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Der Fall privater, relativ souverdner Schuldner
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Zusammenfassung

Unter dem Stichwort ,,Souverénititsrisiko* werden typischerweise Probleme bei der
Auslandsverschuldung eines souverdnen Staates behandelt. Souverénitét ist dadurch ge-
kennzeichnet, daB es kein Regelsystem gibt, mit dem die Durchsetzung von Vertrdgen
erzwungen werden kann. Diese ,,klassische* Fragestellung kann dadurch erweitert wer-
den, dal neben (absolut) souverdnen Staaten auch (relativ) souverine, private Schuldner
auftreten konnen. Relative Souverénitdt bedeutet, dal zwar grundsétzlich ein Regelsy-
stem existiert, mit dem Vertridge durchgesetzt werden konnen, aber nicht alle Vertrags-
partner Zugang zu diesem System haben. In diesem Szenario entsteht Raum fiir speziali-
sierte Sanktionsagenten, die eine Kreditvergabe erst ermoglichen. Fiir eine praktische
Anwendung dieser Uberlegungen ist es von Bedeutung, Liicken in der Rechtssicherheit
des Schuldnerstaates sowie geeignete Agenten zu identifizieren. Das vorgestellte Modell
erlaubt es, wiinschenswerte Eigenschaften des Agenten zu benennen.
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1. Einfiihrung

Insbesondere bei Geschiften mit Vertragspartnern, die in weniger entwickelten Landern
angesiedelt sind, kann es dazu kommen, da3 Vertrdge infolge einer mangelnden Rechts-
sicherheit nicht durchgesetzt werden konnen, und dies unabhingig davon, ob die Ver-
tragsgegenseite dazu in der Lage ist, ihre vertraglichen Verpflichtungen zu erfiillen oder
nicht. Besonders deutlich ist das Problem mangelnder Rechtssicherheit, wenn es sich bei
dem Vertragspartner um einen ausldndischen Staat handelt, gegen den iiblicherweise
iiberhaupt keine Vertrage gerichtlich durchgesetzt werden konnen. (Die Diskussionen
des Londoner Club und des Pariser Club in bezug auf ein Insolvenzrecht fiir Staaten —
siehe fiir einen schnellen Uberblick BMZ 2002 — #ndern daran nicht viel, da es sich
letztlich nur um freiwillige Wohlverhaltensregeln handelt.) In diesem Zusammenhang
spricht man vom Souverdnititsrisiko, das aus der Kombination der ungewissen Riick-
zahlungswilligkeit des souverdnen Schuldners und der mangelnden Durchsetzungsfihig-
keit von vertraglichen Vereinbarungen hervorgeht. Grundsitzlich kann dieses Souveri-
nitdtsrisiko bei allen schuldrechtlichen Vertridgen aufkommen. Besonders grof3e Bedeu-
tung haben aber wohl die Kreditvertrage, auf die sich die weiteren Ausfiihrungen bezie-
hen. In Bliim/ (2000) stehen dagegen Leasingvertrage im Mittelpunkt des Interesses.

Im Rahmen des institutionendkonomischen Untersuchungsprogramms kommt der
Durchsetzbarkeit vertraglicher Vereinbarungen generell eine zentrale Rolle zu (vgl. zum
Beispiel Richter/Furubotn 1999, S. 22 ff.). Die Nicht-Durchsetzbarkeit von Vertrdgen
wird hdufig mit einer asymmetrischen Informationsverteilung begriindet. Demnach sind
bestimmte Aktionen oder bestimmte Auspridgungen von Charakteristika nicht kontra-
hierbar, weil sie von der schlechter informierten Partei nicht beobachtet werden konnen.
Eine wirksame Kontrahierbarkeit scheidet auch dann aus, wenn zwar die am Vertrags-
schlu3 beteiligten Parteien, nicht aber eine dritte, gegebenenfalls streitschlichtende In-
stanz liber die erforderlichen Informationen verfiigt; dann spricht man von fehlender Ve-
rifizierbarkeit. (Angesichts der Rechtspraxis, daB Gerichte auch dort urteilen, wo sie
nicht iiber gesicherte Erkenntnisse verfiigen, kidme der vertraglichen Festlegung von
nicht durch das Gericht verifizierbaren Anforderungen die Einfilhrung einer Zufallsva-
riable gleich.) Die mangelnde Durchsetzbarkeit vertraglicher Elemente ist iiberdies eng
verbunden mit der Konzeption unvollstindiger Vertridge. Der Verzicht auf die abschlie-
Bende Regelung aller relevanten Details 1483t sich mit begrenzter Rationalitdt oder mit
Transaktionskosten begriinden. Auch derartige Unvollstindigkeiten fiihren dazu, dal3
der Bereitschaft, freiwillig bestimmte Handlungen zu ergreifen, eine ebenso grofle Be-
deutung zukommt wie der Fahigkeit dazu.

Besonders eng ist die Verwandtschaft der Uberlegungen zu Souverinititsrisiken mit
dem Zweig der Literatur, in dem ein nicht beobachtbares Ergebnis unterstellt wird, das
nur unter Inkaufnahme von Kosten durch den Glaubiger oder durch dritte Parteien iiber-
priift werden kann (,,costly state verification®, vgl. insbesondere Townsend 1978, Dia-
mond 1984 und Gale/Hellwig 1985). Die Gemeinsamkeit zu den hier maligeblichen
Uberlegungen liegt darin, daB durch geeignete institutionelle Vorkehrungen sicherzu-
stellen ist, daB8 die Einhaltung der vertraglichen Verpflichtungen fiir den Schuldner indi-
viduell lohnender ist als deren Verletzung. Konkret riickt die Zahlungswilligkeit statt
der Zahlungsfihigkeit in den Mittelpunkt des Interesses. Die Sicherung der Zahlungs-
willigkeit wird in den genannten Quellen dadurch herbeigefiihrt, daf3 eine Vertragsver-
letzung eine kostentrdchtige Priifung des Ergebnisses nach sich zieht, infolge derer



schlieBlich Vertrige erzwungen werden konnen. Da der Schuldner die (korrekt antizi-
pierten) Kosten der Priifung selbst zu tragen hat, wird er eine solche vertragliche Gestal-
tung vorschlagen, welche unter Einbeziehung seines eigenen Rationalverhaltens (An-
reizvertriglichkeit) die Wahrscheinlichkeit fiir eine Kontrolle minimiert.

In diesem Beitrag geht es dagegen um solche Probleme, die selbst bei einer symmetri-
schen Informationsverteilung aufkommen konnen. Eine kostentrdchtige Kontrolle er-
weist sich insofern als unwirksam und tiberfliissig. Das Problem liegt vielmehr in einer
extremen Auspragung des sogenannten ,.hold-up* (Krdkel 1999, S. 11 ft.). Die Losung
kann daher alleine darauf beruhen, daf3 die freiwillige Vertragserfiillung fiir den Schuld-
ner vorteilhaft ist. Offensichtlich kann dies nur dann der Fall sein, wenn der Schuldner
bei Nichterfiillung irgendeinem Schadenspotential ausgesetzt werden kann oder wenn
die Vertragserfiillung mit irgendwelchen Belohnungen verbunden ist. Im weiteren wer-
den unter dem Begriff ,,Sanktion gleichermaBlen Strafen und Belohnungen zusammen-
gefaflt. Dies schliefft Sanktionen im Rahmen von wiederholten Spielen ein. Ebenso wie
in den Modellen mit kostentrdchtiger Kontrolle ist auch hier ein Problem der Zeitkonsi-
stenz zu beachten. Das heil}t, die Sanktionsdrohung hier wie die Kontrolldrohung dort
miissen glaubwiirdig sein. Dies iﬁ nur dann der Fall, wenn die Ausiibung dieser Dro-
hung ihrerseits ex post optimal ist .

Die im folgenden vorgetragene Losungsidee besteht in der Einfiihrung eines Intermedi-
ars, der verglichen mit den am Kreditvertrag beteiligten Parteien iiberlegene Moglich-
keiten zur rechtlichen Durchsetzung von Forderungen aufweist. Es zeigt sich, daB3 ein
solcher Intermediér selbst dann fiihlbar zu Losung des Souverénitatsproblems beitragen
kann, wenn auch ithm gegeniiber der Abschlu3 zwingender Vertrdge ausgeschlossen ist.
Als entscheidend stellt sich demnach heraus, dal auf den Schuldner ein verstirkter
Druck ausgelibt werden kann. Dagegen ist es von geringerer Bedeutung, daf3 sich der In-
termedidr selbst mit mdglicherweise strengen Sanktionen konfrontiert sieht. Durch die
Einfiihrung des Intermediérs wird iiber die Erhohung des insgesamt verfiigbaren Sankti-
onspotentials ein langerer Hebel auf den Schuldner ausgeiibt, was im Ergebnis die Be-
reitschaft zur Vertragserfiillung erhoht. Es stellt sich heraus, da3 es nicht primér wichtig
ist, daB3 der Intermedidr tatsdchlich sanktioniert, sondern da3 im Rahmen von Neuver-
handlungen die Zahlungseinstellung so verteuert wird, daf sie unattraktiv ist. Die vorge-
tragenen Uberlegungen leisten nicht primir einen Beitrag zur reinen Theorie, weil die
Einfiihrung eines solchen Intermedidrs zunichst ad hoc vorgenommen wird. Abschlie-
end wird daher ein Versuch présentiert, einen solchen Intermedidr wenigstens ansatz-
weise zu endogenisieren.

Die Heranziehung einer dritten Partei zur Losung von Souverdnititsproblemen wird
auch bei Bhattacharya/Detragiache (1994) untersucht. Diese Partei hat die Aufgabe, es
dem Staat, in dem der Kreditgeber ansdssig ist, zu ermdglichen, glaubwiirdige Sankti-
onsdrohungen gegeniiber einem (absolut) souverdnen Schuldnerstaat auszusprechen.
Die Gemeinsamkeit liegt also auf einem methodischen Aspekt: Auch bei Bhattacharya/
Detragiache ist der Einflul auf Neuverhandlungen von zentraler Bedeutung. Jedoch
handelt es sich sowohl bei dem Schuldner als auch bei der sanktionierenden Instanz um
staatliche Akteure. Hier stehen demgegeniiber private Parteien im Mittelpunkt.

