-
spektive untersucht, konzentriert sich Van Tassel (1999) auf die Untersuchung von Gleichgewich-
ten hinsichtlich ihrer Stabilitat, wenn Gliubiger im strategischen Wettbewerb stehen, wobei eine
enge Verwandtschaft zu der grundlegenden Arbeit von Rothschild und Stiglitz (1976) offenbar
wird.
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Bezug auf ihre Vermdégen. Im Abschnitt 3.3 wurde diskutiert, dass die fiir Genos-
senschaften typische asymmetrische Verteilung von Gewinnen und Verlusten nur
dann zum Tragen kommt, wenn die Mitglieder iiber die gewinnberechtigten Kapi-
talanteile hinaus mit ihrem Vermogen unterschiedliche Beitrige zur gemeinsamen
Haftung leisten. Die Gruppenkredit-Literatur analysiert stets nur den symmetri-
schen Fall, weshalb die dort diskutierten Modelle einen Ausgangspunkt fiir die
Analyse darstellen, aber die hier vorliegende Fragestellung weder implizit noch

explizit behandeln.

4.3 Das Modell
4.3.1 Einordnung des Modells

Das Modell mit Qualitdtsunsicherheit, welches in den folgenden Abschnitten ent-
wickelt wird, bedient sich der einperiodigen'? Betrachtungsweise, die auch mehr-
heitlich in den Verdffentlichungen der Gruppenkredit-Literatur!! zu finden ist.
Im Rahmen dieses Modells wird eine solidarisch haftende Gruppe mit genossen-

schaftlicher Struktur einer nicht-genossenschaftlichen gegeniiber gestellt.

Damit eine asymmetrische Verteilung von Gewinnen und Verlusten als zentrale
Eigenschaft der genossenschaftlich organisierten Solidarhaftung iiberhaupt auftre-
ten kann, werden heterogene Vermogensausstattungen eingefiihrt. Somit tragen
die Mitglieder der Gruppe entsprechend ihrem Vermégen mehr oder weniger der
etwaigen Verluste der Gruppe. Zur Vereinfachung wird darauf verzichtet, eine
eigene Gestaltung der Kreditkonditionen auf der Ebene der Gruppe zu beriick-
sichtigen, sondern es wird vielmehr angenommen, dass die von den Glaubigern
geforderten Riickzahlungsbetrige R, direkt an die Kreditnehmer weitergeleitet

werden. Somit vereinnahmen die Investoren alle Ertrige ihrer eigenen Investi-

10Gomit abstrahiert die vorliegenden Arbeit von den Effekten wiederholter Interaktion bezie-
hungsweise langfristiger Kreditbeziehungen. Vergleiche hierzu etwa Sharpe (1990) sowie Boot
(2000).

Die Arbeit von Sadoulet (1999) bildet hierbei eine Ausnahme. Im dort vorgeschlagenen
zweiperiodigen Aufbau ergeben sich jedoch neue Effekte, die iiber den Fokus der vorliegenden
Arbeit hinausgehen.
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tionen, nachdem sie ihre Verpflichtungen aus der solidarischen Haftung erfiillt
haben. Ohne weitere Annahmen kommt in dieser Modellierung gleichsam der ex-
treme Fall einer genossenschaftlichen Unternehmensform zum Ausdruck, da iiber
die Haftung ausschlieflich die Verluste innerhalb der Gruppe verteilt werden,
wahrend Gewinne privat vereinnahmt werden. Die Asymmetrie der Gewinn- und

Verlustverteilung iiber die heterogenen Individuen ist hier maximal.

Die nicht-genossenschaftliche Organisationsform unterscheidet sich von der Kre-
ditgenossenschaft lediglich durch die Verteilung von Gewinnen und Verlusten.
Es wird angenommen, dass die erwirtschafteten Uberschiisse beliebig, das heifit
unter Wahrung der individuellen Teilnahmebedingungen und der Symmetrie der
Verteilung, zwischen den Gruppenmitgliedern aufgeteilt werden kénnen. Somit
schliefst diese Gewinn- beziehungsweise Verlustverteilung beispielsweise Kapital-

gesellschaften oder die OHG ein.

Durch die Beriicksichtigung heterogener Individuen ist das folgende Modell
zum einen eine Erweiterung der Argumentation innerhalb der Gruppenkredit-
Literatur, zum anderen aufgrund der Interpretation des Effekts der Heterogenitét

ein Beitrag zur genossenschaftlichen Literatur.

4.3.2 Die Annahmen

In Anlehnung an Ghatak (2000) und Van Tassel (1999) wird ein Pool von Kredit-
nehmern betrachtet, in dem zwei unterschiedliche Typen mit gleicher Haufigkeit
auftreten. Jedes Individuum verfiigt iiber ein Investitionsobjekt, das dem jeweili-
gen Typ entsprechend mit g fiir gut und s fiir schlecht indexiert wird. Weiterhin
verfiigt jedes Individuum iiber Privatvermégen in Hohe von e;, das zur Besiche-
rung des Kredits dienen kann, jedoch nicht liquide ist, so dass die gesamte Inve-
stitionssumme fremdfinanziert werden muss. Das individuelle Verm&gen kann im
Gegensatz zu den Wahrscheinlichkeiten p, und ps von den Glaubigern beobachtet

werden. Die Investitionen, die wie zuvor jeweils den Einsatz einer Einheit Kapital
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erfordern, generieren folgende Einzahlungen:

{RZ- mit p; i = {g.s)

0 mit 1-—p;

Die Investitionsertrige verschiedener Individuen sind stochastisch unabhingig.

Weiterhin gelten folgende Annahmen:

1. pgRy > p > psRs mit py > pg; Ry < R,
2. ¢;<p

3. pgRg +psRs =2p

Gemif Annahme (1) sollten unter dem Gesichtspunkt der gesamtwirtschaftli-
chen Effizienz nur die guten Investitionsobjekte durchgefiihrt werden. Die zweite
Annahme driickt aus, dass ein Kreditausfallrisiko besteht, ohne das die Analyse
trivial wire. Die dritte Annahme vereinfacht in technischer Hinsicht die Analy-
se.!? Fiir die Kreditgeber gilt weiterhin, dass sie eine Einheit Kredit immer zu
Konditionen anbieten, die im Erwartungswert ihren Opportunititskosten p ent-
sprechen. Die Glaubiger haben hier jedoch zusétzlich die Moglichkeit, im Fall der
Insolvenz eines Schuldners auf dessen Vermogen e; zuriickzugreifen, wobei e; < p
fiir alle j gilt. Im Unterschied zu Ghatak (1999) kann hier von der Beriicksich-
tigung der Opportunititskosten v abgesehen werden. Die Investoren sehen sich
auch ohne diese Kosten einem Trade-off gegeniiber, da sie ihre Anfangsausstat-

tungen e; verlieren konnen.

Aus Griinden der Darstellung werden im Folgenden Annahmen getroffen, die die
individuelle Kreditvergabe trotz der Mdoglichkeit der Besicherung von Krediten
sowohl in einem Trenn- als auch in einem Pooling-Gleichgewicht ausschliefsen.
Um ein Pooling-Gleichgewicht ausschliefsen zu konnen, muss zunéchst sicherge-
stellt werden, dass bei einer vereinbarten Riickzahlung, die sich am durchschnittli-

chen Risiko aller Investitionen orientiert, die Investitionsobjekte mindestens einer

12Fiir die Diskussion dieser Annahme vergleiche Abschnitt 4.3.6, S. 107.
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Gruppe von Kreditnehmern nicht rentabel sind. Ein trennendes Gleichgewicht auf
der Grundlage individueller Kreditvergabe existiert nicht, wenn schlechte Kredit-
nehmer trotz der Stellung von Sicherheiten einen Anreiz haben, gute Investoren

zu imitieren. Beide Félle werden im Folgenden betrachtet.

Zunichst wird das Pooling-Gleichgewicht betrachtet, in dem bei asymmetrischer
Informationsverteilung beziiglich der p; fiir die Konditionengestaltung zum einen
die durchschnittliche Wahrscheinlichkeit p und zum anderen die individuellen Ver-
mogen e; ausschlaggebend sind. In einem Pooling-Gleichgewicht legen Glaubiger

die Riickzahlung R, fiir gegebenes p und e; so fest, dass gilt:

pRy(p.e;) + (1 —plej=p Y j (4.8)

Durch Umformung ergibt sich folgender Riickzahlungsbetrag R4(e;), der minde-

stens gefordert werden muss, um Kredite anbieten zu kdnnen:

Ra(e;) = ]/—; -

e; (4.9)

]

Nun muss iiberpriift werden, ob fiir eine vereinbarte Riickzahlung gemif (4.9)
beide Typen von Individuen Kredite nachfragen. Fiir die Teilnahmebedingung

eines guten Kreditnehmers bei individueller Kreditvergabe ergibt sich fiir R4(e;):
WZ} = pg(Rg - Rd<€j)) — (I —pg)e; >0

Aus obiger Teilnahmebedingung ldsst sich fiir gegebene Parameter p,, ps, p, Ry
ein kritischer Wert fiir das Vermogen e; guter Kreditnehmer ableiten, der iiber

deren Kreditnachfrage entscheidet. Es gilt:

2p—R s
e;>¢ = pg( P g(Pg +p )) (4.10)

pg_ps

Die Bedingung (4.10) spiegelt wider, dass Investoren guter Qualitiit fiir Ry(e;)
im Erwartungswert Finanzierungskosten tragen miissen, die p iibersteigen. Je
mehr Sicherheiten die Kreditnehmer mit profitablen Investitionen jedoch stellen
kénnen, desto mehr ndhern sich die erwarteten Finanzierungskosten dem Wert

p an, da e; in die Bestimmung der vereinbarten Riickzahlung eingeht. Fiir alle
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0 < e; < € existiert demnach in keinem Fall ein Pooling-Gleichgewicht, da fiir den
Riickzahlungsbetrag, zu dem die Glaubiger Kredite anbieten kénnen, die Projekte
der guten Investoren unrentabel sind. Die Annahmen (1) und (2) stellen sicher,

dass ¢’ stets positiv ist.

Im zweiten Schritt muss iiberpriift werden, unter welchen Bedingungen schlechte
Investoren zu einem vereinbarten Riickzahlungsbetrag von R,(e;) Kredite nach-

fragen. Deren Teilnahmebedingung fiir ein Pooling-Gleichgewicht lautet:
7l = ps(Rs — Ra(e;)) — (1 — ps)e; >0 (4.11)

Formt man (4.11) nach e; um, so erhélt man fiir schlechte Kreditnehmer folgenden

kritischen Vermogenswert:

s Rs s _2
€j<€//:p( (pg + ps) p)
pg_ps

(4.12)

Fiir schlechte Kreditnehmer gilt also der umgekehrte Fall, dass Kredite nur dann
nachgefragt werden, wenn das Vermdgen einen bestimmten Wert, hier e”, nicht
iibersteigt. Mit steigenden Sicherheiten vermindert sich die Subventionierung der
schlechten Investitionen, so dass schlechte Investoren bei steigendem e; einen
Nachteil haben, wihrend gute davon profitieren. Insofern sind die entgegenge-
setzten Effekte zwei Seiten derselben Medaille. Zwar ist es zundchst nicht von
Nachteil, wenn die schlechten Investoren aus dem Markt ausscheiden, jedoch
werden sich dann die vereinbarten Zinsen daran anpassen, dass nur noch gute
Kreditnehmer verblieben sind. Zu diesen neuen Konditionen kénnte es wieder-
um auch fiir schlechte Investoren attraktiv sein, Kredite nachzufragen. Wenn sich
also die durch ¢’ und e” festgelegten Bereiche nicht iiberlappen, existiert kein
Pooling-Gleichgewicht auf der Basis individueller Kreditvergabe. Es gilt unter
Zuhilfenahme von Annahme (3):

.y 2pgp — PaRy — pspg Ry + 2psp — i Rs — pspy R

e —e =0
pg_ps

Es existiert demnach keine Konstellation, in der alle Investoren nicht-negative Ge-
winne erzielen und gleichzeitig die Glaubiger ihre Opportunititskosten verdienen,

so dass folglich auch kein Pooling-Gleichgewicht existiert.
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Im néchsten Schritt wird analysiert, unter welchen Bedingungen auf Basis indi-
vidueller Kreditvergabe ein separierendes Gleichgewicht existiert. Gute Kredit-
nehmer haben einen Anreiz, durch die Stellung von Sicherheiten ihre Qualitit zu
signalisieren, da sie bei einer gelungenen Trennung des Pools mit niedrigeren Zin-
sen rechnen kénnen.!®> Wie bereits angedeutet, streben schlechte Investoren die
Imitation des Verhaltens guter Investoren an, um von deren Kreditkonditionen zu
profitieren, wodurch wiederum die Trennung des Kreditnehmerpools verhindert
werden kann. Die Mdoglichkeit der Separation beruht auf der unterschiedlichen
Bereitschaft beider Investorentypen auf der einen Seite Sicherheiten zu stellen,
um dafiir auf der anderen Seite eine Senkung des vereinbarten Zinssatzes zu er-
reichen. Bildet man fiir einen gegebenen Gewinn ) bzw. 7/ jeweils die Ableitung
von I, nach e;, so ergibt sich:

ARy () (1-p) _dA,
de; Te="g Dy Ds de;

|7Ts:77rs

Folglich sind Kreditnehmer mit guten Investitionen bereit, einen groferen mar-
ginalen Anstieg der Haftung zu akzeptieren als solche mit schlechten Projekten,
wenn im Gegenzug der vereinbarte Zinssatz marginal sinkt. Die Separation beider
Typen gelingt, wenn schlechte Investoren aufgrund der Hohe der Haftung keinen
Anreiz haben, einen Kredit mit den Konditionen (R4(p,), e;) nachzufragen. An-
genommen, die Separation gelingt, so gilt p = p, und fiir einen Individualkredit

eines guten Kreditnehmers j ergibt sich die vereinbarte Riickzahlung wie folgt:

peRa(pg) + (1 —pylej = p
p—(L—pye;

o (4.13)

g Rd(pg) =

Der kritische Wert der Haftung e* bestimmt sich nun aus der Teilnahmebedingung
eines schlechten Investors. Fiir diesen ist ein Vertrag (R,(p,), ;) nicht vorteilhaft,

wenn gilt:

ﬂg = ps(Rs - Rd(pg>) - (1 - pS)ej <0 (414)

13Vergleiche Bester (1987).
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Durch Einsetzen von R,(p,) und Umformen nach e; erhlt man:

o < PPl =0) _ . (4.15)

Pg — DPs
Wenn die Individuen iiber Vermdgensausstattungen verfiigen, die e** nicht iiber-
steigen, konnen gute Investoren ihre Qualitdt nicht glaubhaft signalisieren, so
dass ein trennendes Gleichgewicht auf Basis individueller Kreditvergabe nicht
existiert. Demnach folgt aus der Einschrinkung des Parameterraums e; < e*,
die die Nicht-Existenz eines trennenden Gleichgewichts sicherstellt, und aus den
Annahmen (1-3) automatisch, dass auch ein Pooling-Gleichgewicht auf Basis von
Individualkrediten nicht existiert. Somit verbleibt als Losung des Problems der
adversen Selektion die Bildung solidarisch haftender Gruppen, wodurch auch In-
vestitionsertrdge der Individuen der Haftung zuginglich gemacht werden. Die

Analyse dieser Gruppen ist Gegenstand der folgenden Abschnitte.

4.3.3 Voriiberlegungen zur Gruppenbildung

Vergleicht man den bisherigen Modellaufbau mit der Struktur von Matching-
Spielen mit symmetrischen Haftungsbeitridgen und ohne Privatvermogen, fiir die
die Arbeit von Ghatak (1999) exemplarisch steht, treten Unterschiede auf, die
einige Voriiberlegungen erfordern. Zunéchst wird aus Griinden der Vereinfachung
angenommen, dass fiir beide Mitglieder ein identischer vereinbarter Riickzah-

lungsbetrag R, gilt, auch wenn sich deren Vermogen unterscheiden.

In Matching-Spielen — wie etwa in der Arbeit von Ghatak (1999) beschrieben
— lasst sich die Zusammensetzung der Gruppe auf die Umverteilung zwischen
den Investoren zuriickfithren, die ausschlieflich auf deren individuelle Erfolgs-
wahrscheinlichkeiten p; zuriickzufiihren ist. In dem vorliegenden Modell jedoch
treten zusatzlich heterogene Vermogensausstattungen e; auf, die gleichfalls eine
Umverteilung zwischen den Gruppenmitgliedern zur Folge haben. Infolgedessen

ergeben sich neue Freiheitsgrade innerhalb des Matching-Spiels. Beispielsweise

14 Aufgrund der Annahme (1) ist e* stets positiv.
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kénnte ein Investor eine vergleichsweise geringere Erfolgswahrscheinlichkeit da-
durch ausgleichen, dass er mit einem entsprechend hoheren Betrag im Fall des
eigenen Scheiterns haftet. Es lassen sich verschiedene Einflusskanile von Vermo-
gen identifizieren, wobei zwischen direkten und indirekten Kanilen differenziert
werden kann. Zum einen bestimmen die Vermdgen als Sicherheiten den geforder-
ten Riickzahlungsbetrag fiir die gesamte Gruppe. Somit profitiert bei heterogenen
Vermogen der weniger Wohlhabende im Vergleich zum Individualkredit indirekt
durch geringere vereinbarte Zinsen. Zum anderen kann in Abhéangigkeit von den
Parametern des Modells bei gemischtem Erfolg der Investitionen eine direkte
Umverteilung auftreten. Gesetzt den Fall, dass auch bei einem Scheitern einer In-
vestition die Glaubigerforderung ordnungsgeméf bedient werden kann, hingt es
nun vom Vermogen des Individuums ab, dessen Investition scheitert, wie grof der
Differenzbetrag zur vereinbarten Riickzahlung ist, fiir den der Partner einstehen
muss. Unterstellt man wiederum Heterogenitét der Vermogen, profitiert erneut

der weniger Wohlhabende.

