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1. Einfihrung

Sowohl der Wettbewerb zwischen Banken als auch Kreditwiirdigkeitspriifungen sind zen-
trale Aspekte des Kreditgeschifts von Banken. Gegenwirtig sind Entwicklungen beob-
achtbar, welche den Wettbewerb, die Kreditwiirdigkeitspriifung und nicht zuletzt deren
Interdependenz besonders untersuchenswert machen.

Mit Vollendung des europiischen Binnenmarktes und mit der Einfihrung des Euro
geht zweifellos eine Erhéhung des Wettbewerbs (nicht nur) im Bankensektor einher (vgl.
zum Beispiel VIVES 1991), weil mit der Zulassung von Kreditinstituten fiir alle Linder der
europiischen Union (,,Europa-Pal) einige regulative Marktzugangsbeschrinkungen ob-
solet werden. Zugleich erhoht eine einheitliche Wihrung die Transparenz. Ein Indiz dafiir
ist die Zunahme von kleineren und grof3en Bankenfusionen, die nicht nur einer Effizienz-
steigerung dienen, sondern mit denen die Banken wohl auch die fiir sie adversen Wettbe-
werbswirkungen mildern wollen.

Kreditwiirdigkeitspriifungen stellen im Kontext zahlreicher Bemihungen um eine inten-
sivere Unternehmenskontrolle ein aktuelles Thema dar. Aufsichtsrite, Wirtschaftsprifer,
aber auch Banken sind in der 6ffentlichen Wahrnehmung mit verantwortlich fir eine (tat-
sachliche oder vermeintliche) Zunahme von ,,Skandalen®, die mit spektakuliren Unter-
nehmenskrisen oder gar —zusammenbriichen verbunden sind, fur die hier stellvertretend
der Name ,,Schneider” stechen mége. Ansatzpunkte fir Reformen der Unternehmenskon-
trolle gibt es zuhauf, allem voran das KonTraG. Die hier besonders interessierende Kre-
ditwurdigkeitspriufung wird in dem aktuellen Rundschreiben 9/98 des Bundesaufsichtsamts
fir das Kreditwesen thematisiert. Zwar kommt dies nicht einer Verschirfung der gesetzli-
chen Regelung des § 18 KWG gleich. Ohne die Intention einer praktischen Verschirfung der
Anforderungen an Kreditwiirdigkeitspriifungen (nimlich durch eine Prizisierung der Aus-
legung von § 18 KWG) hitte jedoch zu dem Rundschreiben kein Anlaf} bestanden.

In bezug auf das Verhiltnis von Bankenwettbewerb und Kreditwiirdigkeitspriifungen
lassen sich zwei interessante Fragestellungen identifizieren:

In welcher Weise beeinfluf3t die Kreditwiirdigkeitspriifung den Bankenwettbewerb oder
dessen Niederschlag in den Marktergebnissen? In einem Bankenmarkt mit oligopolistischer
Struktur ist davon auszugehen, daf3 ein unterschiedlicher Informationsstand oder eine Ver-
inderung des einheitlichen Informationsstandes der konkurrierenden Banken nachhaltige
strategische Effekte austiben konnen. Konkret ist daher zu untersuchen, ob die (einseitige
oder allseitige) Intensivierung von Kreditwirdigkeitsprufungen den Wettbewerb verschirft
oder ob dadurch Hiirden errichtet werden, die aus Sicht der Banken hohere Zinsen (und in
der Folge hohere Gewinne) ermoglichen.