Insbesondere in der Modellvariante von Diamond (1984) ist das in Zweifel zu ziechen; siche fiir eine Diskussion
dieses Punktes Neus (2001), S. 136 f.



Damit ist zugleich eine zweite Besonderheit des vorliegenden Beitrags angesprochen:
Es wird nicht auf staatliche Schuldner abgestellt, sondern private Schuldner sind Gegen-
stand der Analyse. Insoweit erweist es sich als sinnvoll, unterschiedliche Grade der
Souverénitit zu differenzieren. Dies wird durch die Einfithrung der relativen Schuldner-
souverdnitit erreicht.

Im weiteren wird wie folgt vorgegangen: Zunédchst werden die Begriffe Souverdnitit
und Souverénititsrisiko genauer definiert. Dabei wird auch die im vorliegenden Beitrag
zentrale Konzeption der relativen Schuldnersouverdnitit eingefiihrt. Anschlieend er-
folgt ein kurzer Uberblick iiber die typischen Beitriige zur Lésung von Problemen der
(absoluten) Schuldnersouveranitit. In Abschnitt 4 wird die relative Schuldnersouveréni-
tdt herausgegriffen und nédher beleuchtet. Insbesondere wird dort untersucht, welche
Merkmale fiir eine ,,Souverénititsintermediation® hilfreich sind. Der Beitrag endet mit
einigen SchluBbemerkungen.

2. Souveranitiat und Souveranitatsrisiko

Der Begriff ,,Souverdnitit stammt sprachlich aus dem Lateinischen, wo ,,superanus
dariiber befindlich bedeutet. Ein Souverdn zeichnet sich dementsprechend dadurch aus,
daBl er Weisungen einer {ibergeordneten Instanz nicht unterworfen ist. Gleichwohl han-
delt es sich dabei um eine hochst unvollstindige und vage Beschreibung, die von ver-
schiedenen wissenschaftlichen Disziplinen (zum Beispiel der Rechtswissenschaft, Theo-
logie, Soziologie, Politologie oder Wirtschaftswissenschaft) nicht iibereinstimmend
ausgelegt wird. Erschwert wird die prézise Festlegung des Begriffs auch dadurch, dal3 es
sich bei Souverdnitit nicht um einen empirisch unmittelbar beobachtbaren Sachverhalt,
sondern um ein gedankliches Konstrukt handelt.

Die typische 6konomische Anwendung ist ein Szenario, in dem ein Staat mit eigenen
Hoheitsrechten der Kreditnehmer ist (sieche den Ubersichtsbeitrag von Eaton/Fernandez
1995). Aus Sicht des Kreditgebers besteht in diesem Fall unabhidngig vom generell rele-
vanten Problem der Zahlungsfahigkeit des Schuldners die Gefahr, daf3 der betreffende
Staat die Riickfiihrung des Kapitals (einschlieBlich der Verzinsung) unterbindet. Weil
der Schuldner hier Hoheitsrechte innehat, vermag er dies zum Beispiel in Form der Ein-
fiihrung von Transferbeschrankungen, durch die Gestaltung spezifischer Steuern oder
durch eine Enteignung zu erreichen. Im Ergebnis gleichbedeutend besteht daneben die
Moglichkeit, die Zahlungen ohne weiteres einzustellen. Der Glaubiger ist mit dem Pro-
blem konfrontiert, dal er keine Mdglichkeit hat, sich die bei VertragsschluB3 geltenden
Rahmenbedingungen gewéhrleisten zu lassen. A forteriori kann er ein vertragsgemaélfes
Verhalten generell nicht erzwingen. Vereinbar damit wird hier definiert:

Ein Schuldner befindet sich im Zustand der (absoluten) Souverinitit, wenn es ge-
nerell kein Regelsystem gibt, das geeignet ist, ihn zur Einhaltung vertraglicher
Vereinbarungen zu zwingen (vgl. entsprechend Bliiml 2000, S. 62).

Zur Vermeidung von MiBverstdndnissen sei darauf hingewiesen, dafl moralische Erwé-
gungen oder individuelle Vorteilhaftigkeitskalkiile nichts erzwingen, sondern lediglich
das Ergebnis freiwilliger Handlungen — im Sinne der Anreizvertréglichkeit — beeinflus-
sen. Als Beispiel flir absolut souverdne Schuldner 148t sich der bereits angesprochene
Staat anfiihren, der sich (namentlich im Ausland) verschuldet hat.



Die vorgetragene Definition erlaubt direkt die Einfithrung der Konzeption der relativen
Souverdnitt.

Ein Schuldner befindet sich im Zustand der relativen Souverdnitit, wenn zwar
grundsitzlich ein Regelsystem existiert, mit dem er zur Einhaltung vertraglicher
Vereinbarungen gezwungen werden kann, ein bestimmter Glaubiger jedoch sei-
nerseits keinen Zugriff auf dieses Regelsystem hat (Bliim/ 2000, S. 62).

Die Relativitéit der Souverénitit bezieht sich also auf die Beziehung zu einem bestimm-
ten Glaubiger. Relativ souverdn sind am ehesten private Schuldner gegeniiber in einem
anderen Land ansidssigen Glaubigern. Durch die Einbeziehung von privaten Schuldnern
1Bt sich die Analyse von Souverénititsrisiken deutlich ausdehnen. Ein Beispiel fiir ei-
nen relativ souverdnen Schuldner erkennt man in einer chinesischen Unternehmung, die
durch Unwégbarkeiten der chinesischen Rechtsordnung vor einer wirksamen Exekution
von Vertrdgen durch (etwa) franzosische Geschiftspartner geschiitzt ist.

Souverdnitit schlechthin hat offenbar einerseits viel mit Rechtssicherheit zu tun. Dem
allgemeinen Sprachgebrauch entspricht es sicherlich, die Durchsetzsetzbarkeit abge-
schlossener Vertrdge als ein wesentliches Merkmal der Rechtssicherheit anzusehen, so-
fern sich die Vertrage nur auf solche Punkte beziehen, die beobachtbar und verifizierbar
sind. Dies ist auch im vorliegenden Zusammenhang eine verniinftige Deutung. Anderer-
seits 14Bt sich Souverénitdt in Verbindung bringen mit einem Machtgefille, das zwi-
schen den Kooperationspartnern besteht. Der allgemeinen Vorstellung von Mitteleuro-
pdern entspricht es gewil3, dal hierzulande (namentlich im internationalen Vergleich)
eine ausgeprigte Rechtssicherheit besteht. Dennoch wird zuzugestehen sein, dal3 sich
aus Sicht eines Afrikaners oder Ostasiaten der Zugang zum mitteleuropdischen Rechts-
system als moglicherweise schwierig darstellt. Umgekehrt mag es fiir einen Européer
schwierig sein, sich mit den Eigenarten etwa des US-amerikanischen Rechtssystems an-
zufreunden, ohne dal3 gleich die dortige Rechtssicherheit angezweifelt wird. Die Durch-
setzung der eigenen RechtsmaBstibe gegeniiber einem Kooperationspartner kennzeich-
net gerade das Machtgefille und er6ffnet fiir diesen ein gewisses Souveranititsrisiko.

Fiir das Weitere ist es schlieBlich zweckmédBig, den Begriff des Souverénititsfeldes ein-
zuftihren.

Als Souveranititsfeld wird der rechtliche oder institutionelle Rahmen bezeichnet,
innerhalb dessen ein Gldubiger seine vertraglichen Anspriiche durchsetzen kann.

Der Begriff des Souveranitétsfeldes bezieht sich also auf die Sichtweise des Gldubigers,
wihrend die Souverénitét selbst die Sichtweise des Schuldners betrifft. Ein Schuldner
ist dementsprechend relativ souverin in seiner Beziehung zu einem bestimmten Gléubi-
ger, wenn er nicht in dessen Souverénitétsfeld liegt. Jedoch ist der Schuldner nur dann
absolut souverdn, wenn er in niemandes Souverénititsfeld liegt. Zu beachten ist ferner,
daB3 Souverénititsfelder nicht symmetrisch angeordnet sein miissen. Wenn A als
Schuldner nicht im Souverénititsfeld seines Glaubigers B liegt, so konnte zugleich
umgekehrt B als Schuldner durchaus im Souverénititsfeld von A als Glaubiger lie-
gen. Davon wiirde man insbesondere ausgehen, wenn zwar in dem Staat, in dem B an-
sdssig ist, eine ausgepragte Rechtssicherheit herrscht, nicht aber in dem Staat, in dem A
ansissig ist.



Offensichtlich geht mit der absoluten oder relativen Souverinitét die Gefahr einher, daf3
die Verpflichtungen gegeniiber Gldubigern nicht eingehalten werden. Diese Gefahr
schlechthin wird héufig als Souverénititsrisiko bezeichnet. Davon ist das Lénderrisiko
keinesfalls sauber abzugrenzen. Das Lénderrisiko ist offenbar insofern allgemeiner, als
es zugleich Risiken der Zahlungsunfdhigkeit quantitativ zu erfassen versucht, die vollig
unabhiingig von der Souverinitit existieren. Uberdies werden verschiedene Auspriagun-
gen des politisch begriindeten Risikos einbezogen. Eine direkte Quantifizierung der Ge-
fahr der Zahlungsunwilligkeit eines souverdnen Schuldners oder der Gefahr des Schei-
terns an unzulidnglich funktionierenden Rechtssystemen unterbleibt jedoch haufig (vgl.
zum Beispiel Fiinfle/Pfeifer 2002).

3. Generelle Losungsmechanismen

Im folgenden wird in aller Kiirze ein knapper Uberblick iiber Mechanismen geliefert,
welche zur Verringerung des aus der absoluten Souverinitét herriihrenden Risikos bei-
tragen konnen. Wenn auch dies nicht das eigentliche Interesse des vorliegenden Beitrags
ist, sind diese Losungsbeitrige als Referenzpunkt auch im Fall der relativen Schuldner-
souverdnitit von Belang.

Die zentrale Frage ist, warum sollte ein souverdner Schuldner seinen Zahlungsverpflich-
tungen nachkommen, wenn er dazu nicht gezwungen werden kann? Hierzu wird eine
Reihe von typischen Argumenten vorgeschlagen, deren Gemeinsamkeit (natiirlich) darin
besteht, dal die Zahlungseinstellung unattraktiv gemacht wird oder die Riickzahlung at-
traktiv (siehe flir das Folgende wiederum Eaton/Fernandez 1995). Infolge dieser ge-
meinsamen Logik sind die genannten Ideen auch nicht trennscharf abzugrenzen.