Folglich wirken die direkte und die indirekte Umverteilung in dieselbe Richtung,
so dass zur Vereinfachung des Matching-Spiels von einem der beiden Effekte ab-
strahiert werden kann. Zu diesem Zweck wird angenommen, dass das gesamte
Haftungskapital der Gruppe nie ausreicht, um die Glaubigerforderung in Hohe
von 2R, zu befriedigen, wenn ein Investitionsobjekt scheitert. Somit verschwin-
det die direkte Umverteilung im gemischten Fall, wodurch sich die Darstellung

vereinfacht.!®

Unter Riickgriff auf die Notation von Abschnitt 4.2.2 lisst sich unter diesen An-
nahmen der erwartete Gewinn des Individuums ¢, das gemeinsam mit j eine un-

beschrinkt haftende Gruppe bildet, durch den folgenden Ausdruck beschreiben:

m; = ppj(Ri— Ri) — (1= pipj)es (4.16)

15Das Vorgehen von Ghatak (1999) ist in dieser Hinsicht kritisch zu beurteilen, da dort
angenommen wird, dass ein Schuldner alleine den gemeinsamen Kredit ordnungsgeméf bedienen
kann. Dies impliziert eine Annahme iiber die vereinbarte Riickzahlung R, die jedoch erst im
Kreditmarktgleichgewicht bestimmt wird.
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Betrachtet man das Matching-Problem der Kreditnehmer analog zum Abschnitt
4.2.2 und bildet fiir Individuum ¢ — zunéchst fiir gegebene Riickzahlungsbetrige
R¥ und RY - die Differenz des erwarteten Gewinns im Fall einer homogenen und

einer heterogenen Gruppe, so ergibt sich:
o — = pi(pi — i) (Ri + €5) — pi(piRY — p;RY) (4.17)

Gleichung (4.17) illustriert, dass aufgrund der Annahmen heterogene Vermogen
keinen direkten Einfluss haben, sondern lediglich iiber die Riickzahlungsbetrige in
die Entscheidung des Individuums ¢ eingehen. Gleichwohl bleibt ein Freiheitsgrad
in dem Matching-Spiel erhalten, da die Anfangsausstattungen iiber den jeweils fiir
verschiedene Gruppen vereinbarten Riickzahlungsbetrag in die Entscheidung ein-
gehen. Im Gleichgewicht wird der Ausdruck (4.17) nach wie vor minimal, wenn die
Umverteilung innerhalb der Gruppe minimiert wird, jedoch ist aufgrund der ver-
schiedenen Riickzahlungsbetrige R% und Rilj die gleichgewichtige Situation nicht
zwangslaufig mit dem Minimum der Differenz (p; —p;) gleichzusetzen. Beschrankt
man die Haftung des Privatvermagens e; beziehungsweise e; auf ein einheitliches
Niveau, das mit ¢ bezeichnet wird, zeigt sich anhand von Gleichung (4.17), dass
der hier skizzierte Fall mit Verm&gensausstattungen direkt in die Argumentation

von Ghatak (1999) tiberfiihrt werden kann.

Die einfachste Form, das beschriebene Matching-Spiel mit heterogenen Vermogen
zu analysieren, ist eine Vier-Personen-Okonomie. Hierbei wird unterstellt, dass
nur zwei verschiedene Merkmalsausprigungen 5 = 1,2 fiir die Vermdégensausstat-
tungen vorkommen, wobei ohne Beschrinkung der Allgemeingiiltigkeit e; > e5
gilt.1® Weiterhin wird angenommen, dass sowohl fiir Typ g als auch fiir Typ s je-
weils ein Individuum iiber ein hohes Vermogen und das andere iiber ein geringeres
Vermogen verfiigt. Eine Erweiterung dieser Annahmen auf gréfere Populationen
wird im Abschnitt 4.3.6 diskutiert. In der betrachteten Vier-Personen-Okonomie
ist nicht unmittelbar klar, welche Paarungen die Kreditnehmer einzugehen bereit

sind. Die moglichen Paarungen hingen jedoch von der institutionellen Regelung

16Wegen der Symmetrie des Problems konnten die Indizes jederzeit vertauscht werden.
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der Gewinnverteilung innerhalb der Gruppe ab, so dass die Untersuchung getrennt
fiir beide betrachteten Regime durchgefiihrt werden muss. Im folgenden Abschnitt
werden zunichst solidarisch haftenden Gruppen mit nicht-genossenschaftlicher

Struktur betrachtet.

4.3.4 Nicht-genossenschaftliche Rechtsformen

Die nicht-genossenschaftliche Struktur zeichnet sich dadurch aus, dass asymme-
trisch verteilte Vermégen nicht zu einer ungleichen Verteilung von Gewinnen und
Verlusten fiihren. Ziel der Kreditnehmer muss demnach fiir die Gruppenbildung
sein, den erwarteten Gewinn der Gruppe insgesamt zu maximieren. Fiir die gu-
ten Kreditnehmer kommt hierfiir lediglich die Konstellation (g, g) in Frage, die
fortan als trennendes oder separierendes Gleichgewicht bezeichnet wird. Zur Be-
griindung betrachte man beispielsweise die Paarung der Individuen (p,,e;) und
(ps, e1). Aufgrund der gesamten Population von nur vier Individuen koénnen die
Gléubiger schon anhand der Vermdégen auf die gemischten Erfolgswahrscheinlich-
keiten dieser Gruppe schliefen. Die vereinbarte Riickzahlung kann infolgedessen
der durchschnittlichen Qualitéit entsprechend genau angepasst werden, so dass der
gute Investor das unrentable Investitionsobjekt voll subventionieren muss. Inso-

fern wihlen gute Kreditnehmer aufgrund von Annahme (3) nur die Kombination

(9,9)-

Zunichst werden die moglichen separierenden Gleichgewichte analysiert, wobei
zwar durch die Beschrinkung auf die Paare (g, ¢) und (s, s) das Matching-Spiel
degeneriert ist, jedoch die grundlegende Frage, inwiefern sich die institutionelle
Ausgestaltung der Gruppen auf die Fahigkeit der guten Investoren auswirkt, ihre
Qualitéit glaubhaft signalisieren zu kénnen, erhalten bleibt. Annahmen beziiglich
einer spezifischen Verteilung von Gewinnen und Verlusten sind nicht erforderlich,

da lediglich der erwartete Gewinn der Gruppen insgesamt von Bedeutung ist. Es
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gilt unter der Voraussetzung unbeschrénkter solidarischer Haftung:

1199 = p?,Q(Rg —Ry) — (1 - pﬁ)(el + e2)

I a— p?Q(RS — Rd) — (1 —pi)(el + 62)

In einer Gruppe von Schuldnern soll auch die Hohe des Haftungsbeitrags der ein-
zelnen Mitglieder Bestandteil der optimalen Ausgestaltung sein, so dass nun der
einzelne maximal in Hohe des Vermdgens oder aber auf ein darunter liegendes
Niveau beschriinkt in der Haftung steht.!” Hierbei reprisentiert ¢; < e; den Teil
der Anfangsausstattungen, der zur Solidarhaftung beitrigt, wobei wiederum ohne
Beschrinkung der Allgemeingiiltigkeit ¢; > ¢ angenommen wird. Aus Griinden
der Darstellung konnen in diesem Modell die Investitionsertrége nicht vor dem
Zugriff der Glaubiger geschiitzt werden, so dass c¢; eher den Charakter eines Pfan-
dungsfreibetrags erhilt, der jedoch qualitativ dieselben Auswirkungen wie eine
echte Haftungsbeschrinkung aufweist. Die Haftungsbeitrage c; werden anstelle
der Ausstattungen in die Gewinnfunktionen der Gruppen eingesetzt, wobei sich
die Frage stellt, wie die ¢; von guten Kreditnehmern gewéhlt werden miissen, so
dass diese sich von den schlechten Kreditnehmern abheben konnen. Die Trennung
gelingt, wenn die Imitationsanreize aufseiten der schlechten Kreditnehmer nicht
mehr gegeben sind. Hierfiir ist erforderlich, dass ein Kreditvertrag der Gestalt
(Rgg ,C1, 02), der beziiglich der vereinbarten Riickzahlung auf die Qualitat guter
Kreditnehmer konditioniert ist, von mindestens einem schlechten Kreditnehmer
nicht nachgefragt wird (Anreizbedingung). Wenn jedoch der erwartete Gewinn
der gesamten Gruppe positiv ist, existiert immer eine Aufteilung dieses Gewinns,
so dass auch beide Gruppenmitglieder einen positiven Gewinn erwarten. Fiir ein
trennendes Gleichgewicht muss demnach notwendigerweise gelten, dass der ge-

samte Gewinn einer schlechten Gruppe negativ ist:
I1** (R ¢1,¢2) <0 (4.18)

An dieser Stelle wird ersichtlich, dass eine Aufteilung des gesamten erwarteten

Uberschusses zwischen den Mitgliedern nach einer festen Quote — das ist fiir

!"Diese Annahme ermdglicht die Diskussion von Haftungsregimen im Abschnitt 4.3.5.2.
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eine Kapitalgesellschaft der Fall — in (4.18) enthalten ist, denn der individuelle
Gewinn wird nur dann Null, wenn auch der gesamte Gewinn Null wird. Der
vereinbarte Riickzahlungsbetrag R%’ bestimmt sich aus der Nullgewinnbedingung

der Glaubiger, wenn diese sich einer Gruppe guter Kreditnehmer gegeniibersehen.

Es gilt:
prQRflg +2p,(1 — pg)(Ry + c1 + ¢2) + (1 — pg)?(c1 + o) = 2p
2p — 2p,(1 —py )R, — (1 — p?)(c1 + ¢
2p;
Setzt man RY’ in (4.18) ein und formt den Ausdruck um, so erhélt man:
P22(Rs — RY?) — (1 — p2)(e1 +¢2) <0
202 (p,Ry — p+ p2(Rs — R

pZ — p?
Gleichung (4.20) gibt die Anreizbedingung in Abhéngigkeit von ¢; + ¢ an, bei de-
ren Giiltigkeit ein Kreditvertrag (Rgg ,C1, cz) nur von der Gruppe guter Investoren
nachgefragt wird. Bereits in Bedingung (4.19) wird deutlich, dass fiir R’ und da-
mit auch fiir die Trennung des Pools nur die Summe der Haftungsbeitrage c; + co
entscheidend ist, wihrend die Verteilung zwischen den beiden Gruppenmitglie-
dern hinsichtlich der Anreizwirkung keinen Effekt hat. Sind (4.20) und die Annah-
me c1,co < e* erfiillt, dann existieren separierende Kreditmarkt-Gleichgewichte,
in denen nur gesamtwirtschaftlich rentable Investitionen durchgefiihrt werden.
Die Teilnahmebedingung der guten Kreditnehmer muss nicht iiberpriift werden,
denn der Gewinn dieser Gruppe ist geméf Annahme (1) und Gleichung (4.19)

stets positiv und kann beliebig aufgeteilt werden.

Die Existenz von Gleichgewichten kann bei der gleichzeitigen Beschriankung auf
die zuléssigen Werte nicht fiir alle ¢;,c;, die die Anreizbedingung erfiillen, all-
gemein gezeigt werden. Fiir den Fall ¢; = ¢y, der fiir die weitere Analyse von
besonderer Bedeutung ist, lésst sich hingegen die Existenz direkt beweisen. Es
gilt:

pz (pgRg —p +p52;(Rs - Rg))
pZ — p?
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Die Differenz

>0 0
7~ % N\ /—5\H
¥ o~ (ps(Rs — Ry) — pspy(Rs — Ry) +pyRs — P)
e —c= 5 5 >0
Py — Ps

zeigt, dass die Bedingung ¢ < e* erfiillt ist, so dass die Existenz eines trennen-
den Gleichgewichts gezeigt ist. Da ein separierendes Gleichgewicht den Gewinn
der Gruppe guter Investoren IT19 maximiert und der Uberschuss beliebig ver-
teilt werden kann, ist ein solches Gleichgewicht fiir beide guten Kreditnehmer
pareto-effizient und damit stabil. Aus diesem Grund muss auch nicht analysiert
werden, ob andere Gruppen unabhingig davon, ob diese die Signalisierung der
Qualitédt mit sich bringen, einen positiven Gewinn erwarten lassen. Diese Frage ist
jedoch nicht schon durch den Ausschluss eines Pooling-Gleichgewichts auf Basis
individueller Kreditvergabe beantwortet, da dort zwischen den Individuen keine

Seitenzahlungen moglich sind.

Solidarische Haftung ermdoglicht im Vergleich zu individueller Kreditvergabe die
Existenz eines Kreditmarkt-Gleichgewichts, da neben den Vermogensausstattun-
gen auch die Investitionsertrige wechselseitig als Haftungsmasse und somit als
Instrument zur Signalisierung der Qualitdt zur Verfiigung stehen. Abbildung 4.1
stellt diesen Sachverhalt und die moglichen Gleichgewichte dar. Die Bedingung
(4.20) als Gleichung ausgedriickt und mit & (cp) bezeichnet, verlduft mit einer
Steigung von —1, worin nochmals zum Ausdruck kommt, dass die Haftungs-
beitrige beider Kreditnehmer in der Summe eine von den iibrigen Parametern
abhingige Konstante iibersteigen miissen, um die Trennung des Pools zu garan-
tieren. Die schraffierte Flidche représentiert alle (cp,cs)-Kombinationen, die die
Anreizbedingung erfiillen und somit potentielle Gleichgewichte darstellen. Die
Beschrinkung auf den Bereich oberhalb der 45°-Linie ist lediglich Ausdruck der
Annahme ¢; > c¢o, wodurch die Allgemeingiiltigkeit nicht eingeschrankt wird.
Betrachtet man zuletzt noch die Mdoglichkeit einer Haftungsbeschriankung, wird
deutlich, dass diese als Instrument der Ausgestaltung von Solidarhaftung obsolet
ist. Zum einen kann jede Verteilungswirkung, die von einer Haftungsbeschran-

kung ausgeht, durch Seitenzahlungen, also durch eine alternative Gewinnvertei-
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Abbildung 4.1: Gleichgewichte im Fall nicht-genossenschaftlicher Rechtsformen

lung, repliziert werden, so dass die Teilnahmebedingung der Kreditnehmer an der
Solidarhaftung jederzeit erfiillt werden kann. Zum anderen bedeutet graphisch
gesprochen die Beschriankung von Haftung ausgehend von den Anfangsausstat-
tungen eine Bewegung in siidlicher beziehungsweise siidwestlicher Richtung in
Abbildung 4.1. Somit kann durch eine Haftungsbeschréinkung niemals ein sepa-
rierendes Kreditmarkt-Gleichgewicht implementiert werden, wenn nicht schon die

gegebenen Vermogensausstattungen (eq, es) selbst ein Gleichgewicht darstellen.

Fiir die nicht-genossenschaftliche Struktur einer Gruppe von Kreditnehmern, in
der die Verteilung des gesamten Uberschusses von den individuellen Haftungs-
beitrigen unabhingig ist, hat die Heterogenitit der Gruppenmitglieder keine
Auswirkungen auf die Anreizstruktur. Allein entscheidend fiir die Existenz ei-
nes Gleichgewichts ist der gesamte Haftungsbeitrag aller Gruppenmitglieder. In-
sofern ergeben sich hier keine neuen Effekte, die iiber die Untersuchungen der

symmetrischen Fille im Rahmen der Gruppenkredit-Literatur hinausgehen.
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4.3.5 Die Kreditgenossenschaft

4.3.5.1 Gleichgewichte

In den nun folgenden Abschnitten wird die Kreditgenossenschaft untersucht, der
eine asymmetrische Verteilung von Gewinnen und Verlusten zugrunde liegt. Inso-
fern ist allein die Betrachtung des Gewinns einer Gruppe insgesamt nicht ausrei-
chend, da aufgrund der Asymmetrie die jeweils individuell erwarteten Gewinne
der Kreditnehmer von dem aggregierten Gewinn abgekoppelt sind. Folglich kann
sich die Analyse von separierenden Gleichgewichten nicht auf die homogenen Paa-
re (g,g) beziehungsweise (s,s) beschrinken, auch wenn diese gesamtwirtschaftlich
betrachtet nach wie vor die optimale Allokation darstellen. Zunéchst werden je-
doch die Bedingungen fiir separierende Gleichgewichte bei homogenen Paaren
analysiert, um im Anschluss daran Existenz und Stabilitdt von Gleichgewichten
unter Einbeziehung aller anderen moglichen Paarungen zu diskutieren. Fiir die

erwarteten Gewinne der Kreditnehmer als Mitglied einer homogenen Gruppe gilt:

79— (R, — Ra) — (1 - p)e; (121)
T = P2(R, — Ry) — (1 —pi)cj (4.22)

Innerhalb einer Gruppe entscheidet nun allein der Haftungsbeitrag c; iiber die
Aufteilung des erwarteten gemeinschaftlichen Gewinns der Gruppe unter den ein-
zelnen Mitgliedern, so dass im Vergleich zu dem vorherigen Abschnitt hier eine
bestimmte Verteilungsregel spezifiziert wird. Gesetzt den Fall, ein separierendes
Gleichgewicht existiert, so ist der gesamte erwartete Gewinn der Gruppen fiir
beide Szenarien identisch. Fiir diese genossenschaftliche Gewinnverteilung wer-
den wie auch zuvor fiir alle moglichen Kombinationen von Haftungsbeitrigen
(c1,¢o) die moglichen Gleichgewichte analysiert, woran sich die Diskussion der
Konsequenzen anschliefst, die sich daraus fiir alternative Vermogensausstattungen
ergeben. Der Anreiz fiir die Gruppe schlechter Kreditnehmer, die gute Gruppe
zu imitieren, basiert wiederum auf dem vereinbarten Riickzahlungsbetrag R%,
der durch Gleichung (4.19) bestimmt wird. Fiir die Bestimmung der Anreizbe-

dingung, die die Imitationsanreize eliminiert, ist es in diesem Fall ausreichend,
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den schlechten Kreditnehmer zu betrachten, der den grifferen Haftungsbeitrag c;
leistet. Dieser Kreditnehmer trigt die grofere Last der Solidarhaftung und hat
somit den geringeren erwarteten Gewinn der beiden Gruppenmitglieder. Da der
erwartete Gewinn, ceteris paribus, mit steigendem c; sinkt, verschwindet bei aus-
reichend grofem Haftungsbeitrag der Imitationsanreiz des Kreditnehmers (ps, e1)
zuerst. Setzt man RY’ in die Gewinnfunktion (4.22) ein, determiniert die Gewinn-
schwelle das hierzu erforderliche kritische Niveau des Haftungsbeitrags. Es muss

gelten:
5 (RY) = p3(Rs — RY) — (1 = p3)er < 0

Durch Auflésen nach ¢, ergibt sich folgender Ausdruck fiir die Anreizbedingung,
die gleichzeitig auch als Teilnahmebedingung fiir Kreditnehmer (ps, e;) aufgefasst

werden kann:

o) > Wty = p+ (R = Ry)) +03(1 = s (4.23)
2py — 3 — P3P

Wenn der Haftungsbeitrag c; fiir ein gegebenes Niveau c, den kritischen Wert
¢; ibersteigt, ist der schlechte Kreditnehmer (ps,e;) nicht mehr bereit, einen
Gruppenkredit nachzufragen, da sein erwarteter Gewinn 77° negativ wird. So-
mit garantiert die Bedingung (4.23), dass die guten Kreditnehmer in der Lage
sind, ihre Qualitdt glaubhaft zu signalisieren. Hierfiir ist jedoch die Annahme
entscheidend, dass keine weiteren Seitenzahlungen stattfinden. Die Anreizbedin-
gung (4.23) hat eine interessante Eigenschaft, die sich anhand ihrer Ableitung
nach ¢y verdeutlichen lasst:

de, _ pi(1-pj)
des  2py —p:; — pip;

0< <1 (4.24)

Zum einen zeigt (4.24), dass je geringer der Haftungsbeitrag des Kreditnehmers
(pg, c2) ist, auch der Kreditnehmer (p,, c;) desto weniger fiir die Einhaltung der
Anreizbedingung zur solidarischen Haftung beitragen muss. Zum anderen ist die
Anreizbedingung auch fiir den Fall sinkender Haftungsbeitrige insgesamt erfiillt,
wenn gleichzeitig die Differenz zwischen c¢; und ¢y zunimmt. Das Ergebnis des

vorherigen Abschnitts, ndmlich dass der durchschnittliche Haftungsbeitrag iiber
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einer Konstanten liegen muss, hat demnach keinen Bestand mehr. Dieser Um-
stand erklirt sich dadurch, dass fiir ein gegebenes c; bei sinkendem c,, ceteris
paribus, die vereinbarte Riickzahlung RY’ steigt, da die Haftungsbeitrége beob-
achtet werden konnen. Dementsprechend sinkt der Gewinn 77°, wodurch dessen
Imitationsanreiz abnimmt. Der sinkende Imitationsanreiz fiihrt zu einer Locke-
rung der Anreizbedingung, so dass c¢;, wenn auch weniger stark als ¢, sinken
darf. Fiir die Anreizwirkung von solidarischer Haftung besteht also ein Trade-off
zwischen der Hohe der Haftungsbeitrige in der Summe und der Asymmetrie ihrer

Verteilung auf die einzelnen Mitglieder.

Vor dem Hintergrund dieser Uberlegungen steht auch fest, dass der Fall sym-
metrischer Individuen gerade das Maximum der Summe der Haftungsbeitrige
darstellt, das zur Erfiillung der Anreizbedingung notwendig ist. Hier ergibt sich

fiir symmetrische ¢; aus dem Ausdruck (4.23) folgender Wert:
Pi((Rapg — p) + Py (R — Ry))
p; — p?

Das Niveau 2¢, das im vorherigen Abschnitt das Minimum der Haftungsbeitrige

= (4.25)

kennzeichnete, représentiert hier die maximale Summe von ¢; und c,, die fiir die

Existenz eines Kreditmarktgleichgewichts notwendige Voraussetzung ist.

Als zweite Bedingung fiir die Existenz eines Kreditmarktgleichgewichts muss ne-
ben der Anreizbedingung die Teilnahmebedingung der guten Kreditnehmer erfiillt
sein, wobei analog zum vorherigen Vorgehen der Kreditnehmer entscheidend ist,
der die grofere Last der Solidarhaftung triagt. Hierbei ist zun#chst die Frage,
welchen Gewinn der Investor (pg, e;) als Mitglied anderer Gruppen alternativ zu
(g9,9) erwarten kann. Die Bildung einer Gruppe mit Investor (ps, e5) anstelle von
(pg, €2) bietet offensichtlich keinen Vorteil, so dass mit (ps, e;) einzig der wohlha-
bendere der schlechten Investoren eine mogliche Alternative bietet. Anhand der
identischen Vermogen e; ist die Zusammensetzung der Gruppe den Glaubigern

bekannt, so dass gilt:
2p = 2pgps Ry + pg(1 — ps)(Rs + 2¢1) + ps(1 — pg) (Ry + 201)

+2(1 = pg)(1 = ps)es
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Nach R% aufgelost und in die Gewinnfunktion eingesetzt ergibt sich unter An-

wendung von Annahme (3):
T = Pgps (Rg - Rfls) —(1=pg)(1 —ps)ar =0

Demnach muss der erwartete Gewinn des Kreditnehmers (p,, e;) bei gegebenen
Kreditkonditionen (RY’, ¢1, c2) nicht negativ sein. Setzt man R%’ in den Ausdruck

(4.21) ein, muss gelten:
T (RY) = py(Ry — RY) = (1 = py)(e1) = 0

Durch Umformen erhilt man den Ausdruck:
2(pgRg — p)
1— pg

Annahme (1) stellt sicher, dass ¢; stets positiv ist, wodurch die kritische Grenze

~

C1

IN

+ (&) (426)

fiir 7J9 parallel oberhalb der 45°-Linie verlduft. Dariiber hinaus ist die Teilnah-
mebedingung (4.26) 6konomisch leicht zu interpretieren. Sie driickt aus, dass die
Differenz zwischen den Haftungsbeitriagen als Maf fiir die Ungleichverteilung des
erwarteten Gewinns ein bestimmtes Niveau nicht iiberschreiten darf. Beriicksich-
tigt man die spezifischen Verlaufe von Anreiz- und Teilnahmebedingung sowie die
Tatsache, dass die ¢ < e* erfiillt ist — dies wurde bereits im vorherigen Abschnitt

gezeigt —, ist die Existenz von separierenden Gleichgewichten sichergestellt.

Abbildung 4.2 stellt Anreiz- und Teilnahmebedingung in der ¢, co-Ebene dar,
wobei wiederum nur der Bereich oberhalb der 45°-Linie zu beachten ist.'® Alle
Kombinationen von Haftungsbeitrigen (ci,cy) innerhalb der schraffierten Fla-
che, die durch Anreiz- und Teilnahmebedingung sowie die 45°-Linie eingeschlos-
sen wird, stellen ein potentielles separierendes Gleichgewicht dar. In jedem dieser
moglichen Kreditmarktgleichgewichte ist der erwartete Gewinn beider Individuen
positiv und in der Summe iiber beide Individuen konstant, so dass alle Punkte
auch Pareto-Optima darstellen. Welches der denkbaren Gleichgewichte tatséch-
lich realisiert wird, ldsst sich ohne weitere Annahmen nicht bestimmen, konnte je-

doch die Losung eines Verhandlungsspiels sein. Im Kontext des Modells erscheint

18 Anreiz-und Teilnahmebedingung in Abbildung 4.2 stellen einen der moglichen Fille dar.
Im Allgemeinen kann nicht ausgeschlossen werden, dass sich beide Kurven schneiden.
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‘CZ

Abbildung 4.2: Gleichgewichte im Fall der Kreditgenossenschaft

es plausibel, dass eine moglichst symmetrische Verteilung des Uberschusses als

Losung implementiert wird.

Zum Vergleich mit der nicht-genossenschaftlichen Rechtsform stellt die Abbil-
dung 4.2 auch deren Anreizbedingung (4.20) dar, die mit ¢;(cy)" bezeichnet wird.
Hierdurch wird graphisch verdeutlicht, dass im Fall einer Kreditgenossenschaft
separierende Gleichgewichte existieren, die im Fall der nicht-genossenschaftlichen
Rechtsform nicht existieren, obgleich sich beide Rechtsformen der solidarischen
Haftung bedienen. Dies hat bedeutende Implikationen fiir die Beurteilung von
Kreditgenossenschaften: Nicht die Solidarhaftung an sich, sondern deren beson-
dere Ausgestaltung begriindet einen Wettbewerbsvorteil der Kreditgenossenschaf-
ten gegeniiber anderen Finanzintermedidren. Dieser Wettbewerbsvorteil kommt
insbesondere bei Kreditnehmern zum Tragen, die {iber sehr geringe Sicherheiten
verfiigen und somit zur typischen Zielgruppe von Kreditgenossenschaften auf der
ganzen Welt gehoren. Die Kreditgenossenschaft macht sich zunutze, dass es aus-
reicht, die Imitationsanreize eines Kreditnehmers aus der Gruppe der schlechten
zu zerstoren. Dies wird erreicht, indem der wohlhabende Kreditnehmer durch die

Zuweisung von Verlusten ohne Kompensation eine Diskriminierung erfihrt, die
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mit der Heterogenitidt der Vermdgen zunimmt. Die Bereitschaft des wohlhaben-
den Mitglieds der Kreditgenossenschaft, die gegen ihn gerichtete Umverteilung zu

akzeptieren, signalisiert nach aufen die Giite der Investitionsobjekte.

Betrachtet man die Modell-Ergebnisse vor dem Hintergrund der Gruppenkredit-
Literatur, wird deutlich, dass mit der Analyse homogener Individuen nur ein
Spezialfall der Effekte von Solidarhaftung abgebildet werden kann. Mé&glichst ho-
mogenes Matching zur Eliminierung der Umverteilung innerhalb der Gruppe ist
nur dann optimal, wenn die Haftungsbeitrige in der Summe den Wert von 2¢
iiberschreiten. Ist dies nicht der Fall, ist es fiir einen relativ wohlhabenden Kredit-
nehmer vorteilhaft, eine Gruppe mit einem weniger wohlhabenden Kreditnehmer

zu bilden, da mit einem identischen Partner die Separation nicht méglich ist.

Bisher wurden die mdoglichen Gleichgewichte anhand der Haftungsbeitrége c; dis-
kutiert, die jedoch im Allgemeinen nicht mit den Anfangsausstattungen an Ver-
mogen e; libereinstimmen. Im Gegensatz zum vorherigen Abschnitt ermdglichen
die Effekte der genossenschaftlichen Gruppenstruktur eine nicht-triviale Diskus-
sion von Haftungsregimen als weitere Moglichkeit der Ausgestaltung der Solidar-

haftung, die Gegenstand des folgenden Abschnitts ist.

4.3.5.2 Die Beschrinkung der Haftung

Fiir Kreditgenossenschaften konnen Haftungsregime verschiedene Funktionen er-
fiilllen. Anhand der Abbildung 4.3 werden diese fiir alle moglichen Anfangsaus-
stattungen e; > e, diskutiert. Liegen die Anfangsausstattungen innerhalb der
schraffierten Fliache C, stellt die Ausgangssituation bereits ein Gleichgewicht dar,
in dem nur Kredite an die guten Investoren vergeben werden. In einer solchen
Situation stellt die Beschriankung der Haftung zum einen ein Instrument der Um-
verteilung des gemeinsamen Uberschusses dar, mit dessen Hilfe eine bestimmte
Verhandlungslosung implementiert werden kann. Zum anderen konnte hiermit
das Beharren vieler Kreditgenossenschaften auf der unbeschrénkten Haftung er-

klart werden, obwohl der Wechsel hin zu einer Beschrinkung offen stand. Grund
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hierfiir ist der Umstand, dass jedes Gleichgewicht ein Pareto-Optimum darstellt,
infolgedessen die Umverteilung durch eine Haftungsbeschrinkung in jedem Fall

bestimmte Mitglieder einer Kreditgenossenschaft schlechter stellt. Beriicksichtigt

Abbildung 4.3: Die Bedeutung von Haftungsbeschriankungen

man die demokratischen Entscheidungsprozesse in Kreditgenossenschaften, kénn-
te eine Anderung der Satzung insbesondere dann scheitern, wenn hierfiir — wie

gemeinhin iiblich'® — qualifizierte Mehrheiten erforderlich sind.

Anfangsausstattungen, die in die Fliache D fallen, verletzen die Teilnahmebedin-
gung des Investors (pg, 1), so dass zunéchst keine gleichgewichtige Konstellation
vorliegt. Hier kann nun die Teilnahmebedingung durch die Beschriankung der
Haftung wieder erfiillt werden, denn diese bewirkt ausgehend von einer Anfangs-
ausstattung innerhalb der Fliche D eine Bewegung in siidlicher Richtung, bis
das erwiinschte Verhéltnis der Haftungsbeitrége innerhalb der Fliche C erreicht
ist. Gilt fiir Anfangsausstattungen innerhalb der Fliache D gleichzeitig ey, es > ¢,
kann die Haftung bis hin zur vollstindigen Symmetrie der Mitglieder beschrankt
werden, ohne dass die Anreizbedingung verletzt wird. Gilt jedoch e, < ¢, darf die

Beschréinkung der Haftung nicht zur Eliminierung der Asymmetrie der Haftungs-

Vergleiche § 78 Abs. 1 GenG.

105



KAPITEL 4. SOLIDARHAFTUNG, RECHTSFORMEN UND (QUALITATSUNSICHERHEIT

beitrige beider Mitglieder fiihren, da diese fiir die Erfiillung der Anreizbedingung

erforderlich ist.

Wie kann nun die Haftung des Privatvermdgens beschrinkt und gleichzeitig der
genossenschaftliche Charakter der Zahlungsprofile bewahrt werden? Der Erwerb
von Geschéftsanteilen einer Kreditgenossenschaft ist beschrinkt, so dass die er-
forderliche Heterogenitat nicht auf Ebene der haftenden Kapitalanteile herge-
stellt werden kann. Unter diesen Bedingungen erfiillt die beschrinkte Nachschuss-
pflicht die aufgestellten Anforderungen, die ein originir genossenschaftliches In-
strument zur Haftungsbeschriankung darstellt. Halten wie angenommen beide Ge-
nossenschaftsmitglieder einen auf Null normierten Geschéftsanteil, so weist die
beschriankte Nachschusspflicht im Erwartungswert dem wohlhabenderen Genos-
senschaftsmitglied (py, e1) immer dann mehr Verluste als dessen Partner zu, wenn
dieser die geforderte Nachschusspflicht ¢; aufgrund seiner Ausstattung e, nicht
ausfiillen kann. Hierfiir wird der Kreditnehmer (p,, ;) nicht kompensiert, so dass
die beschrankte Nachschusspflicht die geforderte Asymmetrie und damit die An-

reizkompatibilitat gewdhrleisten kann.

Betrachtet man die mit B gekennzeichnete Fliche, zeigt sich, dass eine solche
Ausgangssituation die Anreizbedingung verletzt. Jedoch auch hier kann mit Hilfe
einer Haftungsbeschrinkung die Anreizkompatibilitit erreicht werden. Das hierzu
erforderliche Haftungsregime muss die Ungleichheit der Haftungsbeitrige erho-
hen, indem es ausschliefslich ¢, senkt, wodurch eine Bewegung in westlicher Rich-
tung bewirkt wird, die zwangslaufig auf die Anreizbedingung fiihrt. Ein solches
sperverses® Regime der Haftungsbeschriankung macht die Position des wohlha-
benderen Kreditnehmers unattraktiver und senkt damit auch den Anreiz, diesen
guten Kreditnehmer zu imitieren. Ausgehend von Anfangsausstattungen inner-

halb der Fliche A kann kein separierendes Gleichgewicht erreicht werden.
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4.3.6 Diskussion der Annahmen

Insbesondere die Betrachtung einer Vier-Personen-Okonomie bedeutet eine starke
Einschréinkung, deren Konsequenzen fiir die Aussagekraft der Ergebnisse disku-
tiert werden miissen. Angenommen, es existieren jeweils mehrere Individuen der
vier verschiedenen Merkmalsausprigungen, so bleiben fiir die Gruppenbildung
nach wie vor die alternativen Handlungsmaglichkeiten des Kreditnehmers (p,, e1)
ausschlaggebend. Betrachtet man zunichst die separierenden Gleichgewichte, so

sind in Abhédngigkeit von e; verschiedene Fille zu unterscheiden.

Fiir e; > ¢ kann eine Kreditgenossenschaft in der Zusammensetzung mit hetero-
genen Vermogen nicht existieren, so dass auch deren spezifischer Wettbewerbs-
vorteil nicht zum Tragen kommen kann. Die Gruppe aus (pg,e1) und (pg,eq)
bedeutet fiir beide wohlhabenden Individuen eine Pareto-Verbesserung, da die
Separation fiir sie ohne Umverteilung zu ihren Lasten moglich ist. Die verblei-
benden Individuen (p,, e2) kénnen ihrerseits nur dann eine Separation erreichen,
wenn auch e; > ¢ gilt — in diesem Fall ist die Kreditgenossenschaft auch in der
Vier-Personen-Okonomie nicht von Vorteil. Im Fall e; > ¢ > ey wire die Kre-
ditgenossenschaft mit jeweils heterogenen Vermogen zwar gesamtwirtschaftlich
optimal, jedoch stellt diese Konstellation aufgrund der Handlungsalternative der
Individuen (p,,e;) kein Gleichgewicht dar. Im Unterschied zur Vier-Personen-

Okonomie kénnen hier die Individuen (p,, e5) nicht investieren.

In dem fiir die Analyse interessantesten Fall e;,es < ¢ hat die Kreditgenossen-
schaft mit den Mitgliedern (p,,e;1) und (p,,e2) auch fiir eine gréfere Population
Bestand, da andere Gruppen beziehungsweise Rechtsformen die Anreizbedingung

nicht erfiillen konnen.

Als zweites wichtiges Element der Analyse von separierenden Gleichgewichten
fiir den Fall e,eo < ¢ wurden Paare mit gemischten Risiken als alternative
Handlungsmoglichkeiten des Kreditnehmers (p,, 1) betrachtet, wobei eine Grup-

pe mit Kreditnehmer (ps, e;) die beste Alternative darstellt. In der betrachteten
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Vier-Personen-Okonomie erlaubt dieses Kreditnehmerpaar immer den direkten
Riickschluss auf seine durchschnittliche Qualitdt. In einem erweiterten Modell
mit vielen Individuen ist dieser direkte Riickschluss nicht mehr moglich, jedoch
entsprechen sich die durchschnittlichen Qualitdten der gesamten Population und
des betrachteten Paares, wenn der Population beide Typen in gleicher Anzahl

angehoren.

Eine grofere Einschriankung bedeutet in diesem Zusammenhang Annahme (3),
die den Gewinn von jeder Gruppe mit gemischten Risiken auf Null festlegt.

Lockert man Annahme (3)%

, so konnen unter Umstédnden beide Mitglieder ei-
ner Gruppe mit gemischten Risiken einen positiven Gewinn erwarten.?! Folglich
sind innerhalb der Gruppe aus (p,, 1) und (p,, e2) der Umverteilung zulasten des
Mitglieds (p,,e1) Grenzen gesetzt, da sich dessen Teilnahmebedingung entspre-
chend seiner Gewinnerwartung als Mitglied einer Gruppe mit gemischten Risiken
verschérft. Demnach verkleinert sich der Bereich der moglichen separierenden
Gleichgewichte, gleichwohl existieren diese weiterhin, da im Fall einer gemisch-
ten Gruppe nur eine und im Fall einer Trennung zwe: vorteilhafte Investitionen
durchgefiihrt werden. Zumindest fiir ¢1, ¢; in der unmittelbaren Umgebung von ¢

ist die Umverteilung so gering, dass das separierende Gleichgewicht die gemischte

Gruppe fiir beide Individuen dominiert.

4.4 Fazit

Die vorangegangene Analyse der Ausgestaltung solidarischer Haftung basierend
auf einem Gruppenkredit-Modell mit Qualitdtsunsicherheit hat gezeigt, welche
Bedeutung der Rechtsform ,Genossenschaft bei der Gestaltung von Finanzie-
rungsbeziehungen zukommt. Die fiir eine Kreditgenossenschaft typische Asym-
metrie bei der Verteilung von Gewinnen und Verlusten ermoglicht es Kredit-

nehmern mit guter Qualitét, sich von denen mit schlechter Qualitdat abzuheben,

20pgRg +psRs > 2P
217Zudem existieren unter Umsténden individuelle Pooling-Gleichgewichte.

108



KAPITEL 4. SOLIDARHAFTUNG, RECHTSFORMEN UND (QUALITATSUNSICHERHEIT

auch wenn die insgesamt vorhandenen Kreditsicherheiten sehr gering sind. Fiir

Abbildung 4.4: Der Vergleich der Rechtsformen

Anfangsausstattungen, die innerhalb der schraffierten Fléche von Abbildung 4.4
liegen, existieren Gleichgewichte fiir beide der betrachteten Organisationsformen.
Die Fliche E hingegen kennzeichnet diejenigen Vermdégensausstattungen, fiir die
ausschliefilich im Fall einer Kreditgenossenschaft — eventuell in Verbindung mit
einem geeigneten Haftungsregime — ein separierendes Kreditmarktgleichgewicht
existiert. Der Umstand, dass das wohlhabendere Mitglied fiir sein groferes Ver-
lustrisiko nicht kompensiert wird, kreiert erst die Finanzierungsmoglichkeit fiir
die gesamte Gruppe. Die hier endogen entstehende Umverteilung muss jedoch —
insbesondere im Fall e; + es < 2¢ — iiber der Umweg der solidarischen Haftung
geschehen, da die direkte Umverteilung der Anfangsausstattungen den beschrie-

benen Mechanismus zerstort.??