3.1 Reputation

Ein immer wieder genannter Punkt ist der AusschluB vom Kreditmarkt. Das Argumen-
tationsmuster, demzufolge bei Zahlungseinstellung eine weitere Kreditaufnahme fiir alle
Zukunft ausscheidet, wird in der Regel als Reputationseffekt bezeichnet. Dies ist inso-
weit richtig, als es sich auf eine Klasse von Reputationsmodellen bezieht, die durch ein
unendlich héufig wiederholtes Spiel und durch eine Triggerstrategie der Anleger ge-
kennzeichnet ist (ein typischer Repriasentant dieser Reputationsmodelle ist der Ansatz
von Klein/Leffler 1981). ,,Reputation* umschreibt dann lediglich das Faktum, daB3 ein
Schuldner seinen bisherigen Verpflichtungen nachgekommen ist.

Nun ist allerdings herausgearbeitet worden, daB3 dieses Reputationsargument weniger
weit trigt, als es der erste Anschein suggeriert. Zum einen kann das Argument theore-
tisch in Zweifel gezogen werden, zum anderen belegt auch die Empirie keineswegs, daf3
die Erhaltung der Reputation ein hinreichender Wirkungsmechanismus ist, um die Zah-
lungswilligkeit eines souverdnen Schuldners zu gewéhrleisten. Eaton/Gersovitz (1981)
zeigen, dall es angesichts von Souverinititsrisiken unter recht allgemeinen Bedingungen
nicht moglich ist, die first-best-optimale Kreditaufnahme zu stiitzen. Weiter gehende
Beitrdge (siche insbesondere Bulow/Rogoff 1989 und Rosenthal 1991) benennen Bedin-
gungen, unter denen es ausgeschlossen ist, dal3 es (bei Beschrinkung auf Reputationsef-
fekte als Steuerungsinstrument) iiberhaupt zur Kreditvergabe an souverdne Schuldner
kommt. Eine Auslandsverschuldung scheidet aus, wenn es nach Abschlufl von Kredit-



vertrdgen angesichts des Zugangs zu renditetrdchtigen Anlagen fiir den Schuldner mog-
lich ist, eine lohnende Selbstfinanzierung vorzunehmen. In diesem Fall ist die Riickzah-
lung eine dominierte Strategie.

Aus dieser Argumentation ist jedoch keineswegs zu folgern, dal Reputationseffekte
schlechthin keine Wirkung entfalten konnten. Insbesondere iiber die zweite wesentliche
Klasse von Reputationsmodellen (in der Tradition zum Beispiel von Kreps/Wilson
1982), in denen unsichere A-priori-Einschétzungen in bezug auf die Typenzugehdrigkeit
des Schuldner durch beobachtbare Verhaltensweisen revidiert werden, wird keinerlei
Aussage gemacht.

3.2 Sanktionen

Da es angesichts des Souverinititsrisikos stets nur darum geht, den individuellen Vor-
teilhaftigkeitskalkiil des Schuldners zu beeinflussen, haben alle Malnahmen zur Sicher-
stellung der Zahlungswilligkeit den Charakter positiver oder negativer Sanktionen.
Wenn also im vorliegenden Zusammenhang von Sanktion die Rede ist, bedeutet dies
stets die Auferlegung eines Vermogensschadens oder die Bereitstellung von Belohnun-
gen, die durch die iibrigen Beispiele nicht abgedeckt sind.

Plausible Ansatzpunkte fiir einen solchen Schaden sind die Einziehung verfligbarer Aus-
landsaktiva von Schuldnern (zum Beispiel die Konfiszierung von Exporterlosen) oder
die Beeintrachtigung des internationalen Handels des betreffenden Landes. Letzteres
stellt offenbar eine eher geringfiligige Variation der bereits angesprochenen Moglichkeit
dar, ein Land vom Kreditmarkt auszuschlieen. Eine weitere, recht archaische Form der
Sanktion ist die buchstdbliche Kanonenbootpolitik, also die Androhung militérischer
Gewalt zur Durchsetzung 6konomischer Forderungen.

Gerade das letzte Beispiel zeigt deutlich, dal3 es nicht primér darauf ankommt, dal die
Sanktion dem Gléaubiger niitzt, sie muf lediglich dem Schuldner schaden. Allerdings ist
eine Sanktionsandrohung nur wirksam, wenn sie auch glaubwiirdig ist. Sofern also die
Sanktionsausfiihrung fiir den Glaubiger mit Kosten verbunden ist, miissen diese durch
irgendwelche Vorteile kompensiert werden. Auch hier kdnnte wieder ein Reputationsar-
gument bemiiht werden, nun aber auf seiten des Gldubigers, der eine Reputation als
,harter Glaubiger erwerben mochte. Zudem erweist sich eine Form von Sanktion, die
auch dem Glaubiger niitzt und nicht nur dem Schuldner schadet, auch im Hinblick auf
die Verteilung als effizient.

Interessant konnte die Frage sein, ob eine Sanktionsform gewihlt wird, die in Form ei-
nes Automatismus ablduft, oder eine solche, bei der endogen eine Art Feinsteuerung
vorgenommen werden kann. Das Glaubwiirdigkeitsproblem ist offenbar geringer, wenn
Prozesse ausgeldst werden, die anschlieBend nicht mehr beeinflufit werden konnen. Je-
doch ist die Effizienz angesichts von Sanktionskosten hoher, wenn diskretiondr eine ge-
rade noch hinreichende Sanktion verhingt werden kann. Hier besteht offenbar ein Tra-
de-off.

Abschlieflend ergibt sich ohne weiteres die zusammenfassende Folgerung, daf} die indi-
viduelle Bewertung der Sanktion durch den Schuldner héher sein muf3 als der Schulden-
dienst, um die Zahlungswilligkeit zu erhalten. Das maximale Sanktionspotential stellt
somit zugleich eine Verschuldungsgrenze fiir ein Land dar.



3.3 Partieller Schuldenerlaf}

Bei souverdnen Schuldnern konnen Neuverhandlungen in bezug auf einen partiellen
SchuldenerlaB in verschiedener Hinsicht relevant sein:

Eine offensichtlicher Ansatzpunkt ist durch die bereits genannten Sanktionskosten ge-
geben. Der Schuldner wird durch Sanktionskosten in die Lage versetzt, dem Gléubiger
eine Minderung der Zahlungsverpflichtung in Hohe eines Anteils der Sanktionskosten
abzuverlangen. Die Hohe dieses Anteils reflektiert dabei die Verhandlungsmacht der
Parteien.

Von groBBerer Bedeutung sind aber Neuverhandlungen im Zusammenhang mit endoge-
nen Entscheidungen des Schuldners und einer unsicheren Zahlungsfahigkeit. Es ist
hochst plausibel, dall der Schuldendienst dem Schuldnerland ,,Anstrengungen® in Form
eines verringerten Konsums oder anderer unpopuldrer MaBBnahmen abverlangt (Bulow/
Rogoff 1989b). Wenn infolge exogener Entwicklungen die erforderlichen Anstrengun-
gen fiir die Riickzahlung zu gro3 werden, fillt die Bereitschaft, diese Anstrengungen auf
sich zu nehmen, dramatisch ab. Dies ist nichts weiteres als eine Variante des allgemei-
nen Unterinvestitionsproblems (Myers 1977). Dieses Unterinvestitionsproblem wirkt
um so schirfer, je grofler die Verschuldung des Entscheidungstriagers ist. Eine Verringe-
rung des Schuldenstandes kann daher im Ergebnis die Zahlungswilligkeit wieder herbei-
filhren. Ein partieller Schuldenerlal3 fiihrt zu einer Durchbrechung von Verschuldung
und Fehlanreizen.

Dieses Argument weist eine erhebliche Verwandtschaft zur Restschuldbefreiung auf, die
Anfang 1999 mit der Insolvenzordnung Eingang in das deutsche Recht gefunden hat.
Bemerkenswert hieran ist, da3 dem redlichen Schuldner bei Vorliegen bestimmter Vor-
aussetzungen (siehe §§ 290, 295 InsO) die Restschuldbefreiung nicht versagt werden
kann. Allerdings ist bei der somit vorgenommenen hohen Gewichtung der Erhaltung ge-
eigneter Anreize zu beachten, daf sie in einem Umfeld grundsitzlich durchsetzbarer
Vertrage vorgenommen wurde. Die Restschuldbefreiung ist also vor dem Hintergrund
der sehr strengen Sanktion eines Insolvenzverfahrens zu beurteilen.

Ein partieller Schuldenerlal3 oder eine Neuverhandlung schlechthin sind ex post grund-
satzlich geeignet, Fehlanreize zu verringern. Ex ante jedoch konnen sich zusétzliche
Fehlanreize ergeben. Die Unmoglichkeit des Glaubigers, sich glaubwiirdig an harte
Sanktionen (oder an wirksame Belohnungen) zu binden, verringert die Anreizwirkung,
erleichtert dem Schuldner ein nicht vertragskonformes Verhalten und erschwert letztlich
das Zustandekommen eines Vertrages.

4. Private, relativ souverane Schuldner

4.1 Der Modellrahmen

Im weiteren wird davon ausgegangen, daf} ein Glaubiger einen Kreditvertrag mit einem
privaten, im Ausland ansissigen Schuldner abgeschlossen hat. Uberdies wird unterstellt,
daB sich der Schuldner infolge der Eigenschaften des auslédndischen Rechtssystems in
einer Position der relativen Souverdnitdt gegeniiber dem Glaubiger befindet. Im Ergeb-
nis fiihren diese Eigenschaften dazu, daB3 im Land des Schuldners zwar inlédndische An-



spriiche, nicht aber Anspriiche aus dem Ausland durchgesetzt werden kénnen. Grund-
sdtzlich kommen natiirlich auch dem Kreditgeber vertragliche Pflichten zu. Diesbeziig-
lich wird durchweg unterstellt, dal der Kreditgeber zur Einhaltung dieser Pflichten ge-
zwungen werden kann. Der Kreditgeber ist also in keiner Weise souverén.