Betrachtet man die finanzierungstheoretische Literatur, so wird dort typischer-
weise fiir verschiedene Niveaus von Kreditsicherheiten folgende Zuordnung von
Finanzierungsmoglichkeiten vorgenommen: Individuen mit grofen Vermogen fi-

nanzieren sich individuell. Reichen die Kreditsicherheiten hierfiir nicht aus, miis-

22Vergleiche hierzu Bardhan et al. (1998), Aghion et al. (1999), S. 1621-1630; Hoff und Stiglitz
(2002), S. 393-396.
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sen sich die Individuen solidarischer Haftung bedienen.?> Nach den Ergebnis-
sen des vorliegenden Modells ist nun die Kreditgenossenschaft dieser Zuordnung
als Spezialfall der solidarischen Haftung noch hinzuzufiigen. Immer dann, wenn
Kreditsicherheiten sehr gering sind, muss die Solidarhaftung zusdtzlich genossen-

schaftlich organisiert sein.

Im Hinblick auf die Erklarung verschiedener Haftungsregime von Kreditgenossen-
schaften — beschrinkt oder unbeschrinkt — erlaubt das vorliegende Modell einige
Schliisse. Die in der genossenschaftlichen Literatur geduferte Vermutung, dass
eine Beschriankung der Haftung im Wesentlichen eine Begrenzung des Verlustri-
sikos darstellt, findet ihre Bestédtigung. Hierdurch kann die Teilnahmebedingung
fiir reiche Mitglieder erfiillt werden, auch wenn die Vermogensausstattungen a
priori dies nicht gewéahrleisten. Desweiteren stellt ein Haftungsregime ein Instru-
ment zur Verteilung des von einer Gruppe erwirtschafteten Uberschusses dar. Ein
bemerkenswertes Ergebnis beziiglich der Haftungsregime betrifft die beschrinkte
Nachschusspflicht, deren mutmafklicher Nachteil sich ins Gegenteil verkehrt. Die
beschrinkte Nachschusspflicht als die fiir Kreditgenossenschaften typische und
gleichzeitig einzigartige Form der Haftungsbeschriankung erhélt die Umverteilung
zulasten der wohlhabenden Mitglieder, die fiir die Signalisierung der Qualitét
erforderlich ist. Ein weiteres Argument konnte fiir die Beibehaltung einer unbe-

schrankten Haftung durch Kreditgenossenschaften entwickelt werden.

Mit Hilfe des vorgestellten Modells wurde gezeigt, dass die genossenschaftliche
Unternehmensform und die beschrinkte Nachschusspflicht als Ausgestaltung soli-
darischer Haftung 6konomisch fundiert sind, wobei die Vorteilhaftigkeit insbeson-
dere fiir diejenigen Individuen gegeben ist, auf die auch historisch die Griindung

von Kreditgenossenschaften zuriickgeht.

23Vergleiche hierzu Bardhan et al. (1998), Ghatak und Guinnane (1999), Navajas et al. (2000)
sowie Armendériz de Aghion und Morduch (2005), S. 85ff.
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Kapitel 5

Solidarhaftung, Rechtsformen und
Peer-Monitoring

5.1 Moral-Hazard auf Kreditmarkten

Neben der Qualitdtsunsicherheit, deren Folgen Thema des vorherigen Kapitels
sind, stellt das von Glaubigern nicht zu beobachtende Verhalten der Kreditneh-
mer nach erfolgter Finanzierung das zweite zentrale Problem asymmetrischer In-
formationsverteilung dar. Im Folgenden wird als prominente Ausprigungen des
Moral-Hazard-Verhaltens das ,risk shifting’ betrachtet. Darunter versteht man
die bewusste Erh6hung des Risikos einer Investition durch den Investor, nachdem
die Kreditvergabe erfolgt ist. Die zugrunde liegende Anreizstruktur ldsst sich mit
Hilfe eines einfachen Modells leicht verdeutlichen. Die folgende Darstellung lehnt
sich an Ghatak und Guinnane (1999) an und greift auf die Notation der bisherigen

Arbeit zuriick.

Angenommen, es existieren n identische, risikoneutrale Individuen i, die iiber kein
Vermogen verfiigen und Zugang zu je einem riskanten, fiir alle Individuen iden-
tischen Investitionsobjekt haben, in das eine Einheit Kapital investiert werden
kann. Die Ertrage der Investitionsobjekte sind stochastisch unabhingig und fiir
die Einzahlung aus dem Investitionsobjekt R gilt:

o R m?t Di
0 mit 1-—p;
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Entscheidend fiir die Modellierung des ,risk shifting‘ ist die Annahme, dass die
Investoren die Wahrscheinlichkeit p; beeinflussen kénnen, ohne dass diese Wahl
von einem externen Kreditgeber beobachtet werden kann. In vielen Modellen wird
unterstellt, dass sich hierin der unbeobachtbare Arbeitseinsatz eines Investors wi-
derspiegelt, dessen Hohe die Erfolgsaussichten einer Investition beeinflusst. Im
vorliegenden Modell kénnen die Investoren p; aus dem Intervall [0, 1] frei wéhlen.
Aufgrund von asymmetrisch verteilten Informationen kann das Risiko des finan-
zierten Investitionsobjektes nicht Bestandteil eines Kreditvertrages sein, wohin-
gegen die tatsichlichen Investitionsergebnisse beobachtet werden kénnen. Der ge-
leistete Arbeitseinsatz, der fortan der Wahrscheinlichkeit p; entspricht, verursacht
dem Investor in Geldgrofen quantifizierbare Kosten, die in dessen Gewinnfunkti-
on eingehen. Die in (5.1) dargestellte Struktur des Investitionsobjektes zeichnet
sich durch eine konstante, vom Risiko unabhiingige Einzahlung R aus, so dass
der erwartete Ertrag mit steigender Erfolgswahrscheinlichkeit zunimmt. Auf der
anderen Seite stehen die mit der Wahrscheinlichkeit p; steigenden Kosten, so dass

ein Trade-off entsteht.

Fiir die risikoneutralen Glaubiger gilt unverindert die Annahme, dass Kredite
stets zu den Opportunititskosten p angeboten werden. Die strategische Variable
des Investors p; und die vereinbarte Riickzahlung R,, die von den Kreditgebern
gewahlt wird, hingen jeweils voneinander ab, so dass die beschriebene Struktur als
sequenzielles Spiel mit zwei Stufen aufgefasst werden kann: Auf der ersten Stufe
bieten die Kapitalgeber das benotigte Kapital mit der vereinbarten Riickzahlung
R4 an. Auf der zweiten Spielstufe wihlen die Investoren die Wahrscheinlichkeit p;
in Abhéngigkeit von Ry, die ihren erwarteten Gewinn maximiert. Anschlieffend

werden die Investitionen durchgefiihrt und alle Zahlungen getétigt.

Fiir die Losung mittels Riickwértsinduktion wird zunédchst das Entscheidungs-
problem eines Investors ¢ betrachtet, dessen erwarteter Gewinn bei Kreditfinan-

zierung folgende Form hat:

1
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Die mit der Wahl von p; verbundenen Kosten steigen mit zunehmender Erfolgs-
wahrscheinlichkeit der Investition, wobei angenommen wird, dass die Kosten qua-
dratisch von p; abhéngen und mit dem Faktor 0,5y multipliziert in (5.1) einge-
hen. Die optimale Wahl von p; ergibt sich aus der Maximierung des erwarteten
Gewinns fiir einen gegebenen Riickzahlungsbetrag R;. Die Bedingung erster Ord-
nung fiir ein Maximum lautet:

dﬂ'i
dp;

=R—R;—vp;=0 (5.2)

Im Folgenden wird R+e; < 7 angenommen, so dass fiir p; nur eine innere Losung
aus dem Intervall [0, 1] in Frage kommt. Aufgrund der Konkavitét von 7; ist die
notwendige Bedingung fiir ein Maximum zugleich hinreichend, und das optimale
Risiko in Abhéngigkeit von R, ist gegeben durch:
R— Ry

. (5.3)

pi(Rq) =

Auf der ersten Stufe des Spiels wird nun unter Verwendung des Ausdrucks (5.3)
R4 bestimmt. Hierzu betrachtet man den erwarteten Gewinn der Glaubiger und
setzt diesen gleich Null. In Abwesenheit von Vermdégen, das als Sicherheit dienen

kann, ergibt sich:
pi(Ra)Ra—p=0 (5.4)

Die Gleichungen (5.3) und (5.4) bestimmen die teilspiel-perfekten Nash-Gleichge-
wichte mit den optimalen Werten fiir die vereinbarte Riickzahlung und das Risiko

der Investition. Das Kreditmarktgleichgewicht ist durch folgende Werte gegeben:!

1 1
R+ \/R? — 4pvy (5.6)
2y .

p; =

In diesem Gleichgewicht antizipieren die Glaubiger die Wahl des Risikos durch
die Kreditgeber, so dass sie durch die Anpassung der vereinbarten Riickzahlung

ihre Opportunitatskosten p verdienen und demnach Kredite vergeben kénnen.

Von den beiden Losungen der Gleichungen (5.3) und (5.4) wird hier die kleinere, mit dem
niedrigeren Risiko assoziierte Losung dargestellt. Die zweite Losung der quadratischen Glei-
chung wird im Folgenden nicht beriicksichtigt.
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Gleichwohl ist diese Losung nicht first-best-optimal. Wird die Investition bei-
spielsweise vollstdndig mit Hilfe von Eigenkapital finanziert, ergibt sich fiir einen
Investor bei Opportunititskosten in identischer Hohe von p folgender erwarteter
Gewinn:

1
™ = pill — 57]?@2 - p (5-7)

Hier maximiert die Wahrscheinlichkeit p;, = % den erwarteten Gewinn der In-
vestoren. Die Finanzierung verzerrt also das Optimierungskalkiil eines Investors
dergestalt, dass Kreditfinanzierung im Vergleich zur Eigenfinanzierung zur Wahl
eines hoheren Risikos der Investition fiihrt. Die Ursache des ,risk shifting* liegt in
der schon im Abschnitt 3.3.1 erlduterten gestutzten Teilung als besondere Eigen-
schaft der Fremdkapitalfinanzierung. Fiir einen gegebenen Riickzahlungsbetrag
Ry kann der Investor die Kostenersparnis einer marginalen Erhéhung des Risikos
vollsténdig vereinnahmen, wihrend das steigende Insolvenzrisiko teilweise auf die
Glaubiger abgewilzt werden kann, da diese den Riickzahlungsbetrag R, nicht
mehr anpassen konnen. Bei vollstindiger Eigenfinanzierung liegt diese Verzer-
rung nicht vor, weil der Misserfolg des Projekts von dem Investor voll getragen
werden muss.?2 Da Gliubiger das Verhalten der Investoren antizipieren, werden
vergleichsweise hohere Riickzahlungsbetrige gefordert, so dass insgesamt die Kre-
ditvergabe nicht effizient ist. Unter anderen Annahmen kann die Kreditvergabe

auch insgesamt zum Erliegen kommen.

5.2 Solidarhaftung — Anreiz zu Peer-Monitoring

Vor dem Hintergrund der Ergebnisse der bisherigen Arbeit liegt nahe, dass soli-
darische Haftung auch hier das Entscheidungskalkiil der Investoren im Vergleich
zur individuellen Kreditvergabe verdandert, da die Insolvenz eines Mitglieds noch

vor den externen Glaubigern zunéchst die mithaftenden Gruppenmitglieder trifft.

2Diese Formulierung des Modells erinnert an die Effort-Problematik in der Manager-Eigner-
Beziehung, die von Jensen und Meckling (1976) beschrieben wird. In der Anwendung auf die
Fremdkapitalfinanzierung beschreibt dieser Ansatz jedoch im Kern das Problem des ,risk shif-
ting'.
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Inwiefern besteht nun ein Anreiz zu Peer-Monitoring? Entscheidend hierfiir ist,
welche Wahl die Investoren als Teil einer solidarisch haftenden Gruppe ohne Peer-
Monitoring individuell treffen und ob und in welchem Ausmaf — dies hingt von
der jeweiligen Ausgestaltung der Solidarhaftung ab — sich durch Peer-Monitoring

eine Pareto-Verbesserung fiir die Investoren erzielen ldsst.

Wihlen die Investoren bei solidarischer Haftung das Investitionsrisiko strategisch

(nicht-kooperativ), so kommen zwei gegenldaufige Effekte zum Tragen:

e Bei solidarischer Haftung steht insgesamt mehr Haftungsmasse fiir die Glau-
biger zur Verfiigung, da wechselseitig auch die iiber den Riickzahlungsbe-
trag hinausgehenden Investitionsertrige einbezogen werden. Infolgedessen
sinkt, ceteris paribus, das Kreditausfallrisiko und damit auch die vereinbarte
Riickzahlung R,. Die typische Asymmetrie des Zahlungsprofils bei Fremd-
kapitalfinanzierung als Ursache fiir das ,risk shifting’ ist damit weniger stark

ausgepragt.

e Durch solidarische Haftung wird eine neue Glaubiger-Schuldner-Beziehung
zwischen den Mitgliedern geschaffen, in der gleichfalls Anreize zu oppor-
tunistischem Verhalten wirksam sind. Bei solidarischer Haftung reagiert
der Kreditzinssatz immer weniger stark auf eine Verinderung des Risikos
durch einen einzelnen Investor als bei einem individuellen Kredit, da ein Teil
des Risikos nicht auf die Glaubiger, sondern auf andere Gruppenmitglieder
iibergeht. Die Kostenersparnis fiir eine marginale Erh6hung des Investi-
tionsrisikos fliet also wie auch zuvor jedem Investor direkt zu, wihrend die
daraus resultierenden Kosten in Form steigender vereinbarter Zinsen von

allen Mitgliedern getragen werden miissen.

Der zweite Effekt kann 6konomisch unterschiedlich interpretiert werden. Zum
einen konnte man hierin ein Effort-Problem sehen. Der eigene Gewinn hingt
vom Erfolg des Partners ab, wodurch die solidarische Haftung ihrem Charakter

nach mit einer wechselseitigen Eigenkapitalbeteiligung zu vergleichen ist, fiir die
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das Effort-Problem typisch ist. Zum anderen konnte man die Auswirkung der
individuellen Risikowahl auf andere Gruppenmitglieder als einen positiven bezie-

hungsweise negativen externen Effekt bezeichnen.

Unabhingig von der Interpretation wird jedoch deutlich, dass die individuelle
Nutzenmaximierung, das heiftt, die strategische Wahl des Risikos als jeweils be-
ste Antwort auf das Verhalten des Partners, nicht den Gewinn der Gruppe ins-
gesamt maximiert. Insofern erwichst aus der solidarischen Haftung ein Anreiz
zu Peer-Monitoring, da hierdurch in Verbindung mit geeigneten Sanktionen eine
effizientere Kreditvergabe — also die Maximierung des gemeinsamen Gewinns —

als Nash-Gleichgewicht implementiert werden kann.

Der Anreiz zu Monitoring besteht zwar ebenso fiir externe Glaubiger, Peer-
Monitoring kann jedoch durch Kostenvorteile bei der Kontrolle und weiterge-
hende Moglichkeiten der Sanktionierung von Fehlverhalten innerhalb einer sozia-
len Gruppe gegeniiber der direkten Kontrolle durch den Kreditgeber vorteilhaft
sein. In der Folge der Arbeit von Stiglitz (1990) wurde das Peer-Monitoring et-
wa von Besley et al. (1993), Banerjee et al. (1994), Besley und Coate (1995),
Armendariz de Aghion (1999) und Conning (2005) in zahlreichen Facetten wei-
terentwickelt, wobei das zugrunde liegende Prinzip allen Arbeiten gemein ist und

auch die Grundlage der folgenden Analyse bildet.3

Die verschiedenen Modelltypen unterscheiden sich konzeptionell und in ihren Aus-
sagen wenig, jedoch werden ausschlieklich symmetrische Gruppen analysiert, so
dass fiir die Fokussierung auf den originir genossenschaftlichen Aspekt der So-
lidarhaftung Erweiterungen notwendig sind. Grundlage fiir die folgende Erwei-
terung ist ein einfaches Modell, mit dessen Hilfe Ghatak und Guinnane (1999)
das Peer-Monitoring illustrieren. Diese Arbeit ist am wenigsten spezifisch auf be-
stimmte Schwerpunkte wie z.B. Mikrofinanzierung oder Mikroversicherung ausge-

legt, wodurch der wesentliche Anreizeffekt, also die Milderung des ,risk shifting’,

3Laffont und Rey (2001) zeigen, dass durch solidarische Haftung nicht nur Kontrollanreize
gesetzt werden, sondern auch Kollusion der Kreditnehmer, das heifst der koordinierte Kredit-
ausfall, eine mdgliche Folge sein kann.
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nicht iiberlagert wird.

Die hier vorgenommene zentrale Erweiterung besteht in der Modellierung hete-
rogener Vermogen, die erst die Unterschiede zwischen den verschiedenen Rechts-
formen zu Tage treten lassen. In der Arbeit von Ghatak und Guinnane (1999)
wird solidarische Haftung mit homogenem Haftungsbeitrag und Peer-Monitoring
betrachtet. Als Referenzfall wird dort unterstellt, Peer-Monitoring sei nicht mog-
lich, so dass die Individuen bei solidarischer Haftung das individuelle Risiko nicht-
kooperativ wihlen. Diese Vorgehensweise wird hier beibehalten, um die Analyse
solidarischer Haftung fiir den Fall heterogener Haftungsbeitrige, der im Rahmen

der Gruppenkredit-Literatur bislang nicht analysiert wurde, zu komplettieren.

5.3 Das Modell
5.3.1 Die Annahmen

Die Grundlagen des erweiterten Modells wurden bereits im Abschnitt 5.1 vor-
gestellt. Angenommen, es existieren zwei mit i, j indexierte Kreditnehmer, die
nun iiber Anfangsausstattungen an illiquidem Vermoégen von e; beziehungsweise
e; verfiigen, auf das Glidubiger im Haftungsfall zugreifen kénnen.* Die Ausstat-
tungen sowie auch der Ausgang der Investitionen konnen untereinander ohne
Kosten beobachtet werden, wobei wie schon in Kapitel 4 angenommen ¢; > ¢;
gilt. Die Teilnahme der Individuen an einer solidarisch haftenden Gruppe wird
durch ihre Mdglichkeit bestimmt, Projekte durch individuelle Kreditaufnahme
zu finanzieren. Die Modifizierung der Annahmen wirkt sich auf die individuellen
Kreditkonditionen aus, so dass fiir den erwarteten Gewinn des Kreditnehmers ¢
gilt:

1

7Tf =pi(R—Ry) — (1 —pi)e; — 5%%2 (5.8)

“Um die mit der zunehmenden Gruppengréfe assoziierten Probleme auszuschliefen, be-
schrankt sich die folgende Analyse auf zwei Individuen. Vergleiche hierzu etwa Armendariz de
Aghion (1999).
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Um ein Moral-Hazard-Problem abbilden zu kénnen, muss fiir die Glaubiger ein
Kreditausfallrisiko existieren, da anderenfalls die Uberwilzung von Kosten gar
nicht moglich wire. Hierfiir wird angenommen, dass die Vermogen der Kredit-
nehmer kleiner als die Opportunitéitskosten der Kreditgeber p sind. Da Glaubiger
nun Sicherheiten verwerten konnen, dndert sich auch deren Kalkiil, so dass fiir

einen Kredit an Investor ¢ nun gelten muss:
piRs+ (1 —pi)e;—p=0 (5.9)

Anhand der Gleichungen (5.8) und (5.9) lisst sich das Kreditmarktgleichge-
wicht analog zum Vorgehen im Abschnitt 5.1 bestimmen. Es ergibt sich folgendes

Gleichgewicht:5

1 1
Ry = §R+ei—§\/R2—4pv+4yei (5.10)
R+ /R? — 4py + 4ve;
pi = v 5 e (5.11)
Y

Der Vergleich mit Abschnitt 5.1 zeigt, dass haftendes Privatvermogen die Ver-
zerrung des Entscheidungskalkiils relativ zur Eigenfinanzierung vermindert; das
Problem des ,risk shifting’ wird gemildert. Der mogliche Zugriff der Glaubiger
auf die Vermogensausstattung verhindert zumindest teilweise die Uberwilzung
eines steigenden Insolvenzrisikos auf die Glaubiger. Im Folgenden werden nun die

Effekte solidarischer Haftung fiir verschiedene Organisationsformen analysiert.

5.3.2 Die Kreditgenossenschaft

5.3.2.1 Voriiberlegungen

Um die typisch genossenschaftliche Asymmetrie der Verteilung von Gewinnen
und Verlusten zu modellieren, wird angenommen, dass die Geschéftsanteile einen
Nominalwert von Null haben und die Kreditgenossenschaft selbst keinen Gewinn
erzielt. Zudem wird aus Griinden der Vereinfachung zunichst von unbeschrink-

ter Haftung ausgegangen. Bei Insolvenz eines Kreditnehmers wird zunéchst auf

5Zur Beschrinkung auf innere Losungen fiir das optimale Investitionsrisiko wird R +e; < v
angenommen.
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dessen Vermogen zugegriffen, bevor der jeweilige Partner in Anspruch genommen
wird. Fiir die Charakterisierung der erwarteten Gewinne ergibt sich nun erneut
die Schwierigkeit fiir den Fall, dass eine Investition gelingt, die andere hingegen
scheitert. Féllt ein Kreditnehmer aus, konnte das dann vorhandene Vermogen
R+ e; + ¢e; trotzdem ausreichen, um die Glaubigerforderung in Héhe von 2R, be-
friedigen zu kénnen. Ebenso ist es denkbar, dass die Forderungen der Glaubiger
das Vermogen iibersteigen und somit der Kredit der gesamten Gruppe teilweise
ausfallt. Da sich R, erst durch die Wahl des Risikos und durch die Nullgewinnbe-
dingung der Glaubiger bestimmt, werden beide moglichen Félle in dem Ausdruck

fiir den erwarteten Gewinn eines Investors ¢ unterschieden:

ij(]?npj) = pz’pj(R—Rd)+pi(1—pj)max[R_sz+€j’_ei

1

— (1—pei— 5729? (5.12)

Der erwartete Gewinn fiir Individuum j wird durch den symmetrischen Ausdruck
beschrieben. Die Maximumfunktion bringt zum Ausdruck, dass der erwartete Ge-
winn auf die ordnungsgemiéfe Bedienung des Kredits beziehungsweise auf die In-
solvenz der Gruppe bei gemischtem Investitionserfolg bedingt ist. Weiterhin geht
in die Gewinnfunktion ein, dass die Investitionsobjekte stochastisch unabhéngig
sind. Zunachst wird das strategische Spiel — also unkooperatives Verhalten ohne

Peer-Monitoring — innerhalb der genossenschaftlichen Struktur betrachtet.
5.3.2.2 Strategisches Verhalten

Fiir den Fall, dass die Einzahlungen einer Investition gemeinsam mit den Anfangs-
ausstattungen nicht ausreichen, um die Forderungen der Glaubiger ordnungsge-
mif zu bedienen, existiert kein Kreditmarktgleichgewicht.® Somit konzentriert
sich die Untersuchung auf den komplementéiren Fall, in dem die gesamte Glau-
bigerforderung bei gemischtem Investitionserfolg befriedigt werden kann. Es gilt
demnach der Abschnitt der Maximumfunktion aus (5.12) fiir R +e; +e; > 2Ry,

so dass der erwartete Gewinn eines Kreditnehmers i beziehungsweise j durch

6Vergleiche hierzu den Anhang zu diesem Kapitel, S. 150.
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folgende Ausdriicke beschrieben wird:

™ (pi,p;) = pipj(R— Ry) + pi(1—p;) [R —2Rq + Bj]

1
— (I —piei — 5727? (5.13)
m(pips) = pips(R—Ra) +ps(1—pi) |[R = 2Ra + ]
1

Aus den Bedingungen erster Ordnung ergeben sich durch Umformung die Reakti-
onsfunktionen p;(p;, Rq), p;(p:, Ra) beider Individuen, die das optimale Verhalten

in Abhingigkeit von dem Verhalten des anderen beschreiben.”

Rd—ej R_2Rd+ej+€i

pi(pj, Ra) = p; + 5.15

(P, Ra) — » (5.15)
Ry —e; R —2Rg+ej + ¢

pi(pi, Ra) = dv i+ dy J (5.16)

In dem betrachteten Fall Ry € [p,5(R + e; + ¢;)] und unter den gemachten
Annahmen fiir die Parameter wihlen die Kreditnehmer immer nicht-negative
Wabhrscheinlichkeiten. Anhand der Reaktionsfunktionen sind die Zusammenhén-
ge zwischen der individuellen Wahl des Risikos und den Parametern sowie der
Risikowahl des Partners leicht zu erkennen. So erhohen die Kreditnehmer das
Risiko, wenn, ceteris paribus, die Opportunititskosten der Glaubiger steigen, da
Ry strikt positiv von p abhingt. Gleichfalls steigt das Risiko, wenn das Gewicht
der Kosten 7 steigt. Das Risiko der Investitionen sinkt hingegen, wenn, ceteris
paribus, die privaten Vermogen und der Ertrag der Investition steigen oder das
Investitionsrisiko des Partners sinkt. Immer wenn die Verdnderung eines Para-
meters den erwarteten Investitionsertrag verringert, reagieren die Kreditnehmer
mit der Erhohung des Risikos, denn die daraus resultierende direkte Senkung der
Kosten iiberkompensiert die dadurch ausgeléste weitere Senkung des erwarteten

Gewinns.

Die Existenz eines Nash-Gleichgewichts in der Interaktion der Mitglieder kann

mit Hilfe der Reaktionsfunktionen direkt gezeigt werden. Aus (5.15) und (5.16)

C e . . . . .. d?r Pl
"Die hinreichenden Bedingungen fiir ein Maximum sind erfiillt: TZ’ = ng = —7.
i i
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ergeben sich eindeutige Maximierer:

(B+e +e —2Rq)(y + Ra —¢))
’72 - R?I + Gi(Rd - 63]') + Rdej
(R+ei+e —2Ry)(v+ Rqg—e;)

- R?l + Gi(Rd - Gj) + Rdej

pi(Rq) = (5.17)

pi(Rq) = (5.18)

Diese Ausdriicke charakterisieren fiir alternative Riickzahlungsbetrige R, die op-
timale Wahl des Risikos, gegeben die Tatsache, dass der Partner sich optimal
verhilt. Unter welchen Bedingungen erhélt man jedoch ein 6konomisch sinnvol-
les Nash-Gleichgewicht fiir die Risikowahl im Sinne einer Wahrscheinlichkeit und
welche Eigenschaften haben die Maximierer? Es ist unmittelbar ersichtlich, dass

Zahler und Nenner sowohl von p;(R4) als auch von p,(R;) positiv sind.

Proposition 1

Fiir v > R+ e; und p > e; > e; gilt fiir jedes Ry €]1, %[

1. pi(Ra), pj(Ra) €0,1].

2. @) < 0 und BLH < 0; k=i,

Beweis: siehe Anhang, S. 152

Da die Nenner von p;(R4) und p;(R4) identisch sind, ist offensichtlich, dass im-
mer derjenige Kreditnehmer das héhere Risiko wahlt, der iiber das geringere Ver-
mogen verfiigt. Dieses Ergebnis ist nicht iiberraschend, da der wohlhabendere
Kreditnehmer im Fall der Insolvenz mehr zu verlieren hat und dementsprechend
ein groferes Interesse am Erfolg der eigenen Investition hat. Abbildung 5.1 zeigt
mogliche Verldufe der streng konkav fallenden Wahrscheinlichkeiten p;(R;) und
p;(R4), die in Abhéngigkeit von dem gegebenen Riickzahlungsbetrag R, von den

Kreditnehmern im Gleichgewicht gewihlt werden.

Als zweiter Schritt fiir die Bestimmung von teilspiel-perfekten Kreditmarktgleich-
gewichten muss nun das Entscheidungsproblem der Glaubiger analysiert werden.
Diese antizipieren das Verhalten der Investoren und bestimmen daraus den verein-

barten Riickzahlungsbetrag, so dass im Erwartungswert ihre Opportunititskosten
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p(R,)

é p,‘ (Rd 5\\\\

Oi““““““\““““ L L
1 R+c +c,

R, ;

Abbildung 5.1: Das Investitionsrisiko bei strategischem Verhalten

gedeckt sind. Hierfiir muss gelten:

(1= (1 =p)(1 = p))2Ra+ (1= pi)(1 = pj)(es + ;) = 2p (5.19)

In Gleichung (5.19) findet Eingang, dass der Abschnitt der Maximumfunktion
Verwendung findet, bei dem es zu einem teilweisen Kreditausfall nur kommen
kann, wenn beide Investitionen fehlschlagen. Ein teilspiel-perfektes Gleichgewicht
ist durch die Losungen der Gleichungen (5.17), (5.18) sowie (5.19) gegeben. Durch
Einsetzen von p;(Ry) und p;(R,) ergibt sich:

I14(pi(Ra), pj(Ra), Ra) —2p =0 (5.20)

Anhand von Gleichung (5.20) konnen keine Gleichgewichte analytisch bestimmt
werden, so dass auf diesem Weg auch keine allgemeinen Aussagen iiber deren
Existenz beziehungsweise deren Eindeutigkeit getroffen werden kénnen. Aus die-
sem Grund wird im Folgenden anhand eines numerischen Beispiels die Analyse

fortgefiihrt.

Fiir die Wahl der Parameterwerte des Beispiels miissen zur Gewéahrleistung einer
sinnvollen Analyse die Bedingungen erfiillt sein, die den vorherigen Abschnitten
zugrunde liegen. Die Vermogensausstattungen beider Investoren miissen unter-
halb der Opportunititskosten der Glaubiger p liegen, da anderenfalls kein Kre-

ditausfallrisiko besteht. Weiterhin soll v > R + e; gelten, wodurch eine innere
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Losung fiir das Investitionsrisiko im Fall der individuellen Kreditvergabe sicher-
gestellt wird. Die Struktur des Modells erfordert auch, dass der Kreditausfall fiir
die Glaubiger erst eintritt, wenn beide Investitionen scheitern, so dass R im Ver-
gleich zu p ausreichend grof sein muss. Aufgrund der elementaren Problematik,
dass der Riickzahlungsbetrag R, erst im Gleichgewicht bestimmt wird, muss nach
dessen Berechnung iiberpriift werden, ob das Ergebnis der Simulation mit dem
Fall R +e; +e¢; > 2R4 konsistent ist. Ausgangspunkt fiir das Zahlenbeispiel seien

folgende Werte der Parameter:
ei=2, e=1;, R=10; v=12; p=3

Setzt man die gewéhlte Parameterkonstellation ein, so ergeben sich aus den Glei-

chungen (5.17) und (5.18) die Ausdriicke:

2R2 +9Ry — 143

(Ra) =

Pilfa) = T R T a
9R2 + TRy — 130

PilBa) = g p Tia

Durch Einsetzen in Gleichung (5.20) konnen die teilspiel-perfekten Gleichgewichte
berechnet werden. Es ergeben sich zwei rechnerische Gleichgewichte, wobei nur

das im Folgenden dargestellte fiir die Investoren positive Gewinne erwarten lisst:

p? =0,6591; p =0,6128; Rj = 3,2281 (5.21)

sowie 7 = 0,606; 7 = 1,253 (5.22)

Zur Diskussion des nicht-kooperativen Gleichgewichts werden auch die numeri-
schen Werte fiir die teilspiel-perfekten Gleichgewichte bei der Vergabe von indivi-

duellen Krediten berechnet. Aus der allgemeinen Darstellung des Gleichgewichts

(5.11) ergeben sich diese wie folgt:

p.=0,7171; R, = 3,3944; 7! = 1,086

sowie  p) =0,6477; R} =5,0; 7/ = 0,5

Vergleicht man R und Ry, so ist das hier gewihlte Beispiel offensichtlich konsi-

stent mit dem betrachteten Fall und dessen Annahmen. Anhand der Ergebnisse
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wird auf der einen Seite deutlich, dass die solidarische Haftung den Investoren
einen Anreiz bietet, das individuell gewdhlte Risiko der Investitionen zu erhéhen.
Hierfiir ist der externe Effekt bei nicht-kooperativer Risikowahl verantwortlich,
der das Entscheidungskalkiil der Individuen zusétzlich verzerrt. Auf der anderen
Seite reagieren die Glaubiger auf die Erh6hung des Investitionsrisikos eines Inves-
tors, ceteris paribus, mit einer weniger starken Erhéhung der vereinbarten Riick-
zahlung als im Fall eines individuellen Kredits, da das zusitzliche Ausfallrisiko
teilweise innerhalb der Solidargemeinschaft verbleibt. Deshalb ist der vereinbarte

Riickzahlungsbetrag R, bei solidarischer Haftung trotzdem geringer.

Zur der Beurteilung des Gesamteffekts der Solidarhaftung wird zuerst die in-
dividuelle Situation der Investoren betrachtet. In den Ergebnissen spiegelt sich
das charakteristische Element der Kreditgenossenschaft wider, dass die Héhe des
Vermogens als Verteilungsregel des gesamten Uberschusses zugunsten des j wirkt.
Aufgrund der asymmetrischen Gewinn- und Verlustverteilung zieht der Kredit-
nehmer ¢ den individuellen Kredit der solidarischen Haftung immer vor. Abbil-
dung 5.2 stellt fiir das Beispiel des Investors i die erwarteten Gewinne eines Kre-
ditnehmers in Abhéngigkeit von seiner Anfangsausstattung dar, wobei das Ver-
mogen des Individuums j aus Griinden der Darstellung in der Hohe von e; = 1,5

konstant gehalten wird. Investor i zieht eine individuelle Kreditfinanzierung der

1 12 14 16 1.8 2
e.

1

Abbildung 5.2: Solidarhaftung bei strategischem Verhalten — 7¢ versus ﬂfj
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Mitgliedschaft in einer Kreditgenossenschaft immer dann vor, wenn e; > e; gilt.
Fiir das Individuum j gilt das identische Argument mit umgekehrten Vorzeichen,
so dass ohne Peer-Monitoring eine Kreditgenossenschaft nicht zustande kommen
kann, wenn die Individuen ex ante heterogen sind. Bei Gleichheit von e; und e;
besteht Indifferenz zwischen beiden bisher betrachteten Finanzierungsmaglich-

keiten, worin sich das Ergebnis von Ghatak und Guinnane (1999) widerspiegelt.

Der Effekt der Solidarhaftung hinsichtlich der gesamtwirtschaftlichen Effizienz
kann anhand des aggregierten erwarteten Gewinns der Investoren vorgenommen
werden, da die Glaubiger in allen Szenarien gerade ihre Opportunititskosten ver-
dienen. Fiir homogene Individuen hat die Indifferenz auf individueller Ebene auch
fiir das Aggregat Bestand, wohingegen sich in dem konkreten Zahlenbeispiel fiir

Individualkredit beziehungsweise Kreditgenossenschaft folgende Werte ergeben:

7+ = 1,859

m + 7w =1,586

Fiir heterogene Individuen fiihrt demnach die Kreditgenossenschaft schon zu einer
Effizienzsteigerung der Kreditvergabe, selbst wenn deren Mitglieder kein Peer-
Monitoring betreiben. Dieses Ergebnis findet sich weder in dem zugrunde liegen-
den Modell von Ghatak und Guinnane (1999) noch in der iibrigen Gruppenkredit-
Literatur, so dass die hier eingefiihrte Erweiterung des Modells um heterogene
Mitglieder zu qualitativ verschiedenen Effekten fiihrt. Abbildung 5.3 stellt den
Zusammenhang zwischen Heterogenitit der Kreditnehmer und dem aggregierten
erwarteten Gewinn fiir solidarische Haftung einerseits und fiir individuelle Kredit-
vergabe andererseits dar. Hierzu wird auf der horizontalen Achse das Vermdgen e;
abgetragen, wihrend gleichzeitig die Summe aus e; und e; konstant gehalten wird.
Mit steigendem e; muss e; also sinken, so dass jeder Wert fiir e; entlang der ho-
rizontalen Achse eine spezifische Verteilung des insgesamt konstanten Vermdogens

reprasentiert.

Ausgehend von dem symmetrischen Spezialfall e; = e; = 1,5 zeigt sich, dass je

ungleicher das Vermogen unter den Individuen verteilt ist, desto grofser die Diffe-
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1.7

161/

1.5

1.4

Abbildung 5.3: Die Effizienz bei strategischem Verhalten

renz zwischen den Kurven ij + 7r§j und 7! + w? ist. Das heifst, der relative Vorteil,
den die solidarische Haftung gegeniiber dem individuellen Kredit hinsichtlich der
Effizienz generiert, vergrofert sich mit zunehmender Heterogenitéit der Mitglie-
der. Die absolute Hohe des Haftungskapitals erklirt demnach nicht allein den
insgesamt erwirtschafteten Uberschuss, sondern auch die Verteilung des Vermé-
gens hat hierauf einen Einfluss. Dieses Ergebnis ist insofern erstaunlich, als diese
Effizienzsteigerung nicht mit dem Abbau der Informationsasymmetrie verbunden

ist.