Infolge dieser Asymmetrie kann es sich als sinnvoll und hilfreich erweisen, als dritte
Partei einen Intermedidr einzufiihren, in dessen Souverénititsfeld sich der Schuldner be-
findet. Es ist daher plausibel, aber nicht zwingend, daBl dieser Intermedidr ebenfalls im
Schuldnerland ansdssig ist. Fiir die weiteren Ausfiihrungen wird iiberwiegend unter-
stellt, daB3 sich gegeniiber dem Kreditgeber auch der Intermedidr in der Position relativer
Souverinitit befindet. Diese Konstellation stellt den interessanteren Untersuchungsge-
genstand dar, weil mit der im Detail noch zu entwickelnden Konstruktion nur dann et-
was gewonnen ist, wenn der Intermedidr leichter zur Einhaltung seiner Verpflichtungen
bewegt werden kann als der Schuldner.

Um die Argumentation auf diesen Punkt zu fokussieren, wird jedes Risiko der Zah-
lungsunfahigkeit wegdefiniert. Es wird also unterstellt, dal der Schuldner stets zah-
lungsféhig ist. Weiter wird davon ausgegangen, dal} keinerlei asymmetrische Informati-
onsverteilung besteht. Selbstverstindlich fiihrt diese Annahmenkombinationen nicht zu
einer addquaten Beschreibung realer Probleme. Im Anschluf3 an das Modell wird daher
kurz diskutiert, wie robust die erzielten Ergebnisse sind.

Der Schuldner nimmt im Zeitpunkt t=0 zur Finanzierung einer Investition in Hohe
von I einen Kredit auf. Die Riickzahlung des Kredits einschlieBlich aller Zinsen und
Zinseszinsen hat im Zeitpunkt t=T zu erfolgen. Das zu diesem Zeitpunkt verfligbare
Endvermogen betrdgt Vr. Die zeitliche Struktur der Investitionsriickfliisse ist fiir die
weitere Analyse unerheblich. Entscheidend ist allein, da3 im Zeitpunkt T das Vermo-
gen Vr zur Verfiigung steht. Unabhédngig von allen Souverdnititsrisiken kommt ein
Kreditvertrag nur dann zustande, wenn

Vi 2R>(1+10)" -1, )

wobei

I Investitionsbetrag (vollstindig kreditfinanziert)
g Kalkulationszinsful} des Kreditgebers

R vereinbarter Riickzahlungsbetrag

Vr  Endvermdgen des Schuldners im Zeitpunkt T.

Die erste Ungleichung in (1) muB erfiillt sein, damit der Schuldner grundsétzlich in der
Lage ist, den Vertrag zu erfiillen. Die zweite Ungleichung muf erfiillt sein, damit der
Kreditgeber bereit ist, die Kreditkonditionen zu akzeptieren. Beide Ungleichungen zu-
gleich konnen nur dann erfiillt sein, wenn die Investition einen nicht negativen Kapital-
wert aufweist. Sofern es sich um echte Ungleichungen handelt (also der Kapitalwert po-
sitiv ist), wird die Riickzahlung R nach Lage des Wettbewerbs einen eher hoheren oder
einen eher niedrigen Wert innerhalb des zulédssigen Intervalls annehmen. Fiir das Weite-
re wird R als exogen betrachtet.



4.2 Entwicklung moglicher Szenarien

Im folgenden wird fiir drei verschiedene Szenarien untersucht, unter welchen Bedingun-
gen ein funktionsfahiger Kreditvertrag abgeschlossen werden kann. Angesichts des
Souverénititsproblems ist es dafiir erforderlich, dafl die Riickzahlung des Betrags R fiir
den Schuldner individuell attraktiver ist als die Zahlungseinstellung. Als mafgeblich
stellt sich demnach heraus, mit welchen Kosten der Schuldner fiir den Fall der Zah-
lungseinstellung belastet werden kann.

4.2.1 Szenario 1: Kreditvertrag ohne Intermediir

Das erste Szenario bildet das ,,klassische® allgemeine Souverinitétsrisiko ab. Das heif3t,
der Kreditgeber ist ungeachtet der annahmegemill gegebenen Zahlungsfahigkeit des
Schuldners nicht in der Lage, die Riickzahlung zu erzwingen.

Kreditgeber Schuldner

Souverénititsfeld
des Kreditgebers

Abbildung 1: Szenario mit souverdnem Schuldner.

Abbildung 1 zeigt, dafl sich der Schuldner auBerhalb des Souverénititsfeldes des Kre-
ditgebers befindet, so dal} ersterer zumindest relativ souverén ist. (Im Rahmen dieses er-
sten Szenarios spielt es keine Rolle, ob der Schuldner iiberdies auch absolut souverdn
ist.) Damit unter diesen Umstdnden ein Kreditvertrag zustande kommen kann, miissen
zwei Bedingungen erfiillt sein:

Zum einen muf} es dem Kreditgeber moglich sein, dem Schuldner eine Nutzenminde-
rung in einem solchen Umfang aufzuerlegen, dafl die Kreditriickzahlung vorteilhaft ist.
Diese Nutzenminderung wird im weiteren kurz als Sanktion bezeichnet. Dabei kann es
sich grundsitzlich um ein Biindel all derer Maflnahmen handeln, die in Abschnitt 3
skizziert wurden. Als wesentliche Repréisentanten fiir solche Maflnahmen kann man die
Einziehung verfiigbarer, das heiit im Souverénititsfeld des Kreditgebers befindlicher
Auslandsaktiva des Schuldners sowie den Barwert der infolge verlorener Reputation
entgangener Gewinne ansehen. Fiir die Zahlungswilligkeit des Schuldners muf} gelten

R<SS, )

wobei

Sk maximale Sanktion des Schuldners durch den Kreditgeber.

Zum anderen muf} auch die Sanktionswilligkeit gegeben sein. Es ist nicht davon auszu-
gehen, dal fiir den Kreditgeber keinerlei Kosten damit verbunden sind, die Sanktionen
gegeniiber dem Schuldner durchzusetzen. Fiir die Sanktionswilligkeit muf3 gelten

Cy <oy -S§, (3)
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wobei
Cx  Kosten fiir den Kreditgeber bei der Durchsetzung seiner Sanktion

Ox Anteil der Sanktion SSK , welchen der Kreditnehmer selbst vereinnahmen kann.

Der Kreditgeber verzichtet auf die Ausiibung der Sanktion, wenn die fiir ihn damit ver-
bundenen Kosten hoher sind als ein ex post damit verbundener Vorteil. Die Androhung
einer Sanktion, mit der sich im nachhinein der Kreditgeber selber schidigen wiirde, wird
vom Schuldner als unglaubwiirdig durchschaut. Von der Sanktion selbst muf3 der Kre-
ditgeber also profitieren. Wenn es sich bei den Sanktionen um einziehbare Auslandsak-
tiva handelt, ist ein Nutzen des Kreditgebers ohne weiteres gegeben. Die Aneignung der
Barwerte entgangener kiinftiger Gewinne diirfte dagegen regelméBig nicht gelingen.
Daher ist von einer Relation 0 <ok <1 auszugehen. Insgesamt stellt sich heraus, dal3
die Verfiigbarkeit eines Kreditvertrages fiir einen relativ souverdnen Schuldner um so
leichter gegeben ist, je groBer die internationale Verflechtung seiner Geschéftsbeziehun-
gen ist, die in der Regel mit dem Vorhandensein von Auslandsaktiva einhergehen. Diese

haben einerseits einen unmittelbaren Einflu auf die Sanktionshéhe Sg, andererseits

erhohen sie auch die Sanktionswilligkeit des Kreditgebers, weil dieser sich ein groBeres
Vermogen aneignen kann. Daraus ergibt sich die Folgerung, da3 unter den Bedingungen
der relativen Souverdnitdt ein erster Versuch, sich international zu engagieren, deutlich
schwieriger sein diirfte als fiir eine Unternehmung, die bereits gut eingefiihrt ist.

Grundsitzlich kann man sich vorstellen, dall es im Fall der relativen Schuldnersouvera-
nitdt verschiedene Stirken der Souverénitét gibt, je nachdem, mit welchem Kreditgeber
ein Vertrag abgeschlossen wird. Konkret mogen, arguendo, die USA im Ruf stehen, ei-
ne mangelnde Sanktionierung ausldandischer Verpflichtungen gegeniiber amerikanischen
Unternehmungen mit einem Handelsboykott des betreffenden Staates zu beantworten.
Dagegen moge von Deutschland lediglich eine diplomatische Protestnote erwartet wer-
den. In diesem Fall wiirde der betreffende ausldndische Staat einen Schuldner stirker
dazu anhalten, Verpflichtungen gegeniiber einer amerikanischen Bank nachzukommen,
als dies bei einer deutschen Bank der Fall wére. Daraus ergibt sich, dal sowohl das
Sanktionspotential flir einen amerikanischen Glaubiger hoher als auch die Sanktionsko-
sten niedriger sind als bei einem deutschen Glaubiger. Im Ergebnis konnten sich Kredit-
vertrdge nur mit amerikanischen Glaubigern, nicht aber mit deutschen Banken als trag-
fahig erweisen.

Im weiteren wird unterstellt, da3 die Sanktionswilligkeit stets gegeben ist. Auf die Ex-
plikation der Restriktion (3) sowie der entsprechenden Bedingungen in den anderen
Modellvarianten wird daher im folgenden verzichtet. Das Hauptinteresse liegt auf der
Zahlungswilligkeit des Schuldners.

In einer Situation mit unsicheren Erwartungen iiber das verfiigbare Sanktionspotential wird hier — je nach Reali-
sation dieses Potentials — eine Neuverhandlung der Riickzahlung erforderlich sein. Der Schuldner wird aus freien
Stiicken niemals mehr zuriickzahlen als das tatsdchlich gegebene Sanktionspotential. Aus Sicht des (risikoindiffe-
renten) Kreditgebers entspriche dann das erwartete Sanktionspotential zuziiglich des Anteils am gesamten Effi-
zienzgewinn durch Neuverhandlungen der mafigeblichen Obergrenze R’ fiir die Riickzahlung.
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4.2.2 Szenario 2: Uberlappende Souverinititsfelder

Das zweite zu untersuchende Szenario ist dadurch gekennzeichnet, dal} es iiberlappende
Souveranitétsfelder gibt.

N
\
Kreditgeber Schuldner l‘
’
e
- -
— - -
Souveranititsfeld des Kreditgebers Souverinititsfeld des Intermediérs

Abbildung 2: Szenario mit iiberlappenden Souverénitétsfeldern.