Dieses Phinomen kann in zwei Schritten erklért werden. Zum ersten werden sich
durch die solidarische Haftung die Individuen &hnlicher, denn zu den unterschied-
lichen Privatvermégen kommt der jeweils identische Investitionsertrag als mogli-
che Haftungsmasse hinzu. Hierdurch verringert sich der relative Unterschied der
Haftungsbeitrige im Vergleich zur individuellen Kreditvergabe. Somit wird auch
der relative Unterschied in der jeweils optimalen Risikowahl geringer. Dieser Ef-

fekt lasst sich allgemein zeigen, indem man folgende Quotienten betrachtet:

p_ﬁ_R—Rd—i-ei >’}/+Rd—€j_]i:j

pg_R—Rd—i-ej ’Y—i-Rd—@i p}j

(5.23)

Die absolute Differenz zwischen Zahler und Nenner ist identisch, jedoch bei solida-

rischer Haftung sind Zahler und Nenner jeweils grofer als beim Individualkredit,
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so dass auch der Quotient insgesamt kleiner ist. Je verschiedener e, und e; sind,
desto stéarker ist auch dieser Effekt. Ausgehend von identischen Individuen, fiir die
solidarische Haftung keine Verdnderung ihres erwarteten Gewinns bewirkt, diffe-
renzieren sich mit zunehmender Heterogenitat die optimalen Investitionsrisiken

unter dem Regime der solidarischen Haftung weniger stark aus.

Im zweiten Schritt miissen die Kosten beziehungsweise der Ertrag einer margi-
nalen Senkung des Risikos betrachten werden. Die Grenzkosten hierfiir nehmen
zu, demzufolge nimmt der Grenzertrag ab. Die geringere Ausdifferenzierung der
Investitionsrisiken bei solidarischer Haftung in Verbindung mit der Konkavitit
von II¥ fiihrt dazu, dass die Grenzkosten der Risikovermeidung im Durchschnitt
geringer sind. Infolgedessen werden relativ zum Haftungsbeitrag hohere p; bezie-
hungsweise p; gewahlt, so dass der aggregierte erwartete Uberschuss hoher als im

Fall individueller Kreditvergabe liegt.

Die Analyse des nicht-kooperativen Verhaltens innerhalb des vorliegenden Mo-
dells stellt eine Erweiterung der Gruppenkredit-Literatur dar. Im Unterschied
zum Grundmodell kann solidarische Haftung die Effizienz der Kreditvergabe im
Vergleich zur individuellen Kreditvergabe auch dann erhéhen, wenn kooperatives
Verhalten der Kreditnehmer mit Hilfe des Peer-Monitoring nicht implementiert
werden kann. Insofern vernachlissigt die vereinfachende Betrachtung von homo-
genen Individuen innerhalb der Gruppenkredit-Literatur positive Effekte solida-

rischer Haftung, die auf der Kostenstruktur von Risikovermeidung beruhen.

5.3.2.3 Kooperatives Verhalten — Peer-Monitoring

5.3.2.3.1 Vorbemerkungen Im Anschluss an die Analyse des nicht-koope-
rativen Spiels wird nun das eigentliche Peer-Monitoring-Modell betrachtet, bei
dem die Investoren kooperativ den gemeinsamen Uberschuss maximieren. Wie
schon zuvor diskutiert wurde, kann kooperatives Verhalten der Genossenschafts-
mitglieder nur dann als Nash-Gleichgewicht implementiert werden, wenn indivi-

duelles Abweichen von der insgesamt optimalen Risikowahl beobachtet und sank-
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tioniert werden kann. Die hierfiir notwendigen Bedingungen sind im Detail fiir
die vorliegende Analyse von untergeordneter Bedeutung und werden deshalb nur

verbal skizziert:®

e Die Kosten der Kontrolle diirfen den Kooperationsgewinn nicht iibersteigen.
Weicht beispielsweise Investor ;7 vom gemeinschaftlich optimalen Verhalten

ab, so muss die Gewinneinbufe des ¢ dessen Monitoring-Kosten iibersteigen.

e Fiir keinen Investor darf der Wechsel von einer Kreditgenossenschaft mit

Peer-Monitoring auf individuelle Kreditvergabe vorteilhaft sein.

e Die erwartete Strafe fiir das Abweichen eines Kreditnehmers vom gemein-
schaftlich optimalen Verhalten muss den erwarteten Gewinn aus diesem

Verhalten iibertreffen.

Alle Bedingung miissen simultan erfiillt sein, um sicher zu stellen, dass kein Kre-
ditnehmer von dem kooperativen Verhalten abweicht. In diesen Bedingungen
spiegeln sich Anreiz- und Teilnahmebedingung der Investoren wider, wobei im
Folgenden angenommen wird, dass die Kosten der Kontrolle Null betragen und
wirksame Sanktionen existieren. Die Vorteilhaftigkeit des Peer-Monitoring fiir alle
Mitglieder der Kreditgenossenschaften kann unter diesen Annahmen mit Hilfe des
Vergleichs der erwarteten Gewinne bei solidarischer beziehungsweise individueller

Haftung iiberpriift werden.

Fortan wird das Verhalten der Mitglieder einer Kreditgenossenschaft nicht mehr
von den individuell erwarteten Gewinnen bestimmt, sondern leitet sich aus dem
aggregierten Gewinn ab. Auch hier tritt das Problem der genauen Charakteri-
sierung des erwarteten Gewinns bei gemischtem Investitionserfolg auf. Die ge-

meinsame Gewinnfunktion IT¥ unter Beriicksichtigung der notwendigen Fallun-

8Eine formale Diskussion findet sich bei Ghatak und Guinnane (1999).

128



KAPITEL 5. SOLIDARHAFTUNG, RECHTSFORMEN UND PEER-MONITORING

terscheidung lautet:

7 = 2pip;(R— Ra) + (pi +p; — 2pipj)mazx [R — 2Rg, —(ei + €;)

— (=)A= et o) = 52+ 8) (524

Der Ausdruck fiir IT¥ ist vollkommen symmetrisch, so dass die Unterscheidung

zwischen p; und p; im Folgenden nicht mehr vorgenommen werden muss. Die

individuell erwarteten Gewinne der Kreditnehmer im Gleichgewicht WZJ und 7T;j
unterscheiden sich jedoch weiterhin, da aufgrund der Heterogenitit der Vermo-
gensausstattungen auch bei gleichem Investitionsrisiko die typisch genossenschaft-
liche Aufteilung des Uberschusses zum Tragen kommt. Der individuelle Gewinn ist
zwar nicht fiir die Wahl des Risikos mafigeblich, muss aber im jeweiligen Vergleich
mit dem Individualkredit die Teilnahmebedingung der Genossenschaftsmitglieder
erfiillen. Zunéchst wird erneut das optimale Investitionsrisiko in Abhéngigkeit
vom vereinbarten Riickzahlungsbetrag R, bestimmt, welches sich aus folgendem
Maximierungsproblem ergibt:

max (I17) uw.d.N. 7 > xt
P

Die Losungen miissen wiederum gesondert fiir beide Aste der Maximumfunktion
aus Gleichung (5.24) durchgefiihrt werden, wobei sich fiir den Fall 2R; > e;+€,+R

zeigen lisst, dass kein Kreditmarktgleichgewicht existiert.®

5.3.2.3.2 Kreditmarktgleichgewichte Ist fiir die Insolvenz der Kreditge-
nossenschaft das Scheitern beider Investitionen erforderlich, so ergibt sich aus
(5.24) der folgende Ausdruck fiir den aggregierten erwarteten Gewinn der Inves-

toren:

7 = 2p*(R— Ra) + 2p(1 — p)(R — 2Rq) — (1 — p)*(ei + ¢;) — 7p*(5.25)

9Vergleiche hierzu den Anhang zu diesem Kapitel, S. 154.
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Betrachtet man zun#chst das unbeschrinkte Maximierungsproblem, lautet die
Bedingung erster Ordnung fiir ein Maximum:
dI1%
dp

= 21 —p)Rg+R+ (1 —p)ei+e;)—vp=0 (5.26)

Die Erfiillung der jeweiligen Teilnahmebedingungen sowohl von ¢ als auch von j
werden abschlieflend fiir die moglichen Kreditmarktgleichgewichte anhand des zu-
vor gewihlten Beispiels iiberpriift. Lost man die notwendige Bedingung nach der
Wahrscheinlichkeit p auf, ergibt sich fiir die optimale Risikowahl in Abhéngigkeit
von Rg:

R+€i+6j—2Rd

U(Ry) = 5.27
p ( d) ’7+€¢+6]‘—23d ( )

Die hinreichende Bedingung fiir ein Maximum ist erfiillt:

d?T1%
dp?

=—(y+e+e)+2R; <0

Unter Zuhilfenahme der Annahme v > R wird unmittelbar ersichtlich, dass
p?(R4) €]0,1] gilt, so dass nur eine innere Losung fiir p als teilspiel-perfektes
Kreditmarktgleichgewicht in Frage kommt. Die Eigenschaften des Maximierers

kénnen anhand der ersten und zweiten Ableitung direkt bestimmt werden:

WR) __ AR—y)
dp (’Y +e; + €; — 2Rd)2
POR) _ 8R-7)

dp> (v +ei+e; —2Ry)’

Der Maximierer p”(Ry,) ist also fiir alle R; streng monoton fallend und streng
konkav. Anhand von Ausdruck (5.27) wird bereits deutlich, dass die kooperative
Risikowahl der Investoren nur von der gesamten Haftungssumme beider Indivi-
duen abhingt, ohne dass die Verteilung der Vermdgensausstattungen zwischen

den Genossenschaftsmitgliedern einen Einfluss auf deren Verhalten hat.

Auf der ersten Spielstufe ist die Nullgewinnbedingung der Glaubiger fiir das durch
p”(R,) gegebene Verhalten der Investoren im Vergleich zum vorherigen Abschnitt

weitgehend unverdndert, so dass gilt:

(1= =p)*)2Rs+ (1 —p)*(e;i +¢;) =2p (5.28)
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Aus Gleichung (5.28) geht hervor, dass die von den Kreditgebern geforderte Riick-
zahlung R, — ebenso wie zuvor p”(R;) — nicht von der Verteilung der Ausstat-
tungen abhingt. Gleichung (5.28) lasst sich nach R, explizit auflésen, so dass
die Eigenschaften der Nullgewinnbedingung unmittelbar anhand der ersten und

zweiten Ableitung ersichtlich sind:

dRa _ _@p—ei—¢)d-p)

dp; p*(p —2)?
d’Ry  (2p—e— e;)(3p? — 6p +4)
dp? P2 —p)? >0

Aus den Eigenschaften von (5.28) und (5.27) ldsst sich aufgrund der Kriimmungs-
eigenschaften folgern, dass kein, genau ein oder zwei teilspiel-perfekte Kredit-
marktgleichgewichte existieren. Die konkreten Losungen ergeben sich durch Ein-

setzen aus dem folgenden Ausdruck:
ij 2 ij 2 _
1— (1—p(Ry)) )2Rd + (1= p7(Ra)) (e + ;) —2p =0 (5.29)

Trotz der Symmetrie des Entscheidungsproblems der Investoren, wodurch sich ei-
ne starke Vereinfachung ergibt, ist die Gleichung (5.29) auch hier nicht analytisch
16sbar, so dass gleichgewichtige Werte fiir p¥/ und R, sowie die erwarteten Gewinne
im Gleichgewicht nicht allgemein berechnet werden kénnen. Allgemein lasst sich
jedoch zeigen, dass bei gleichen Parametern die Investitionen mit Peer-Monitoring
immer weniger riskant sind, als wenn sich die Investoren nicht-kooperativ verhal-
ten. Es gilt:

(Rq—€;)” +7(Rq — ¢;)

>0
’}/2 — R(Zi + ej(Rd — 61') + Rdei

p(Ra) — p? (Ra) = p” (Ra)

Fiir den Fall, dass die Kreditnehmer kooperieren, ist es folglich fiir Glaubiger
moglich, Kredite zu vergeben, die ohne Peer-Monitoring die Opportunitétsko-
sten nicht einbringen kénnten. Es existieren also Kreditmarktgleichgewichte bei
vergleichsweise weniger starken Einschriankungen des Parameterraums. Beispiel-
haft wird die Analyse nun mit der schon zuvor gewihlten Parameterkonstellation

fortgefiihrt:

ei=2; e =1, R=10; =12; p=3
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Abbildung 5.4 stellt die Nullgewinnbedingung der Glaubiger, das optimale Verhal-
ten der Investoren sowie die Gewinnschwelle des Individuums 7 bei solidarischer

Haftung dar. Es zeigt sich, dass zwei potentielle teilspiel-perfekte Gleichgewichte

Abbildung 5.4: Die Kreditgenossenschaft mit Peer-Monitoring — ein Beispiel

existieren. Jedoch liegt der Schnittpunkt (0,171;6,293) innerhalb der schraffier-
ten Flache, so dass Investor 7 einen negativen Gewinn erwartet. Die numerischen

Werte des verbleibenden teilspiel-perfekten Gleichgewichts ergeben sich als:
P =0,7737; Ry =3,081;
sowie 7 =0,945; 77 =1,35

Dieses Gleichgewicht erfiillt die Bedingungen des untersuchten Falls.

Zum Vergleich der verschiedenen Finanzierungsformen wird zunichst der erwar-

teten Gewinn der Gruppe betrachtet:

2,290 > 1,859 > 1,586
N—— ——" N——
Peer-Monitoring unkooperative sol. Haftung individuelle Haftung

Demnach ist die kooperative Risikowahl unter den betrachteten Mechanismen
der Fremdkapitalfinanzierung effizient.'® Der Kooperationsgewinn durch Peer-

Monitoring wird in Abbildung 5.5 verdeutlicht, die den gesamten erwarteten

10Gleichwohl stellt die Fremdkapitalfinanzierung im Rahmen dieses Modells nicht die global
effiziente Finanzierungsform dar. Bei vollstdndiger Eigenfinanzierung ergibt sich als erwarteter
2
Gewinn bei der Durchfiihrung von zwei Projekten RT —2p = 2,334. Vergleiche hierzu Abschnitt
5.1, S. 114.
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Gewinn beider Investoren sowohl im Fall des Peer-Monitoring als auch im Fall
der individuellen Kreditvergabe fiir verschiedene Verteilungen der Vermdégensaus-
stattungen dargestellt. Hierfiir wird wiederum die Summe aus e; und e; konstant

gehalten, wobei e; = e; = 1,5 den symmetrischen Fall kennzeichnet. Fiir in-

2.4

2.2 I’

181
161

1.4

1.2

Abbildung 5.5: Die Effizienz der Kreditgenossenschaft mit Peer-Monitoring

dividuelle Kreditvergabe oder solidarische Haftung ohne Peer-Monitoring héngt
die optimale Risikowahl vom eigenen Vermogen ab, so dass sich aufgrund grofer
werdender Asymmetrie auch die zunehmenden Grenzkosten der Risikovermeidung
bemerkbar machen. Im Peer-Monitoring-Gleichgewicht hingegen passen die Ge-
nossenschaftsmitglieder die Wahl des Risikos nicht an die Vermogensverteilung
an, so dass der Effekt der konvexen Kostenfunktion nicht zum Tragen kommt.
Die Effizienz solidarischer Haftung mit Peer-Monitoring wird relativ zu den bei-
den betrachteten Finanzierungsmoglichkeiten mit zunehmender Heterogenitét der
Verteilung grofer. Insofern schlieft das hier vorgestellte erweiterte Modell die
Ergebnisse von Ghatak und Guinnane (1999) ein, jedoch zeichnet sich der Fall

homogener Individuen durch den denkbar niedrigsten Kooperationsgewinn aus.

Aus dem Blickwinkel der Gruppenkredit-Literatur lésst sich also folgern, dass
Heterogenitiat der Haftungsbeitréige den Anreiz zu Peer-Monitoring verstéirkt. In-
terpretiert man hingegen die Ergebnisse vor dem Hintergrund der Rechtsform

,Genossenschaft’, muss festgestellt werden, dass im Unterschied zu Kapitel 4 das
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typisch genossenschaftliche Merkmal keinen Vorteil mit sich bringt. Die bewus-
ste Benachteiligung des wohlhabenderen Mitglieds hat keinen Einfluss auf die

aggregierte Gewinnerwartung der Solidargemeinschaft.

Bislang wurde lediglich die gesamtwirtschaftliche Effizienz des Peer-Monitoring
untersucht, ohne dass iiberpriift wurde, inwieweit die Teilnahmebedingungen der
Genossenschaftsmitglieder erfiillt sind, wobei die Betrachtung des Individuums ¢

hierfiir ausreichend ist. Es gilt:
77 =0,945 < 1,086 = 7

In dem betrachteten Beispiel wird demnach der Investor ¢« durch die Kreditgenos-
senschaft gegeniiber dem Individualkredit schlechter gestellt. Trotz der iiberlege-
nen Effizienz der Kreditgenossenschaft mit Peer-Monitoring ist die Verteilung der
Vermogensausstattungen zu heterogen, als dass eine Mitgliedschaft fiir ¢ vorteil-
haft wire. In Abbildung 5.6 wird anhand der Darstellung der Gewinnfunktionen
7! und ﬂfj ersichtlich, wie grof die Heterogenitit sein darf, so dass Kreditnehmer
i die Kreditgenossenschaft dem individuellen Kredit gerade noch vorzieht. Fiir
eine konstante Ausstattung in Hohe von e; = 1 macht sich bis zu einem Wert
von e; = 1,47 die Umverteilung zulasten des Individuums ¢ nicht geniigend stark
bemerkbar, um einen Wechsel auf einen individuellen Kredit auszulésen. Obwohl
mit steigendem e; — bei gleichzeitig konstantem e; — die Effizienz der Kredit-
vergabe insgesamt zunimmt, fillt der individuell erwartete Gewinn 7r§j , da auf

individueller Ebene die Umverteilung den Effizienzgewinn iiberkompensiert.

Besteht nun die Mdoglichkeit, durch institutionelle Regelungen die Teilnahme-
bedingung des reicheren Mitglieds zu erfiillen, ohne dabei weder die solidarische
Haftung insgesamt unattraktiv zu machen noch die genossenschaftliche Unterneh-
mensform abzuschaffen? Da im Gegensatz zum nicht-kooperativen Verhalten fiir
alle zulédssigen Verteilungen der Vermdégen ein Effizienzpuffer gegeniiber anderen
Formen der Fremdfinanzierung existiert, kann als Instrument der institutionellen
Gestaltung eine Haftungsbeschrankung fiir die Mitglieder der Kreditgenossen-

schaft implementiert werden. Die Beschrinkung der Haftung vermindert auf der
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1.2
19
] !
0.8 !
0.4
0.2
o ; ; ; ‘ ‘ e.
0.8 1 12 14 16 1.8 i

Abbildung 5.6: Die Kreditgenossenschaft mit Peer-Monitoring — 7! versus ﬂfj

einen Seite die Asymmetrie der Vermdogensverteilung, wodurch die Einhaltung der
Teilnahmebedingung gewéhrleistet werden kann. Auf der anderen Seite sinkt —
ausgehend von unbeschrinkter Haftung — durch eine Haftungsbeschréinkung das
Vermogen insgesamt, auf das die Glaubiger zugreifen konnen, so dass sich in der
Folge das Problem des ,risk shifting’ verschérft und damit die Effizienz der Kre-
ditvergabe abnimmt. Dieser Trade-off im Zusammenhang mit Haftungsregimen

wird im folgenden Abschnitt untersucht.