Kennzeichen dieses Szenarios ist, dafl der Intermedidr sich im Souverinititsfeld des
Kreditgebers befindet und der Schuldner dem Souverénititsfeld des Intermediérs ange-
hort. In diesem Fall ist eine direkte ,,Souverdnititsintermediation* moglich. Jeweils zwi-
schen dem Kreditgeber und dem Intermedidr sowie zwischen dem Intermediir und dem
Schuldner sind zwingende, durchsetzbare Vertrage moglich. Sieht man von moglichen
zusétzlichen Kosten des Vertragsabschlusses ab, 148t sich das Souverénitétsproblem oh-
ne Nachteile 16sen. Dies ist offenbar eine einerseits elegante, andererseits aber auch un-
interessante Losung, weil das eigentliche Problem wegdefiniert wird.

Fiir praktische Zwecke wire es immerhin lohnend zu iiberpriifen, unter welchen realen
Bedingungen sich ein Intermediér identifizieren 14Bt, der die beschriebenen Merkmale
aufweist. Dies wird hier jedoch nicht weiter vertieft.

4.2.3 Szenario 3: Schuldner im Souverinititsfeld eines seinerseits souverinen
Intermediars

Das dritte denkbare Szenario stellt den Hauptuntersuchungsgegenstand dieses Beitrags
dar und liegt allen weiteren Uberlegungen zugrunde:

Schuldner

Kreditgeber
Intermediér
Souverénitétsfeld Souverénitétsfeld
des Kreditgebers des Intermediirs

Abbildung 3: Relative Souverinitit von Schuldner und Intermedidr gegeniiber dem Kreditgeber.

Die unmittelbare Relation zwischen dem Kreditgeber und dem Schuldner stellt sich hier
nicht anders dar als im ersten Szenario. In diesem Fall handelt es sich jedoch um einen
definitiv nur relativ souverdnen Schuldner, weil er sich seinerseits im Souverdnititsfeld
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des Intermediérs befindet. Dieser wiederum gehdrt anders als im zweiten Szenario nicht
dem Souveranititsfeld des Kreditgebers an, so da3 zwischen dem Kreditgeber und dem
Intermedidr kein zwingender Vertrag abgeschlossen werden kann.

Zu untersuchen ist, ob es durch ein Biindel geeigneter Vereinbarungen erreicht werden
kann, einen tragfdhigen Kreditvertrag auch dann abzuschlieen, wenn die fiir das erste
Szenario notwendige Bedingung (2) verletzt ist. Zu diesem Zweck wird die folgende
MaBnahmenkombination vorgeschlagen:

» Zwischen dem Kreditgeber und dem Schuldner wird ein vorlaufiger Kreditvertrag
abgeschlossen. Die Auszahlung des Kreditbetrages erfolgt erst nach Abschluf3 der
nachstehenden Vereinbarungen.

* Der Schuldner trifft eine Vereinbarung mit dem Intermediér, die es letzterem ermog-
licht, gegeniiber dem Schuldner eine wohldefinierte Sanktion S} zu verhingen, so-
fern der Schuldner den Kredit nicht zurtickzahlt.

* Der Kreditgeber darf gegeniiber dem Intermediér die Sanktion S% verhdngen, wenn
der Schuldner seinen Kredit nicht zuriickzahlt.

Auf den ersten Blick scheint mit dieser Konstruktion nicht viel gewonnen zu sein, weil
zundchst nur das Souverdnititsproblem von dem Schuldner auf den Intermediér verla-
gert wird. Jedoch zeigen sich bei ndherem Blick mogliche Ansatzpunkte fiir eine wirk-
same Verringerung des Souverdnititsrisikos. Dies ergibt sich bereits aus der deutlichen
Nihe der vorgeschlagenen Konstruktion zum Finanzintermedidr bei Diamond (1984).
Wihrend dort die Bank die Aufgabe der delegierten Uberwachung iibernimmt, kommt
hier dem Intermediér die Aufgabe der delegierten Sanktion zu. Analog zu Diamond ist
es eine notwendige Bedingung fiir die Vorteilhaftigkeit des Intermediérs, dal dieser zu
geringeren Kosten oder weitergehend sanktionieren kann als der Kreditgeber. Hinrei-
chend fiir die Vorteilhaftigkeit der Intermediation ist, wenn zusétzlich die Delegations-
kosten den Effizienzvorteil nicht iiberkompensieren.

Bisher wurde ohne weiteres angenommen, es werde genau ein Intermedidr so gewéhlt,
daf3 der Schuldner sich in dessen Souverdnititsfeld befindet. Dies 146t sich wie folgt né-
her begriinden: Zum einen wird die Einschaltung des Intermedidrs mit Kosten verbun-
den sein (wie unten néher belegt wird). Daher sollte es vermieden werden, mehr als ei-
nen Intermedidr einzufiihren. Koénnen zwischen dem Intermedidr und dem Schuldner
zwingende Vertridge abgeschlossen werden, ist zugleich gewéhrleistet, da3 das gesamte
verfligbare Sanktionspotential ausgeschopft wird. Zum anderen ist es hochst plausibel
zu unterstellen, daB3 die Kosten der Durchsetzung der Sanktion besonders niedrig sind,
wenn zwingende Vertrdge abgeschlossen werden konnen. Durch eine entsprechend um-
fassendere Analyse konnte die hier per Annahme vorgegebene Wahl des Intermedidrs
durchaus endogenisiert werden.

Insbesondere angesichts der relativen Néhe zwischen Schuldner und Intermediér darf al-
so erstens davon ausgegangen werden, dal3 der Intermedidr den Schuldner leichter sank-
tionieren kann, als es dem Kreditgeber moglich ist. Dies betrifft zugleich die mdgliche
Hohe der Sanktion und die bei der Sanktionierung in Kauf zu nehmenden Kosten. Wie
geschildert, reicht dies jedoch nicht hin. Es darf aber zweitens davon ausgegangen wer-
den, daf} trotz des auch hier vorhandenen Souverénitétsrisikos die Beziehung zwischen
dem Kreditgeber und dem Intermedidr weniger problembehaftet sein kann als die Be-
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ziehung des ersteren zu dem Schuldner. Dies ist in den folgenden Abschnitten zu bele-
gen.

Angesichts dieser Uberlegungen werden fiir das Weitere die folgenden Annahmen ge-
troffen, die jedoch lediglich fiir die Interpretation der Ergebnisse, nicht fiir deren Zu-
standekommen mafgeblich sind:

S8 >S5 4)
sowie

C, <Cg, (5)

wobei

S7  maximale Sanktion des Schuldners durch den Intermediir
G Kosten fiir den Intermediédr bei der Durchsetzung seiner Sanktion.

4.3 Das Verhalten von Intermediir und Schuldner nach Abschluf} des
Kreditvertrages

Fiir die Aufgabenerfiillung des Intermediérs ist es angesichts seiner relativen Souveréni-
tit unerldBlich, dal er sanktionswillig ist. Die Sanktionswilligkeit wird zum einen be-
einflult durch die Sanktionen, denen er seinerseits durch den Kreditgeber ausgesetzt
werden kann, weiter durch die Vorteile, die der Intermediér sich gegebenenfalls bei der
Sanktionierung des Schuldners aneignen kann, sowie schlieBlich durch die Kosten, die
bei der Sanktionierung anfallen. Zum anderen ist aber der Schuldner bemiiht, durch ge-
eignete GegenmaBnahmen die Sanktionswilligkeit des Intermedidrs herabzusetzen.
Durch ein geeignetes Neuverhandlungsangebot versucht der Schuldner, mit dem Inter-
medidr ein Einvernehmen iiber einen Verzicht auf die Sanktionierung herzustellen.
Praktisch stiitzt sich ein solches Neuverhandlungsangebot also auf eine Bestechung,
welche in der Sprache der Theorie weniger deutlich als Seitenzahlung bezeichnet wird.

Die Interaktion des nachvertraglichen Verhaltens des Schuldners sowie des Intermedidrs
folgt somit einem dreistufigen Spiel: Sofern der Schuldner zahlt, ist nichts weiter zu
entscheiden. Im Falle der Zahlungseinstellung kann der Schuldner dem Intermediér eine
Seitenzahlung B anbieten, um ihn fiir dessen Nettovorteile aus der Sanktion zu kom-
pensieren. Reicht die hochste flir den Schuldner noch akzeptable Seitenzahlung aus, um
den Intermedidr zum Verzicht auf die Sanktion zu bewegen (gibt es also einen positiven
Neuverhandlungsgewinn), so wird die Seitenzahlung ausgetauscht und der Intermediar
sanktioniert nicht. Gibt es keinen positiven Einigungsbereich fiir die Neuverhandlung,
mul} der Intermedidr unabhéngig von einer Seitenzahlung tiberpriifen, ob die Sanktion
fiir ihn vorteilhaft ist. Der Spielbaum in der Abbildung 4 bildet die Situation ab. (Darin
steht S fiir den Schuldner und I fiir den Intermediir).

Denkbar wire ein Szenario, in dem der Intermediér erst die Seitenzahlung vereinnahmen und anschlieBend doch
sanktionieren kann. Dann kdme es im Gleichgewicht selbstverstindlich nie zu einer Seitenzahlung. Da jedoch
annahmegemél zwischen dem Schuldner und dem Intermediér bindende Vertrage abgeschlossen werden konnen,
ist die Wirksamkeit der Neuverhandlungsmdglichkeit gesichert.
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Schuldner zahlt Schuldner zahlt nicht
S: Vr =R Erfolg der keine
I: :/ Neuverhandlung Neuverhandlung
S: V; Sy -B
keine Sanktion Sanktion
S: V; —S§ S: Vp—Sy —S}
I —Sg I: ozl-Sf‘—Cl

il
Abbildung 4: Neuverhandlungs- und Sanktionsspiel .

Die Explikation der Strategien und der Auszahlungen des Kreditgebers ist entbehrlich,
weil dieser annahmegemil stets sanktionswillig ist. Zu einer Kreditvergabe kommt es
schlieBlich nur dann, wenn die Gleichgewichtslosung darin besteht, dal der Schuldner
zahlt. Nun kann es aber eine Reihe von Konstellationen geben, unter denen die Zah-
lungswilligkeit des Schuldners nicht gesichert ist. Infolge der Mehrstufigkeit des Spiels
ist dies im Wege der Rekursion zu iiberpriifen. Gegeniiber drei moglichen Alternativen
muB sich die Zahlung des Schuldners als vorteilhaft erweisen:

1) Zahlt der Schuldner nicht und kommt es auch nicht zum erfolgreichen Abschlufl von
Neuverhandlungen, mufl der Intermediér iiberpriifen, ob sich die Sanktion fiir ihn als
vorteilhaft erweist. Dies ist dann der Fall, wenn die Sanktion, der er durch den Kre-
ditgeber ausgesetzt ist, hinreichend grof3 ist. Dementsprechend kommt es nicht zur
Sanktion, wenn

wobei
o Anteil der Sanktion S? , welchen der Intermedidr selbst vereinnahmen kann

Sk maximale Sanktion des Intermedirs durch den Kreditgeber.

Gilt Bedingung (6), bietet der Schuldner dem Intermedidr keine Seitenzahlung an.
Eine Seitenzahlung ist hier nicht erforderlich, weil der Intermedidr ohnehin nicht
sanktioniert. In diesem Fall ist der Intermedidr nicht in der Lage, irgendeine
konstruktive Rolle bei der Losung des Souverdnititsproblems einzunehmen. Zur
Kreditvergabe kommt es unter diesen Umstdnden nur dann, wenn die oben fiir den
Fall der absoluten Souverinitéit formulierte Bedingung

R<SY )

In die Abbildung 4 geht das Verhandlungsspiel lediglich in der reduzierten Form ein.
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erfullt ist, wenn also das direkte Sanktionspotential des Kreditgebers hinreichend
hoch ist.

2) Kann der Schuldner antizipieren, da3 es nach der Zahlungseinstellung ohne Neuver-
handlungen zur Sanktionierung kommt (das ist der Fall, wenn Ungleichung (6) ver-
letzt ist), muB er iiberlegen, ob er dem Intermediér eine Seitenzahlung B in geeigne-
ter Hohe anbieten kann. Geeignet ist eine Seitenzahlung grundsitzlich dann, wenn sie
zum einen den Intermediér besser stellt. Es muf3 also gelten

S I _
wobei
B Seitenzahlung des Schuldners an den Intermediér.

Im hier relevanten Fall, also der Verletzung von Bedingung (6), ist die minimal
erforderliche Seitenzahlung By, positiv. Zum anderen muf} die Seitenzahlung aber
niedrig genug sein, damit der Schuldner sie der Sanktionierung durch den Interme-
didre vorzieht. Es muf} daher zusitzlich gelten

B<S} =B, (®)

Die Ungleichungen (7) und (8) konnen offenbar nur dann gleichzeitig erfiillt sein,
wenn B . >B_. . Trifft dies zu, gibt es einen positiven Neuverhandlungsgewinn,

der zwischen dem Intermedidr und dem Schuldner aufgeteilt werden kann. Da zwi-
schen diesen Parteien nach Auszahlung des Kreditbetrages ein bilaterales Monopol
vorliegt, ist es nicht von vornherein klar, wie der Neuverhandlungsgewinn verteilt
wird. Fiir das eigentliche Verhandlungsspiel wird hier die Nash-Losung vorgeschla-
gen, wobei dem Intermedidr der Verhandlungsmachtparameter B (mit 0 < <1)
zugewiesen wird. Der Intermedidr erhdlt demzufolge den Anteil B des Verhand-
lungsgewinns. Fiir die gegebenenfalls realisierte Seitenzahlung B* folgt daraus

B*:(I_B)'Bmin—FB'BmaX

= (1-B)- (S}~ C; +Sk) +p S5 ®
Zunichst wire vielleicht zu vermuten, dafl im Fall von gelungenen Neuverhandlun-
gen der Intermediédr ebenfalls keinerlei positive Wirkung entfaltet, kommt es doch
auch hier nicht zu einer Sanktion. Jedoch ist zu beachten, dafl durch die erforderliche
Seitenzahlung die Zahlungseinstellung fiir den Schuldner verteuert wird. Wird aber
die Zahlungseinstellung verteuert, vergrofBert sich die Menge der Parameterkonstella-
tionen, unter denen die Kreditvergabe sich als tragfihig erweist kommt. Dies ist
nunmehr der Fall, wenn gilt

R<S} +B*, (10)

Grundsitzlich wire natiirlich eine Modellierung als nicht-kooperatives Verhandlungsspiel eleganter. Die ein-
schligigen Ansitze sind jedoch deutlich komplizierter als die Nash-Losung. Uberdies 1Bt sich die Nash-Losung
unter verniinftigen Bedingungen als Ergebnis eines nicht-kooperativen Verhandlungsspiels rekonstruieren. Vgl.
dazu Sutton 1986.
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mit B* > 0. Fir die weitere Diskussion ist festzuhalten, daf} der Intermediir um so
sinnvoller eingesetzt werden kann, je hoher B* ist.

3) Es verbleibt eine letzte relevante Alternative zur planmaBigen Bedienung des Kredits
durch den Schuldner: Zwar ist der Intermedidr sanktionswillig (Ungleichung (6) gilt
also nicht) und dies kann auch nicht durch Neuverhandlungen aufgeldst werden (es

ist also B, <B,:,). Dennoch reicht die verfiigbare Gesamtsanktion nicht aus, um

den Schuldner zur Zahlung zu bewegen. In diesem Fall gilt
R >S} +S] (11)

mit S} >B*.
Fiir das Folgende ist es sinnvoll, eine Fallunterscheidung nach der Hohe der Sanktion

vorzunehmen, die der Kreditgeber auf den Intermedidr ausiiben kann. Bei einem zu-
nehmenden Sanktionspotential S%i erhoht sich ndmlich die im Gleichgewicht erforder-

liche Seitenzahlung B*. Sofern weiter S% endogen beeinfluB3t werden kann, legt der
Kreditgeber iiber dieses Sanktionspotential die erforderliche Seitenzahlung B* so fest,

daB3 die Riickzahlung fiir den Schuldner optimal ist. Jenseits von B* = B, allerdings
verliert eine weitere Erh6hung von S% seine Wirkung. Diesen kritischen Betrag fiir die
Sanktion des Intermediérs durch den Kreditgeber erhilt man aus (8) und (9) mit

Sk (B*=B_ )=C,+(—-a)-S;. (12)

Die (parameterabhdngigen) Ergebnisse aus dem Spiel zwischen dem Intermedidr und
dem Schuldner sowie deren Auswirkungen auf die Kreditvergabeentscheidung sind in
der nachfolgenden Tabelle zusammengestellt.

Hohe der Sl <C s’ cC SY <Sk <C+(1-0;)-S¥ |Sk>C,+0-0a))-S}
. <Ci—og- -0y -] < <Ci+(-ap)- 2Ci+(—ap)-
Sanktion Si( K 1 1 1 1 I I K I 1 1 K 1 I 1
Sanktionierung? nein nein ja
Seitenzahlung? nein B*=(1-B)-(a;-S] —C, +Sk)+B-S} nein
S S
Bedingung fiir R <SS R <Sy +B* R<Sg +§
<
; = K
Kreditvergabe (mit B* > 0) (mit S5 >B*)

Tabelle 1: Uberblick iiber die Ergebnisse des Neuverhandlungs- und Sanktionsspiels.

Fiir die Interpretation der Ergebnisse ist festzuhalten, da3 die Kreditvergabe um so eher
ermdglicht wird, je grofler S%, Sf und B* sind. Die ndhere Interpretation und die

komparative Statik werden im Anschlufl an die ndhere Vorstellung des Intermedidrs
vorgenommen bzw. untersucht.

4.4 Endogene Sanktionierung des Intermediirs

Uber die Rolle und die Méglichkeiten des Intermedifirs wurde bislang nicht viel gesagt.
Von Intermediéren ist allgemein bekannt, dal} sie sich durch Spezialisierung einzigartige
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Vorteile in ihrer Tétigkeit verschaffen konnen. Die Intermediation funktioniert um so
zuverlédssiger und kostengiinstiger, je hdufiger der Intermedidr titig wird (vgl. zum Bei-
spiel Breuer 1995 und Neus 2001).

Diese allgemeinen Grundlagen werden nun wie folgt in das vorliegende Modell inte-
griert: Der Kreditgeber engagiert den Intermedidr als Sanktionierungsagent. Dieser er-
hilt ein Honorar H fiir jeden planméafBig zuriickgezahlten Kredit. Durch sein Interesse
daran, auch kiinftig mit Sanktionsaufgaben betraut zu werden, wird die Vertrauenswiir-
digkeit des Intermediirs geschiitzt. Fiir die ndhere Formalisierung bietet sich ein unend-
lich wiederholtes Reputationsspiel an. Die Kreditgeber verfolgen dabei eine Triggerstra-
tegie: Der Intermedidr wird solange mit neuen Auftrigen betraut, wie Kredite plange-
méif zuriickgezahlt werden. Sobald einmal die Riickzahlung unterbleibt, verliert der In-
termedidr nachhaltig seinen Ruf als zuverlédssiger Sanktionierer und wird keinen weite-
ren Auftrag erhalten. Die Sanktionierung des Intermedidrs besteht dann also im Entzug
der Honorarbarwertes

Sk =—, (13)
Iy

wobei

H Honorar des Intermediérs bei planméBiger Riickzahlung des Kredits

I Kalkulationszinsfuf} des Intermediérs.

Diese Form der Sanktionierung hat {iberdies den Vorteil, da3 damit fiir den Kreditgeber
keinerlei Kosten verbunden sind. Der Verzicht auf eine Auftragserteilung an einen be-
stimmten Intermedidr ist kostenlos, sofern irgendein anderer Intermediér zur Verfligung
steht: eine sehr schwache Bedingung. Auch wenn oben das Reputationsargument in be-
zug auf den Schuldner als nur begrenzt tragfiahig bezeichnet wurde, ist hier zu konstatie-
ren, daf} die Voraussetzungen fiir die Schaffung und die Erhaltung der Reputation eines
Intermediidrs ohne weiteres gegeben sind.