5.3.2.3.3 Haftungsregime fiir Kreditgenossenschaften Wie auch in Ka-
pitel 4 erweist sich im Peer-Monitoring-Modell die Asymmetrie der genossen-
schaftlichen Verteilungsregel insofern als problematisch, als die Verteilung der
Haftungsbeitrige unter den Mitgliedern einer Kreditgenossenschaft deren indi-
viduelle Bereitschaft beeinflusst, sich zu einer solchen Institution zusammen zu
schliefen. Offensichtlich ist, dass eine Beschrinkung der Haftung den Gewinn
7r§j dergestalt beeinflussen kann, dass die Teilnahmebedingung des i erfiillt ist.
Unklar ist jedoch, unter welchen Bedingungen die Kreditgenossenschaft mit Haf-
tungsbeschrinkung der individuellen Kreditvergabe ohne Haftungsbeschriankung
vorgezogen wird. Im Folgenden wird diese Frage analysiert, indem der Trade-off
zwischen den Teilnahmebedingungen der Mitglieder und der Effizienz insgesamt

betrachtet wird. Hierzu muss zunéchst erliutert werden, was im Kontext dieses
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Modells unter ,beschréinkter Haftung® verstanden werden soll: Hier wird nur das
urspriinglich vorhandene Privatvermogen oder Teile davon durch eine Begrenzung
der Haftung vor dem Zugriff der Glaubiger geschiitzt, wihrend dieses nicht fiir
die Investitionsertriage gilt. Die Haftungsbeschrinkung kann demnach wie schon
in Kapitel 4 als Pfandungsfreibetrag interpretiert werden. Diese Vereinfachung

der Modellierung hat keinen qualitativen Einfluss auf die Ergebnisse.

Abbildung 5.7 stellt ausgehend von der Parameterkonstellation (e; = 2; e; =
1) die Wirkung einer Haftungsbeschrinkung dar, indem der erwartete Gewinn
des entscheidenden Kreditnehmers ¢ bei beschrinkter und solidarischer Haftung
7 sowie der erwartete Gewinn bei individueller Kreditvergabe 7¢ fiir ¢; = 2

abgetragen wird.

1.1

0.9-

0.8-

0.7

Abbildung 5.7: Die Kreditgenossenschaft mit Haftungsbeschrinkung

Auf der horizontalen Achse ist die mit ¢ bezeichnete Haftungsbeschriankung abge-
tragen, auf die das Niveau der Haftung mit dem Privatvermégen begrenzt wird.
Der gekennzeichnete Punkt an der Stelle ¢ = 2 entspricht der Situation der un-
beschrinkten Haftung. Von dort ausgehend muss mit sinkendem ¢ zwischen zwei
Abschnitten unterschieden werden: Im Bereich 1 < ¢ < 2 betrifft die Haftungs-
beschriankung nur das Individuum ¢, wihrend Individuum j weiterhin mit dem
gesamten Privatvermdogen e; = 1 haftet. Fiir ¢ < 1 wirkt sich das Haftungsregime

auf beide Kreditnehmer aus, deren Haftungsbeitrige nunmehr identisch dem Be-
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trag c sind. Die gesamte Haftungssumme verdndert sich deshalb im Abschnitt
¢ < 1 doppelt so stark wie fiir ¢ > 1, woraus der Knick der Gewinnfunktion 7%

resultiert.

Trotz des insgesamt sinkenden Gewinns der Gruppe kann Kreditnehmer i den
eigenen erwarteten Gewinn durch die Haftungsbeschrinkung erhéhen, da diese
die Heterogenitit vermindert. Die Verminderung der Umverteilung zu Ungunsten
des Wohlhabenderen dominiert also hier den negativen Anreizeffekt, wobei dieses
Verhéltnis beider Effekte unabhéingig davon gilt, wie grof die Heterogenitit ist.
In dem vorliegenden Beispiel kann durch eine Haftungsbeschrinkung auf den
Bereich 0,73 < ¢ < 1,18 sichergestellt werden, dass die Teilnahmebedingung
wfj > 7t erfiillt ist. Damit ist die Beschrinkung der Haftung dazu geeignet, die
insgesamt vorteilhafte Kreditgenossenschaft zu implementieren, wodurch beide
Individuen besser gestellt werden konnen. Aus Sicht des Kreditnehmers 7 ist das
Optimum erreicht, wenn die Haftung auf die Hohe des Vermdgens e; beschrankt
wird. Im Gegensatz hierzu wird der Gewinn des Kreditnehmers j maximiert, wenn
c ~ 1,18 gewdhlt wird, so dass eine Einmiitigkeit der Priferenzen bezogen auf die
Haftungsbeschriankung nicht gegeben ist. Eine Beschriankung auf ¢ < 1 hingegen
ist nicht pareto-optimal, da sich immer ein ¢ aus dem Bereich 1 < ¢ < 1, 18 findet,
so dass zumindest Individuum 5 besser gestellt wird, ohne dass ¢ schlechter gestellt
werden muss. Als Losung fiir ein Regime der beschrinkten Haftung kommt also

nur Bereich ¢ > 1 in Betracht.

Der tatsdchliche Wert fiir ¢, der fiir die Analyse von untergeordneter Bedeu-
tung ist, konnte von der Verhandlungsmacht der beiden Individuen abhingen
oder zufillig bestimmt werden. Wichtig ist, dass eine bestehende Heterogenitit
durch ein Haftungsregime nicht génzlich eliminiert werden muss, so dass auch die
beschrankte Nachschusspflicht als Instrument anwendbar ist. Gleichwohl bringt
diese im vorliegenden Modell keinen Vorteil fiir die Kreditgenossenschaft, da die
Beibehaltung von Heterogenitét keinen Einfluss auf die Effizienz der Kreditverga-

be hat. Aus dem Blickwinkel der unbeschrinkten Haftung lasst sich aus dem be-
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trachteten Modell ableiten, dass dieses Regime immer dann vorzuziehen ist, wenn
die Mitglieder einer Kreditgenossenschaft eine gewisse Homogenitit, wenn auch
keine Identitdt aufweisen, da so das haftende Vermogen maximiert wird. Insofern
scheint innerhalb dieses Modells die Kreditgenossenschaft mit unbeschrankter

Haftung gleichsam die natiirliche Form ihres Auftretens darzustellen.

Das Instrument der Haftungsbeschréinkung ist jedoch in seinen Moglichkeiten be-
grenzt, weshalb nicht davon ausgegangen werden kann, dass aus einem beliebigen
Pool von Kreditnehmern durch die Beschriankung der Haftung eine Kreditgenos-
senschaft gebildet werden kann. Dieser Umstand wird in Abbildung 5.8 illustriert.
Hierbei représentiert die Gerade den Gewinn 7! fiir e; = 2. Weiterhin ist der
Gewinn wfj in Abhédngigkeit von der Haftungsbeschrankung ¢ dargestellt, wobei
entlang der horizontalen Achse die Beschrinkung ¢ dem Vermdégen des Partners
e; entspricht. Da das Regime ¢ = e¢; den Gewinn des wohlhabenderen Mitglieds
fiir eine gegebene Gruppe maximiert, repréasentiert die Kurve den maximalen Ge-
winn 7r§j fiir Partner mit unterschiedlichen Vermégen e;. Das Vermogen e; = 2
bleibt konstant, so dass fiir den Kreditnehmer 7 mit sinkendem e; die individuelle

Kreditvergabe immer attraktiver wird.

1.4
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0.8*;
0.65
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Abbildung 5.8: Grenzen des Instruments ,Haftungsbeschrankung’

Die Fixierung des Vermdgens e; und die simultane Variation von ¢ und e; ermog-

lichen es, den Vergleich zwischen Individualkredit und Kreditgenossenschaft in
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Abhingigkeit von dem Grad der Asymmetrie der Vermogensausstattungen anzu-
stellen. In dem numerischen Beispiel muss fiir e; = 2 das Vermdégen e; mindestens
0,73 betragen, da andernfalls selbst mit beschrinkter Haftung eine Kreditgenos-
senschaft nie vorteilhaft sein kann. Existiert kein Individuum j mit e; > 0,73,
kann keine Kreditgenossenschaft existieren. Es lésst sich somit in diesem Fall
ein kritisches Verhiltnis der Vermogen beider Kreditnehmer angeben. Analy-
tisch ldsst sich dieses Verhéltnis nicht bestimmen, obwohl die Haftung so weit
beschrankt wird, dass beide Kreditnehmer in gleicher Héher zur Solidarhaftung

beitragen.

Vom Standpunkt der Effizienz betrachtet, ist eine Beschrankung der Haftung im-
mer negativ zu beurteilen, da der positive Anreiz zur Verminderung des ,risk shif-
ting‘ monoton von der Summe der Haftungsbeitrage abhingt. Hier unterscheiden
sich die Ergebnisse des Peer-Monitoring-Modells von den Aussagen des Signaling-
Modells in Kapitel 4. Wichtiger noch ist die unterschiedliche Wirkungsweise der
Haftungsbeschriankung in beiden Modelltypen hinsichtlich der genossenschaftli-
chen Unternehmensform. Im Peer-Monitoring-Modell erwéchst aus der Heteroge-
nitidt der Mitglieder kein Vorteil fiir die Gruppe, so dass der einzige Zweck einer
Haftungsbeschrinkung in der Homogenisierung der Individuen besteht. Somit
lasst sich auch die beschriankte Nachschusspflicht als spezifisch genossenschaft-
liches Element, das Verlustrisiken unter Wahrung einer gewissen Asymmetrie
der Verteilung begrenzt, innerhalb des Modellrahmens mit Peer-Monitoring nicht

schliissig fundieren.

5.3.3 Nicht-genossenschaftliche Rechtsformen

Die Kreditgenossenschaft als institutionelle Konfiguration solidarischer Haftung
wird in diesem Abschnitt einer nicht-genossenschaftlichen Unternehmensform ge-
geniiber gestellt. Bei Peer-Monitoring untereinander streben die Individuen nach
der Maximierung des aggregierten Gewinns, so dass das Maximierungsproblem

der Investoren zumindest hinsichtlich ihrer Zielfunktion unabhingig von der
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unterstellten Rechtsform ist. Dementsprechend beschreibt die Analyse des Ab-
schnitts 5.3.2 auch fiir einen nicht-genossenschaftlich organisierten Intermediér
das optimale Verhalten. Gleichwohl muss die Besonderheit der Rechtsform hin-
sichtlich der Verteilung des Uberschusses auf die Mitglieder beziehungsweise die
Eigner beriicksichtigt werden. Dieser Umstand kommt in den individuellen Teil-
nahmebedingungen zum Ausdruck, die fiir eine gegebene Rechtsform erfiillt sein

miissen.

Zum Beispiel im Fall einer idealtypischen Kapitalgesellschaft werden etwaige Ge-
winne oder Defizite gemif der haftenden Eigenkapitalanteile verteilt, die jedoch
bestehend aus Privatvermogen und unsicheren Investitionsertragen in diesem Mo-
dell nicht prazise definiert sind. Deshalb wird verallgemeinernd davon ausgegan-
gen, dass der Gewinn geméaf einer fixen Quote aufgeteilt wird, wobei Investor ¢
den Anteil § und Investor j den verbleibenden Teil in Hohe von (1 — §) erhilt.
Diese Annahme schliefst die bekannten Rechtsformen wie beispielsweise Aktien-

gesellschaft oder GmbH ein.

Der aus Abschnitt 5.3.2 iibernommene Ausdruck (5.25) beschreibt den aggregier-

ten erwarteten Gewinn der Investoren im Peer-Monitoring-Modell:*!
17 = 2p*(R — Rq) + 2p(1 = p)(R — 2Rq) — (1 — p)*(e; + ¢;) — 7p”

Aus T und § ergeben sich die individuell erwarteten Gewinne und damit auch

die Teilnahmebedingungen der Investoren wie folgt:

61 > ! (5.30)

(1—0)11% > 7 (5.31)

Wie zuvor exemplarisch gezeigt wurde, pareto-dominiert die solidarische Haftung
mit Peer-Monitoring den Individualkredit hinsichtlich der gesamtwirtschaftlichen
Effizienz. Aufgrund dessen existiert stets eine Verteilungsregel des Gewinns «,

welche die Erfiillung der Teilnahmebedingungen (5.30) und (5.31) garantiert.

1Tm Folgenden wird lediglich der Fall betrachtet, fiir den Kreditmarktgleichgewichte existie-
ren.
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Die Beschrankung der Haftung als Instrument zur Implementierung einer be-
stimmten Verteilung oder zur Erfiillung der Teilnahmebedingung des wohlhaben-
deren Mitglieds ist fiir eine nicht-genossenschaftliche Unternehmensform nicht
erforderlich. Insofern ist unter dem Gesichtspunkt der Pareto-Effizienz die Kredit-
genossenschaft der betrachteten Unternehmensform immer dann unterlegen, wenn
die Heterogenitit der Investoren so grof ist, dass die Kreditgenossenschaft nur
bei einer gleichzeitigen Beschrankung der Haftung die Teilnahmebedingung aller
Mitglieder erfiillen kann. Ohne Haftungsbeschrankung erwirtschaftet die Kredit-
genossenschaft einen ebenso hohen Gewinn wie die nicht-genossenschaftliche Un-
ternehmensform. Beide Organisationsformen unterscheiden sich dann lediglich in
der Aufteilung des Uberschusses auf die beiden Individuen, so dass ein Vergleich

im Sinne Paretos nicht moglich ist.

5.4 Fazit

Das vorgestellte Peer-Monitoring-Modell zur Analyse von Kreditgenossenschaften
zeigt im Vergleich zum Signaling-Modell des Kapitels 4 gravierende Unterschie-
de. Hieraus ergeben sich Zweifel fiir die Erklarungskraft des Peer-Monitoring-
Ansatzes hinsichtlich der Fundierung einer genossenschaftlichen Ausgestaltung
solidarischer Haftung, da die Genossenschaft mit der fiir sie typischen asymme-
trische Behandlung von Gewinnen und Verlusten keinen positiven Effekt fiir eine
solidarisch haftende Gruppe insgesamt mit sich bringt. Im Gegenteil, eine Kredit-
genossenschaft ist einer anderen Rechtsform, etwa einer Kapitalgesellschaft, unter
Effizienz-Gesichtspunkten bestenfalls ebenbiirtig. Hierfiir miissen die Mitglieder
moglichst homogen sein, womit gerade der Fall beschrieben wird, in dem die
genossenschaftliche Besonderheit nur wenig oder gar nicht zum Tragen kommt.
Jedoch selbst in diesem Fall ist die Wahl einer Kreditgenossenschaft nicht iiber-
zeugend, da die alternativen Rechtsformen lediglich eine spezifische Aufteilung
des konstanten Uberschusses implementieren. Betrachtet man vor diesem Hinter-

grund den Individualkredit als Drohpunkt im Verhandlungsspiel um die Rechts-
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form, so ist die Verteilung des Gewinns zulasten des wohlhabenderen Investors
im Fall der Kreditgenossenschaft nicht plausibel, da dessen Drohpotential grofer

ist.

Die Ergebnisse des vorliegenden Modells stehen somit in einem gewissen Wider-
spruch zu der existierenden Literatur. Gewiss konnen die positiven Effekte des
von solidarischer Haftung induzierten Peer-Monitoring auch im Fall der Kredit-
genossenschaften identifiziert werden, so dass die Literatur einerseits bestéitigt
wird. Andererseits sind diese ausschlieflich auf die Solidarhaftung, jedoch nicht
auf die genossenschaftliche Unternehmensform zuriickzufiihren. Insofern erscheint
es vor dem Hintergrund des betrachteten Modells zumindest zweifelhaft, ob das
weithin verwendete Peer-Monitoring-Argument den Erfolg der Kreditgenossen-

schaften erklart.

In diesem Kontext ist auch die Beschrinkung der Haftung fiir Kreditgenossen-
schaften ambivalent zu beurteilen. Auf der einen Seite kann mit Hilfe dieses In-
strumentes die Homogenitét der Haftungsbeitrige vergrofert werden, so dass die
Teilnahmebedingungen insbesondere der wohlhabenden Mitglieder erfiillt wer-
den konnen. Auf der anderen Seite ist die Wandlung der Rechtsform hin zu
einer Kapitalgesellschaft der Implementierung einer Haftungsbeschriankung im-
mer vorzuziehen, da hierbei nicht das Haftungskapital vermindert werden muss.
Kreditgenossenschaften mit beschriankter Haftung werden also hier beispielswei-
se von einer Kapitalgesellschaft, in die das Haftungsvermogen eingebracht wird,

pareto-dominiert.

Kreditgenossenschaften ohne Haftungsbeschriankung sollten sich durch eine weit-
gehende Homogenitit der Mitglieder auszeichnen. Der unterschiedliche Erfolg von
Kreditnehmern iiber die Zeit hinweg konnte zu einer zunehmenden Divergenz un-
ter den Mitgliedern fiihren, die dann eine Beschrinkung der Haftung erforderlich

macht, um den Fortbestand einer Kreditgenossenschaft zu sichern.
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Kapitel 6

Zusammenfassung und Ausblick

Ausgangspunkt der vorliegenden Untersuchung war die Feststellung, dass wesent-
liche Eigenschaften der genossenschaftlichen Rechtsform in der Literatur bislang
nicht ausreichend aufgegriffen wurden: Die bestehende Literatur erklért nicht die
Vorteilhaftigkeit der Rechtsform ,Genossenschaft‘, sondern identifiziert vielmehr
positive Effekte, die sich aus der solidarischen Haftung oder aus der Identitét
von Eignern, Kreditnehmern und Einlegern ergeben. Diese Effekte sind jedoch
im Grunde von der spezifischen Rechtsform der Genossenschaft unabhdngig. Vor
diesem Hintergrund war es das Ziel der vorliegenden Arbeit, Erklarungsansitze
fiir den Erfolg von Kreditgenossenschaften zu entwickeln, bei denen die Charakte-
ristika der genossenschaftlichen Rechtsform im Zentrum der Analyse stehen. Zwei
Merkmale werden einer entsprechenden Untersuchung unterzogen: Zum einen
die genossenschaftlichen Geschdiftsanteile sowie zum anderen die asymmetrische

Gewinn- und Verlustverteilung zulasten wohlhabender Mitglieder.

In Kapitel 2 wurde mit Hilfe eines intertemporalen mikrookonomischen Modells
gezeigt, dass aus der Ex-ante-Perspektive die Griindung einer Kreditgenossen-
schaft der einer Bank, basierend auf Aktien beziehungsweise GmbH-Anteilen,
unter Umstanden vorgezogen wird. Voraussetzung hierfiir ist, dass die Investoren
einer Finanzierungsbeschrinkung unterliegen und zusétzlich Unsicherheit dariiber
besteht, ob ein Individuum auch zukiinftig iiber profitable Investitionsobjekte ver-

fiigen wird. Genossenschaftsanteile fithren beim Ausscheiden eines Mitglieds — der
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Zeitpunkt hierfiir ist ex ante nicht bekannt — zum Verlust des entsprechenden An-
teils am einbehaltenen Gewinn, der innerhalb der Kreditgenossenschaft verbleibt.
Dies stellt eine Umverteilung von Ressourcen hin zu denjenigen Mitgliedern dar,
die auch zukiinftig produktiv tétig sind. Ex ante wiegt bei Risikoneutralitit fiir
jeden einzelnen Kreditnehmer der mogliche Verlust der eigenen Reserven weni-
ger stark als der mogliche Gewinn aus der Reinvestition der Reserven, die aus-
scheidende Mitglieder zuriicklassen miissen.! Die Zahlungsstréme zwischen den
Individuen, die auf ein zukiinftiges unsicheres Ereignis bedingt sind, legen die In-
terpretation als Option auf zukiinftige Finanzierungsmoglichkeiten nahe, die ein

Individuum mit dem Eintritt in eine Kreditgenossenschaft erwirbt.

Die mit Hilfe der modell-theoretischen Analyse in Kapitel 2 gewonnenen Er-
kenntnisse erlauben es, ausgewihlte Aspekte der Entwicklungsgeschichte deut-
scher Genossenschaftsbanken neu zu interpretieren. Hierzu zdhlt zum einen die
historisch zu beobachtende Gewinnorientierung von Kreditgenossenschaften. Die
genossenschaftliche Literatur spricht Genossenschaftsbanken in der friihen Ent-
wicklungsphasen die Gewinnerzielungsabsicht ab, beziehungsweise erklirt diese
mit der spiteren Offnung des Geschéfts auch fiir Nichtmitglieder.? Die Analyse
von Genossenschaftsanteilen in Kapitel 2 legt eine andere Sicht nahe. Nur dann,
wenn Genossenschaftsbanken von Beginn an Gewinne erzielen, konnen sie Reser-
ven bilden, die ausscheidende Mitglieder zuriicklassen miissen, um damit anderen
Mitgliedern einen erweiterten Finanzierungsrahmen fiir ihre Investitionen zu er-
Offnen. Insbesondere wenn der Finanzmarkt durch starke Unvollkommenheiten
geprigt ist, erweist sich nach den Erkenntnissen des vorliegenden Modells fiir Ge-
nossenschaftsbanken die Erzielung von Gewinnen und ihre Einbehaltung gerade
in einem frithen Entwicklungsstadium als Vorteil. Somit bietet die vorliegende
Arbeit eine potentielle Erkliarung fiir die Gewinnerzielungsabsicht, die bereits in

den Anfingen der kreditgenossenschaftlichen Bewegung zu beobachten war.

LFiir risikoaverse Individuen ist ein Trade-off zwischen Risiko und Ertrag zu beriicksichtigen,
so dass die unterstellten Préiferenzen iiber die jeweils vorteilhafte Rechtsform entscheiden.
2Vergleiche hierzu Emmons und Schmidt (2000b).
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Zum anderen liefert das Modell eine Erklarung dafiir, warum in den Satzun-
gen von Kreditgenossenschaften von Anbeginn hohe Hiirden fiir eine Wandlung
der Rechtsform zu finden sind. Die fiir Genossenschaften charakteristische Rege-
lungen, das ausscheidende Mitglieder ihren Anteil an den Reserven zuriicklassen
miissen, beinhaltet - aus dem Blickwinkel des Modells betrachtet - ein Zeitinkon-
sistenzproblem, fiir dessen tatséichliche Existenz sich reale Evidenz finden lasst.
Individuen, die sich ex ante fiir die Mitgliedschaft in einer Genossenschaft ent-
schieden haben, revidieren naturgemaf ihr Urteil zugunsten der Kreditgenossen-
schaft, da mit dem Ausscheiden der Verlust der akkumulierten Reserven verbun-
den ist. Somit entsteht durch ausscheidende Mitglieder ein Druck, die Rechts-
form zu dndern, um dadurch eine Ausschiittung der Reserven oder aber einen
Verkauf ihres Anteils an den Reserven zu ermoglichen, der die Nachhaltigkeit
der genossenschaftlichen Rechtsform gefidhrdet. Ex-ante, bei Griindung der Kre-
ditgenossenschaft, war es somit rational, sich zu binden um so die Existenz der
Genossenschaft im Vorhinein zu sichern. Die hohen Hiirden fiir eine Anderung der
Rechtsform, die in historischen Satzungen von Kreditgenossenschaften zu finden
sind, werden als institutionelle Regelung zur Losung des Zeitinkonsistenzproblems

interpretierbar.

Im Kern der Kapitel 3, 4 und 5 steht die Frage nach der Interdependenz zwi-
schen den Anreizwirkungen solidarischer Haftung und der genossenschaftlichen
Rechtsform, wobei als deren typische Eigenschaft die asymmetrische Gewinn-
und Verlustverteilung in den Mittelpunkt der Untersuchung geriickt wird. Aus-
gangspunkt der Analyse ist die Feststellung in Kapitel 3, dass die Griindung
eines Unternehmens jeglicher Rechtsform gegeniiber den Glaubigern eine solida-
risch haftende Gemeinschaft der Eigner implementiert. Allein die Solidarhaftung
als Erkldrungsansatz fiir den Erfolg von Kreditgenossenschaften erscheint somit

nicht ausreichend.

In Kapitel 4 wird die genossenschaftliche Ausgestaltung solidarischer Haftung mit

Hilfe eines statischen mikro6konomischen Modells mit Qualitdtsunsicherheit ana-
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lysiert. Gute Kreditnehmer sehen sich dem Problem gegeniiber, dass sie mittels
solidarischer Haftung die Qualitdt ihrer Investitionen signalisieren miissen, um
Zugang zu Finanzierung zu erhalten. Im Signaling-Spiel zeigt sich, dass hierbei
insbesondere fiir Individuen, die nur iiber geringes Vermogen zur Besicherung ei-
nes Kredits verfiigen, die Kreditgenossenschaft anderen Rechtsformen iiberlegen
ist. Der Grund hierfiir liegt in der Benachteiligung eines relativ wohlhabenden
Kreditnehmers, dessen Verlustrisiko als Mitglied einer Kreditgenossenschaft im
Vergleich zu anderen Unternehmensformen immer dann gréfer ist, wenn die Mit-
glieder unterschiedliche Haftungsbeitrige aufweisen. Diese Umverteilung trifft das
wohlhabende Individuum umso weniger, je unwahrscheinlicher ein Kreditausfall
und damit je besser die Qualitdt der Investitionen ist. Somit gelingt mit Hilfe
der systematischen Umverteilung zulasten des reichen Mitglieds durch solidari-
sche Haftung die Signalisierung der guten Qualitit, auch wenn die Haftungsbei-
trége insgesamt sehr gering sich. Die direkte Umverteilung der Anfangsausstat-
tungen hingegen, die beispielsweise von der neuen Wachstumstheorie oder der
finanzierungstheoretischen Literatur im Zusammenhang mit Entwicklungsfragen
vertreten wird, filhrt innerhalb des vorliegenden Modells nicht zur Ausweitung
der Finanzierung.® Die vorliegende theoretische Analyse kann also die Vorteilhaf-
tigkeit der Kreditgenossenschaft als besondere Organisationsform fiir solidarisch
haftende Gruppen erklidren, wobei sich die wesentliche Vorhersage des Modells
mit der empirischen Evidenz deckt: Kreditgenossenschaften sind insbesondere fiir

Gruppen von Kreditnehmern von Vorteil, die {iber geringe Vermogen verfiigen.

Die in Kapitel 3 aufgeworfene Fragestellung wird in Kapitel 5 im Rahmen eines
Moral-Hazard-Modells diskutiert. Hier entsteht fiir die Kreditnehmer durch soli-
darische Haftung ein Anreiz zu Peer-Monitoring, wodurch opportunistisches Ver-
halten eingeddmmt wird und somit Finanzierungsbeziehungen effizienter gestaltet
werden konnen. Die Kreditgenossenschaft zeichnet sich in diesem Modellrahmen
gegeniiber anderen Rechtsformen nicht wie in Kapitel 4 durch einen positiven

Effekt auf die Anreizstruktur aus. Im Gegenteil, die Kreditgenossenschaft ist hier

3Vergleiche hierzu Aghion et al. (1999) sowie Hoff und Stiglitz (2002).
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im besten Fall nicht von Nachteil. Eine zu starke Umverteilung zulasten wohl-
habender Mitglieder macht es erforderlich, durch eine Haftungsbeschrinkung die
Heterogenitit der Individuen zu vermindern. Die damit verbundene Verminde-
rung des Haftungsvermdgens wirkt sich negativ auf die Effizienz der Kreditver-
gabe aus. Fiir andere Rechtsformen hingegen stellt die Heterogenitit der Eigner
kein Problem dar, da héhere Haftung durch héhere Gewinnbeteiligung entgolten
wird. Vor dem Hintergrund dieses Ergebnisses muss die von zahlreichen Autoren?
vertretene Ansicht, wonach Peer-Monitoring fiir den Erfolg von Kreditgenossen-
schaften von zentraler Bedeutung ist, zumindest mit einem Fragezeichen versehen
werden, denn andere Rechtsformen bieten dieselben oder sogar grofkere Vorteile,
wenn in diesen Unternehmen die Identitdt von Eignern und Kunden gewahrt

bleibt.

Zwischen den drei Modellen, die im Rahmen der vorliegenden Arbeit diskutiert
wurden, bestehen Verbindungslinien, die gleichzeitig Ausgangspunkte fiir Weiter-
entwicklungen darstellen kénnten. Zunéchst vereint alle Modelle, dass die genos-
senschaftliche Rechtsform letztlich zu einer Umverteilung zwischen den Mitglie-
dern fiihrt. Betrachtet man die beiden statischen Modelle der Kapitel 4 und 5
in einem dynamischen Rahmen, kénnten diese mit der Analyse von Genossen-
schaftsanteilen in Verbindung gebracht werden. Eine Kreditgenossenschaft ohne
Haftungsbeschrankung kann im Lauf der Zeit instabil werden, wenn aufgrund sich
unterschiedlich entwickelnder Vermogen die Teilnahmebedingung der reichen Mit-
glieder verletzt wird. Damit wiirde auch die gesamtwirtschaftlich wiinschenswerte
Kreditvergabe an weniger wohlhabende Mitglieder gefihrdet. Ex ante, unter dem
veil of ignorance”5, konnte es insofern fiir alle Individuen optimal sein, sich vorab
institutionell an die genossenschaftliche Rechtsform zu binden. Eine solche Bin-
dung wird durch die Konstruktion der Genossenschaftsanteile, die den Verlust
der akkumulierten Reserven bedingt, erreicht. Genossenschaftsanteile lassen sich

somit in einem dynamischen Rahmen als ex ante gewollte Austrittsbarriere er-

4Vergleiche hierzu etwa Bonus (1986), Banerjee et al. (1994), Ghatak und Guinnane (1999)
sowie Armendariz de Aghion und Morduch (2005), S. 68-69.
Vergleiche Rawls (1971).
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klaren, die einer Haftungsbeschrinkung iiberlegen sein konnte, denn wie gezeigt
wurde, kann eine Haftungsbeschrankung die Effizienz der Kreditvergabe vermin-
dern, da weniger Vermogen als Sicherheit fiir die Glaubiger zur Verfiigung steht.
Mit Geschiftsguthaben als Austrittsbarriere wird die Teilnahmebedingung des
wohlhabenden Mitglieds gelockert, so dass eine Haftungsbeschrinkung erst fiir

ein groferes Mak an Heterogenitit der Mitglieder erforderlich wiirde.

Zwar lasst sich im Peer-Monitoring-Modell das optimale Niveau der Haftung im-
mer auch durch einen Wechsel der Rechtsform erreichen, doch dies gilt nicht fiir
das Modell mit Qualitdtsunsicherheit. Bei letzterem ist in bestimmten Fallen we-
der eine Haftungsbeschrinkung noch ein Wechsel der Rechtsform dazu in der
Lage, die gesamtwirtschaftlich effiziente Kreditvergabe zu implementieren. Dies
ist immer dann der Fall, wenn eine homogene Gruppe von reichen Individuen den
Zugang zu Finanzierung hat, wiahrend dies fiir eine homogene Gruppe von ar-
men Individuen nicht gilt.® Aufgrund der Umverteilung innerhalb der gemischten
Gruppen aus arm und reich wird die Teilnahmebedingung der reichen Investoren
verletzt, so dass sich die wohlhabenden Individuen in einer Gruppe zusammenfin-
den. Gesamtwirtschaftlich sind jedoch gemischte Gruppen optimal, da so alle pro-
fitablen Investitionen finanziert werden konnen. Ex-ante, bevor die Heterogenitéat
der Mitglieder das kritische Niveau erreicht hat, besteht somit der Anreiz, eine
Austrittsbarriere zu implementieren, die den Austritt des reichen Mitglieds verzo-
gert. Genossenschaftsanteile in Verbindung mit akkumulierten Reserven kénnen
in diesem Sinne interpretiert werden. Diese Verkniipfung der statischen Betrach-
tung von Informations- und Anreizproblemen mit der Analyse von Genossen-
schaftsanteilen innerhalb eines dynamischen Modells bieten ein Feld zukiinftiger

Forschung.

Fiir das Modell zur Analyse von Genossenschaftsanteilen in Kapitel 2 ist zudem ei-
ne Erweiterung wiinschenswert, die der dynamischen Entwicklung der Mitglieder-
zahl bei freiem Eintritt Rechnung tragt. Trotz des fehlenden Verbindungsstiicks

zum Wachstum einer einzelnen Kreditgenossenschaft konnte das vorliegende Mo-

6Vergleiche Abschnitt 4.3.6, S. 107.
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dell Ausgangspunkt fiir die Analyse von Genossenschaftsbanken in entwickelten
Finanzmaérkten sein, da die Konstruktion der Genossenschaftsanteile bis heute im
Wesentlichen unveridndert geblieben ist. Die Refinanzierung eines Teils des Kre-
ditportfolios mit Hilfe der in der Vergangenheit akkumulierten Reserven, auf die
keine marktgerechte Verzinsung erzielt werden muss, gibt Genossenschaftsban-
ken auch dann einen Wettbewerbsvorteil, wenn keine iiberlegenen Informationen
ausgenutzt werden konnen. Der skizzierte Zusammenhang spielt weder in der
theoretischen noch in der empirischen Literatur eine bedeutende Rolle, hat je-
doch meines Erachtens grofe Erklarungskraft fiir das Wachstum des deutschen
genossenschaftlichen Bankensektors in der zweiten Hélfte des 20igsten Jahrhun-

derts.
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Anhang zu Abschnitt 5.3.2.2

Fir R+ e; + e¢; < 2R, reduziert sich (5.12) zu folgenden Ausdriicken:

R SR

Die Bedingungen erster Ordnung fiir ein Maximum lauteen:

dr??

D pi(R — Ra) + pjei —ypi =0

d7r;-j

o =pi(R— Ry4) + pie; —vp; =0
J

Die Funktionen ﬂfj und 77;7 sind streng konkav, so dass die Bedingungen erster
Ordnung fiir ein Maximum zugleich hinreichend sind. Die Reaktionsfunktionen

beider Individuen lauten:

R — Rd + €;

pi(p;) = P (6.1)
R—Rg+e;

pi(pi) = —Wd s (6.2)

Die Gleichungen sind nur dann erfiillt, wenn
pi(Ra) = p;j(Ra) = 0
gilt, oder wenn(6.1) und (6.2) identisch sind. Hierfiir miisste

(R—Rd—i—ei)(R—Rd—l—ej) :’72
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gelten, was zum Widerspruch mit Annahme e¢; < p < Ry fiihrt. Somit existiert

kein Nash-Gleichgewicht. q.e.d.

Fiir den Beweis ist unerheblich, dass die Kosten fiir p quadratisch in die Gewinn-
funktion eingehen. Schon die sehr viel allgemeineren Eigenschaften positiver und

zunehmender Grenzkosten in p garantieren dieses Ergebnis.
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Beweis zu Proposition 1

Zum Beweis werden die Ausdriicke (5.17) und (5.18) wie folgt umformuliert:

Zi
N

Z.
pi(Rq) = WJ

pi(Ra) =
Um den ersten Teil zu beweisen, muss gezeigt werden, dass der Nenner (N) strikt
grofer als die Zahler (Z;, Z;) ist. Da Z; grofer als Z; ist, reicht es aus, wenn

gezeigt wird, dass Z; < N gilt. Bildet man die Differenz
N—Zi :’}/2 —R?l—i‘ (Ci—|—Cj)Rd—CjCi — (R—Fci—i‘Cj —2Rd)(’7+Rd—Cj)
ergibt sich durch Vereinfachen und geeignetes Umgruppieren:

:Rd(Rd—Ci)—i‘(")/—Cj—R)Rd—i‘”)/(”Y—R—Ci)—'—’}/(Rd—CZ’) >0

>0 >0 >0 >0

q.e.d.

Im zweiten Teil des Beweises werden die Kriimmungseigenschaften der
Maximierer untersucht. Die ersten Ableitungen von p;(R;) und p;(R4) nach Ry

ergeben sich nach der Quotientenregel wie folgt:

<0 <0 <0
,d— f/\ 7 - N\,
dpi(Rd) . N(?)Cj +c — 4Rd + R — 27) — Zi(—QRd “+c; + Cj)
dRy N2
dpj(Rd) . N(SCi—I—cj —4Rd+R—2")/) — Zj(—QRd+Ci+Cj)
dRy N2

dp;i(Rq)

Tk ist zunéchst unbestimmt. Da jedoch
d

Die Summe im Zihler des Terms
N > Z; > 0 gilt, ist der gesamte Ausdruck genau dann negativ, wenn der Klam-
merausdruck bei N betragsméifbig grofer ist als der Klammerausdruck bei Z;.
Durch Bilden der Differenz dieser Klammerausdriicke ergibt sich:

3¢ — 4Ry — 2y + R+c¢; — (ci + ¢; — 2Ry) = 2(c; —Rd)+(w) <0

~———
<0 <0

Fiir %;;d) gilt die analoge Argumentation beziiglich des Verhéltnisses der Klam-

merausdriicke, da auch hier N > Z; > 0 erfiillt ist. Als Differenz der Gewichte
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bei N und Z; ergibt sich:

2(c; — Ry) + (R—27) <0
(G~ Ry) + (=27
<0 <0

Somit ist der Verlauf von p;(R;) und p;(R,) streng monoton fallend. Aus den

zweiten Ableitungen

0
<0 /d—j(?) <0
valwrs. Dillid) 7 h ~
27; — AN)N — 2(C2Ry+ ¢+ ¢;
dzpl(Rd) B ( ) de ( d+C +C]) 0
iR g =
Ppi(Ry) (225 —AN)N — BRI 2Ry + ¢; + ;) .
AR N3 =

ergibt sich direkt die strenge Konkavitit der Maximierer. q.e.d.

153



ANHANG

Anhang zu Abschnitt 5.3.2.3

Fiir R+e;+e; < 2R, reduziert sich Gleichung (5.24) zu dem folgenden Ausdruck:
M7 = 2p*(R— Ra) = (1 = p*)(ei + ¢5) —

Die Bedingung erster Ordnung fiir ein Maximum lautet:

dIT%
dp

= 4p(R — Ry) + 2p(e; +¢€;) —2yp =0 (6.3)

Die hinreichende Bedingung fiir ein Maximum

d2 Hij
dp?

=2((R+e +ei = 2Ry + (R - 7)) <0

(=) (=)

ist erfiillt. Durch Umformung von (6.3) ergibt sich:

2p((R + e; e 2Rq) + (R—17)) =0

) )

Die Bedingung erster Ordnung (6.3) kann nur dann erfiillt sein, wenn p = 0 gilt.
Somit existiert fiir den betrachteten Fall kein teilspiel-perfektes Gleichgewicht auf

dem Kreditmarkt. q.e.d.
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