Zu untersuchen ist, welches Honorar der Kreditgeber dem Intermedidr fiir seine Sankti-
onstdtigkeit (genauer: flir seine Sanktionsandrohung) zu zahlen bereit ist. Grundséatzlich
wird ein Honorar mit dem Ziel gezahlt, EinfluBl auf die Riickzahlungswilligkeit des
Schuldners zu nehmen. Um diesen Einflul abschéitzen zu konnen, sind die Ergebnisse
des Neuverhandlungs- und Sanktionsspiels einzubeziehen. Einen Einfluf} auf die Riick-
zahlungswilligkeit des Schuldners hat die Zahlung eines Honorars an den Intermediér
nur dann, wenn entweder im Rahmen der Neuverhandlungen durch eine Seitenzahlung
die Zahlungseinstellung verteuert wird oder durch die Hohe des Honorars gewihrleistet
ist, daB3 Neuverhandlungen scheitern und es somit im Falle der Zahlungseinstellung zur
Sanktionierung kommt. Insgesamt bietet der Kreditgeber dem Intermediér die geringste
Honorarzahlung an, welche die Zahlungswilligkeit sichert. (Damit wird zugleich unter-
stellt, daBB potentielle Intermedidre im Wettbewerb miteinander stehen. Ist das nicht der
Fall, erh6ht sich das Honorar um die Beteiligung an den Renten aus Kreditvergabe und
Investition.)

Die Hohe des Honorars bestimmt zunéchst (ceteris paribus), welcher Fall aus Tabelle 1
malgeblich ist.

1) Ein Honorar erweist sich als irrelevant, wenn die dadurch bewirkte Sanktionsdrohung
weder die Sanktionierung des Schuldners gewéhrleistet noch eine Neuverhandlung
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ermoglicht (erste Spalte). Selbst zusammen mit dem Anteil der Sanktion, die dem In-
termedidr zufillt, kann der Honorarbarwert nicht die dem Intermediir entstehenden
Sanktionskosten kompensieren. Dies ist dann der Fall, wenn

H<r-(C;—o,-S})=H,. (14)

Positive Honorare mit H < H; werden daher niemals gezahlt.

2) Eine Erhohung des Honorars tiber die kritische Grenze H; hinweg bewirkt zunéchst,
daB3 eine Neuverhandlung zustande kommen kann. Dies flihrt aber aus Sicht des Kre-
ditgebers nur dann zu einer Verbesserung der Situation, wenn infolge der Seitenzah-
lung B* nunmehr fiir den Schuldner die Riickzahlung giinstiger ist als die in Kauf
zu nehmende Sanktion durch den Kreditgeber und die zu leistende Seitenzahlung.
Daher zahlt der Kreditgeber ein Honorar, das zu einer hinreichend hohen Seitenzah-
lung fiihrt. Daraus ergibt sich

R-PB-S} -Sy

JEHZ(R). (15)

Nun gilt jedoch H,(R = SSK) <H,. Ist R also nur geringfiigig grofer als SSK, be-
wirkt das durch (15) abgegrenzte Mindesthonorar H»(R) nicht, da3 der Intermedidr
die Ausiibung der Sanktion ihrer Unterlassung vorzieht. Denn es kommt, wie bereits
erklért, ein Honorar mit H <H; nicht in Frage. Deshalb mu3 das Mindesthonorar
H; geboten werden. Bei einer weiteren Erhdhung des Riickzahlungsbetrages muf}
zundchst das Honorar nicht weiter erhoht werden; allein die Restriktion (14) bindet,
solange der Quotient in (15) noch negativ ist. Erst jenseits von R = SSK +B- Sf’ mufl

das Honorar weiter erhoht werden, um den Kreditvertrag tragfahig zu erhalten.

Zu beachten ist ferner, dal H; grundsitzlich negativ sein kann, ndmlich dann, wenn
die Sanktionskosten besonders niedrig sind und das anzueignende Sanktionspotential
hoch ist. Im Gleichgewicht wird es jedoch nicht zu einer Sanktion kommen. Daher ist
auch kein Intermedidr bereit, einen positiven Geldbetrag dafiir zu bezahlen, fiir ein
bedingtes Recht zur Sanktion zu bezahlen, dessen Bedingung niemals eintreten wird.
In diesem Fall wird ein positives Honorar erst dann bezahlt, wenn der Riickzahlungs-
betrag so hoch ist, dal Hp(R) > 0.

3) Jedoch kann durch eine Erh6hung der erforderlichen Seitenzahlung auf dem Umweg
iber das Honorar an den Intermediér die Riickzahlungswilligkeit nur begrenzt gestei-
gert werden. Oberhalb einer kritischen Grenze, gekennzeichnet durch Gleichung
(12), ist es fiir den Schuldner billiger, sich nach Zahlungseinstellung durch den In-
termedidr sanktionieren zu lassen, als die Seitenzahlung zu leisten. Jenseits dieser
Grenze bewirkt eine weitere Steigerung der Honorars keine Verbesserung der Riick-
zahlungsaussichten mehr. Damit ist implizit zugleich die absolute Obergrenze fiir das
Honorar gegeben. Es gilt

H<r-[C,+(1-0q,)-S;]=H;. (16)
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Der Zusammenhang zwischen der Hohe des Honorarbarwerts und dem Riickzahlungs-
betrag des Kredits 148t sich durch die folgende Abbildung 5 zusammentfassen:

H

Abbildung 5: Riickzahlungsbetrag und erforderliche Hohe des Honorarbarwerts.

In der Gesamtsicht wird ein Aspekt des Losungsmechanismus besonders deutlich: Ent-
scheidend ist keineswegs, dal der Intermedidr tatsdchlich sanktioniert. Durch die Ge-
winnung glaubwiirdiger Sanktionsdrohungen ist es allerdings moglich, im Wege der
Neuverhandlung die Zahlungseinstellung fiir den Schuldner nachhaltig zu verteuern.

4.5 Zur Vertragsgestaltung und zur Auswahl des Intermediirs

Die Gleichgewichtslosung ist entweder dadurch gekennzeichnet, dafl es nicht zur Kre-
ditvergabe kommt, oder dadurch, daB3 der Schuldner aus Griinden der individuellen Vor-
teilhaftigkeit die Riickzahlung des Kredits vorzieht. Die Durchsetzung einer Sanktionie-
rung des Schuldners wére mit Kosten verbunden, im Gleichgewicht wird es jedoch nicht
zu einer Sanktionierung kommen. Dagegen muf3 der Kreditgeber (gegebenenfalls) das
mindestens erforderliche Honorar fiir den Intermedidr autbringen. Die Zahlung des Ho-
norars stellt gesamtwirtschaftlich gesehen zunédchst nur eine Umverteilung dar, nicht ei-
ne Verschwendung. Jedoch mindern die individuellen Kosten fiir den Kreditgeber die
Vorteilhaftigkeit der kreditfinanzierten Investition. Die kritische Grenze fiir den Kapi-
talwert der Investition steigt von Null auf die Hohe des Honorars. Dadurch kommt es
gegebenenfalls zu Opportunititskosten.

Allein anhand der Hohe des Honorars, konkret also anhand der Gleichungen (14) bis
(16), lassen sich die Kosteﬁ der vorgeschlagenen Losung beurteilen. Das erforderliche
Honorar ist um so niedriger ,

* je niedriger 1y ist. Der Kalkulationszinsful3 steht zunichst fiir die Refinanzierungs-
moglichkeiten des Intermedidrs. Da 17 aber zugleich Reprasentant des Diskontfak-
tors ist, 143t er sich auch als Mal} fiir den zeitlichen Abstand zwischen zwei Kredit-
vertrdgen interpretieren. In diesem Sinn ist r; um so kleiner, je schneller die {iber-

Fiir einige der Parameter gilt dies nur in bestimmten Abschnitten der Funktion H(-). In den anderen Abschnitten
haben die Parameter gegebenenfalls keinen Einfluf} auf die Kosten.
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wachten Kreditvertrdge aufeinander folgen. Die Sanktionstitigkeit des Intermedidrs
wird also um so billiger, je hiufiger er Kredite zu betreuen hat. Ursache dafiir ist, daf3
der Barwert einer festen Honorarzahlung hoher ist und somit der Intermedidr im Fall
des Abweichens von seinem Sanktionsversprechen besonders viel zu verlieren hat;

* jeniedriger C; ist. Sind die Kosten des Sanktionierens niedrig, ist zum einen fiir die
Sanktionierung selbst einer geringere Abgeltung einzukalkulieren. Zum anderen
miiflte dann der Schuldner eine hohere Seitenzahlung aufbringen, um die Sanktionie-
rung zu verhindern. Die im Hinblick auf die vermittelten Anreize komplementére
Honorarzahlung kann somit niedriger ausfallen;

* je hoher o; ist. Kann sich der Intermedidr einen grof3en Teil der Sanktion selbst an-
eignen, gilt die fiir niedrige Sanktionskosten vorgestellte Argumentation analog;

* je niedriger R ist. Der formale Zusammenhang zwischen dem Honorar und dem
Riickzahlungsversprechen ist in Abbildung 5 deutlich wiedergegeben. Die 6kono-
mische Logik besteht darin, dal der Schuldner bei einem hohen Riickzahlungsbetrag
bereit ist, auch eine hohe Seitenzahlungen zu leisten, um die Sanktion zu verhindern.
Damit der Intermediér nicht darauf eingeht, muf3 der Kreditgeber ihm ein hohes Ho-
norar zahlen;

* je hoher B ist. Hat der Intermedidr gegeniiber dem Schuldner eine grofle Verhand-
lungsmacht, verteuert sich die Seitenzahlung des Schuldners an den Intermedidr und
die Honorarzahlung kann verringert werden;

* je hoher SSK ist. Je groBer das Sanktionspotential des Kreditgebers gegeniiber dem

Schuldner ist, desto kleiner ist der zusitzliche Riickzahlungsbetrag, der durch die er-
ginzende Sanktionsdrohung des Intermediiirs abgedeckt werden muB. Uberdies er-
hoht sich bei einem hoheren Sanktionspotential die Menge der Riickzahlungsbetrige,
die tiberhaupt unterstiitzt werden konnen.

* je hoher S? ist. Das Sanktionspotential des Intermedidrs gegeniiber dem Schuldner

wirkt an verschiedenen Stellen: Zunichst verringert sich mit zunehmender Sanktion
das minimale wirksame Honorar H;. Zudem kann dieses niedrige Honorar iiber ei-
nen breiteren Bereich von Riickzahlungsbetrigen beibehalten werden (vgl. Abbil-
dung 5). Und schlieBlich wird auch durch dieses Sanktionspotential der Bereich
tiberhaupt akzeptabler Riickzahlungsbetrige erweitert.

Bei den diskutierten Parametern handelt es nur teilweise um EinfluBgroBen, die durch
die Vertragsgestaltung beeinfluBt werden kdnnen. Dazu gehort insbesondere der Anteil
a; der Sanktion, welchen der Intermediér sich aneignen kann. Konkret sollte der Kredit-
geber also darauf dringen (bzw. wird der Schuldner darum bemiiht sein), daf3 in der Ab-
sprache zwischen Schuldner und Intermediér solche Sanktionsmoglichkeiten verabredet
werden, die mehr einen Umverteilungscharakter als einen Zerstorungscharakter haben.
Konkret wire hier die Abtretung des Cash-flows aus der Investition zu nennen, alterna-
tiv auch giangige Kreditsicherheiten.

Teilweise handelt es sich aber immerhin um Variable, die sich bei verschiedenen Inter-
medidren unterscheiden konnten. Dies betrifft insbesondere die Sanktionskosten C;, die
Verhandlungsmacht [ des Intermedidrs gegeniiber dem Schuldner und das Sanktions-

potential S?. Insoweit empfiehlt sich, solche Personen oder Institutionen als Interme-
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didr zu engagieren, welche eine niedrige Honorarzahlung ermoglichen. Wer kénnte kon-
kret ein solcher Intermedidr sein? Angesichts der Nahe zur rechtlichen Sphire wire zu-
nichst auf einen Rechtsanwalt, Notar oder Treuhdnder zu verweisen. Diesen konnte eine
eingehende Kenntnis der Rechtslage unterstellt werden, was die Moglichkeit der geeig-
neten Sanktionierung des Schuldners einschlieft. Auch wenn dies dem hiesigen Rechts-
empfinden kaum entspricht, wére in weniger fortgeschrittenen Transitionsldndern zu-
sdtzlich an mafiose Instanzen zu denken, deren Durchsetzungsfihigkeit gegeniiber den
Schuldnern wohl auBler Frage steht und deren Interesse an dauerhaften Gewinnchancen
ebenfalls nicht bezweifelt werden mufB3. Die jenseits rechtlicher oder moralischer MaB-
stibe gegebene Parallele zum auch hierzulande geldufigen Inkassowesen ist unver-
kennbar. Weitere Anhaltspunkte lassen sich durch eine vertiefte Kenntnis von Handels-
usancen und kulturellen Gepflogenheiten der jeweiligen Schuldnerregion gewinnen'.

Angesichts der durch das Souverénititsrisiko bedingten Kosten wére auch zu iiberlegen,
ob es nicht alternative Vertragskonstruktionen gibt, welche es erlauben, diese Kosten zu
umgehen. Eine grundsitzliche Alternative zu der hier diskutierten Losung konnte darin
bestehen, daB3 der Intermedidr bei Kreditvergabe dem Kreditgeber die Forderung gegen-
iiber dem Schuldner abkauft, kurz gesagt also das Factoring. Da es sich insoweit um ein
Zug-um-Zug-Geschéft handelt, besteht kein Souverdnititsrisiko. Wéare jedoch der Inter-
medidr zur Finanzierung dieses Kaufs in der Lage, konnte er seinerseits unmittelbar und
ohne Inkaufnahme von durch das Souverénitétsrisiko bedingten Kosten einen Kredit an
den Schuldner vergeben. Allein aus der Tatsache, dal3 bei Souverinitdtsrisiken ein Aus-
landskredit nachgefragt wird, 14Bt sich demnach schlieBen, dafl die Finanzierung im
Land des Schuldners einer Kapitalrationierung unterliegt. Diese Voraussetzung ist keine
wesentliche zusitzliche Einschrinkung, weil typischerweise in Staaten mit einge-
schriankter Rechtssicherheit der Kapitalmarkt nicht sehr entwickelt ist. Umgekehrt setzt
ein entwickelter Kapitalmarkt, der eine Kapitalrationierung wenig wahrscheinlich er-
scheinen 1af3t, ein hohes Mal} an Rechtssicherheit voraus.

4.6 Zur Bedeutung der wesentlichen Vereinfachungen

Die bisherige Analyse ist extrem auf das Souverénitatsproblem fokussiert. Probleme, die
generell relevant und nicht spezifisch fiir die Frage der Souverénitét sind, wurden kon-
sequent ausgeklammert. Dazu zéhlen insbesondere das Phinomen unsicherer Erwartun-
gen sowie eine asymmetrische Informationsverteilung. Diese Punkte sind selbstver-
standlich auch bei der Kreditvergabe unter Souverénitétsrisiko zu beobachten und inter-
agieren moglicherweise mit dem Souverénitatsrisiko. Deshalb wird nun kurz untersucht,
welche Verdnderungen sich gegeniiber den bisherigen Ergebnissen ergeben, wenn unsi-
chere Erwartungen und eine asymmetrische Informationsverteilung einbezogen werden.

Die Annahme sicherer Erwartungen ist fiir sich genommen unschuldig, solange nicht
zugleich eine ungleiche Informationsverteilung unterstellt wird. Bei einem unsicheren

Bemerkenswert ist, daf3 dieser Wirtschaftszweig im Rahmen der Bankbetriebslehre offenbar also so ,,unfein® gilt,
daB in den Stichwortverzeichnissen das Schlagwort ,,Inkasso* nur im Zusammenhang mit dem Dokumentenin-
kasso anzutreffen ist, vgl. zum Beispiel Obst/Hintner (2000), S. 634 ff. Ebenso findet sich im relevanten Ab-
schnitt iiber das Factoring lediglich ein einzelner verschamter Satz, demzufolge ,,sich ein Kunde das aufwendige
Mahn- und Beitreibungsverfahren iiberfélliger Forderungen® erspart (ebenda, S. 789).

Vgl. als gutes Beispiel fiir eine solche Analyse Bliim/ (2000), S. 136 ff.



22

Cash-flow der Investition ist bei Félligkeit des Kredits ein unsicheres Vermogen \N/T

verfiigbar. Ist dessen kleinste Auspridgung kleiner als der Riickzahlungsbetrag, so ist der
Kredit ausfallbedroht. Dies éndert aber nichts an dem Ergebnis, demzufolge allein die
Zahlungsunwilligkeit sanktioniert wird. Vom Schuldner kann und wird bei einem Inve-
stitionsrisiko lediglich erwartet, da3 er im Fall der Zahlungsunfédhigkeit alle verfiigbaren
Zahlungsmittel an den Kreditgeber iibertrigt. Ebenso sieht die Vereinbarung mit dem
Intermediidr vor, dall ausschlieBlich bei Zahlungsunwilligkeit, nicht aber bei Zahlungs-
unfahigkeit eine Sanktionierung des Schuldners zuldssig ist. Sofern die Zahlungsfahig-
keit eindeutig iiberpriift werden kann, bedarf es keiner weiteren vertraglichen Vorkeh-
rung (aufler der Einrechnung einer angemessenen Ausfallpramie).

Etwas komplizierter wird es naturgemal, wenn zusitzlich eine asymmetrische Informa-
tionsverteilung vorliegt. Zunichst wire hier ein unbeobachtbares Ergebnis zu diskutie-
ren. Mit diesem Fall ist direkt anzukniipfen an die Literatur zur ,,costly state verificati-
on“. Demnach erweist es sich als unabwendbar, auch den ehrlichen, aber gliicklosen
Schuldner und damit zugleich den Intermedidr zu sanktionieren (siehe auch Diamond
1984). Da mit den Sanktionen Kosten verbunden sind (zum einen direkte Kosten,
C >0, zum anderen indirekte Kosten dadurch, daf} die Sanktion dem Sanktionierenden
weniger niitzt als sie dem Sanktionierten schadet, o <1), verteuert sich die Finanzie-
rung erheblich, und dies um so mehr, je grofler die Ausfallwahrscheinlichkeit ist. Im iib-
rigen liee sich in diesem Fall die Optimalitét der Kreditfinanzierung gegeniiber alterna-
tiven Finanzierungsformen endogen ableiten (vgl. insbesondere Gale/Hellwig 1985),
wihrend die Struktur des Finanzierungsvertrages hier exogen vorgegeben wurde. Eine
entsprechende Folgerung gilt fiir den Fall, daB3 nicht das Ergebnis, sondern iiber den un-
ternehmerischen Einsatz des Schuldners eine asymmetrische Informationsverteilung
herrscht (vgl. Innes 1990).

Insgesamt 148t sich festhalten, dafl zwar die hier {iberwiegend unterstellten vereinfa-
chenden Annahmen ,,unrealistisch® sind. Zugleich gilt aber, da3 vor dem Hintergrund
der allgemeinen Erkenntnisse {iber die Kreditfinanzierung bei unsicheren Erwartungen
und einer asymmetrischen Informationsverteilung die erzielten Ergebnisse recht robust
sind. Eine die Ergebnisse nachhaltig beeinflussende Interaktion zwischen unsicheren
Erwartungen, asymmetrischer Informationsverteilung und relativer Schuldnersouveréni-
tét besteht nicht.

5. Zusammenfassung
Zusammenfassend 148t sich festhalten:

* Souverdnitdtsrisiken sind nicht allein bei Krediten an staatliche Schuldner interes-
sant. Die Einbeziehung der Sphére privater Schuldner dehnt den Anwendungsbereich
der Uberlegungen deutlich aus.

* Die Unterscheidung von absoluter und relativer Schuldnersouverénitit lenkt den
Blick auf vertragliche Konstruktionen, die in den klassischen Literaturbeitrdgen zum
Souverdnititsrisiko zwangsldufig tibergangen werden.

* Bei der vertraglichen Vereinbarung zuléssiger Sanktionen ist darauf zu achten, daf3 es
im Fall der Sanktionierung zu moglichst geringen Verlusten kommt.
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» Fiir die praktische Anwendung ist es iiberdies wichtig, unter den jeweils geltenden
institutionellen Bedingungen des Landes, in dem der Schuldner ansidssig ist, geeigne-
te Intermedidre zu identifizieren.

* Voraussetzung fiir die Einsetzung eines solchen Intermedidrs ist zumindest, daf3
grundsitzlich private Geschéftsinteressen verfolgt werden diirfen. In einer reinen
Staatswirtschaft macht offenbar die Unterscheidung von absoluter und relativer Sou-
verdnitdt nicht viel Sinn.
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