Welchen Finflu} hat der Bankenwettbewerb auf die Neigung der Banken zu intensiven
Kreditwiirdigkeitsprifungen? Eine Kreditwiirdigkeitsprifung ist grundsitzlich als eine In-
vestition anzusehen, weil die Priifkosten in Kauf genommen werden, um einen Verlust aus
der Kreditvergabe zu vermeiden. So einfach und selbstverstindlich dieser Gedanke zu sein
scheint: Er spielt in der bankwirtschaftlichen Lehrbuchliteratur keine Rolle. Selbst im ge-
genwirtig wohl anspruchsvollsten deutschsprachigen Lehrbuch heiit es schlicht: ,,Die
Durchfihrung einer Kreditwirdigkeitsprifung ist juristisch und betriebswirtschaftlich
zwingend erforderlich. (HARTMANN-WENDELS u.a. 1998, S. 150) Ein wettbewerbsbe-
dingter Zinsriickgang konnte die Rentabilitit der Investition ,,Priifung® verringern mit der
Folge verringerter Prifanreize; so argumentiert zum Beispiel RIORDAN (1993, S. 340).



Offensichtlich hingen die beiden Fragen eng zusammen. Praktisch gesehen sind Pru-
fung und Kreditvergabe Teile eines mehrstufigen Spiels, in dem die Prifung als strategische
Variable zur Positionierung im Preiswettbewerb eingesetzt werden kann. Deshalb kann die
zweite Frage nicht ohne eine Antwort auf die erste beantwortet werden.

Die nachfolgenden Ausfihrungen wurden angestofen durch einen Beitrag von
SCHNITZER (1998a), deren Fokus auf der Ausgestaltung eines marktlichen Umfelds in
Transformationswirtschaften liegt. Dabei wird vor allem die hier an zweiter Stelle genannte
Frage thematisiert, ob es unter dem Gesichtspunkt der Unternehmenskontrolle erforderlich
sein kann, bei der Privatisierung des Bankensektors auf einen ausgeprigten Wettbewerb zu
setzen oder nicht. Die Ausgangsfragestellung ist also eng verwandt mit der des vorliegen-
den Beitrags. Einige Details der Modellierung geben allerdings Anlal3 zu Modifikationen.
Daraus ergibt sich fir den Aufbau dieses Beitrags, dall im folgenden Abschnitt das
Grundmodell von SCHNITZER in Ansatz und Ergebnissen skizziert wird. Abschnitt 3 ist
der Modifikation des formalen Modells mit Ansatz, Herleitungen, Analyse der Ergebnisse
sowie Beurteilung der Wohlfahrtswirkungen vorbehalten. In Abschnitt 4 schlieSlich wer-
den die Ergebnisse zusammengefal3t und denen anderer Beitrige gegentubergestellt.

2. Das Basismodell von SCHNITZER

Ausgangspunkt ist ein Bankkunde, der eine ausschlieBlich kreditfinanzierte Investition
durchfithren mochte und dafir einen Kredit in Hohe des Investitionsbetrags I bendtigt.
Es ist allgemein bekannt, dal3 fiir die Ruckzahlungsaussichten gilt

[V mit Y
X=0 . ;

0 mit 1-y
wobei

X Cash-flow aus der Investition
V  Cash-flow im Erfolgsfall (hinreichend hoch)

Y Wahrscheinlichkeit fur ein erfolgreiches Projekt.

Wie in Modellen dieses Typs tiblich, wird von allseitiger Risikoindifferenz und von einem
Opportunititszinssatz in Hohe von 0 ausgegangen. Der Cash-flow im Erfolgsfall, V, ist
hinreichend hoch, wenn Banken den Investitionsbetrag ohne Prifung zu vergeben bereit
wiren. Es soll also gelten

yov =1,

wobei
I Investitionsbetrag.

Die Kreditwirdigkeitsprifung erméglicht den Banken, den Erfolg des Projektes mit Si-
cherheit vorauszusagen. Nach Priifung ist demnach eine Bank nur dann zur Kreditvergabe
bereit, wenn die Priifung zu einem positiven Ergebnis fithrt. Dies ist ein vergleichsweise
triviales Zwischenergebnis, weil eine kostentrichtige Prufung nur dann sinnvoll sein kann,
wenn die Kreditvergabeentscheidung dadurch beeinflu3t wird. Angesichts von Prifkosten
in Hohe von C ist die Kreditwurdigkeitsprufung eine (gesamtwirtschaftlich) lohnende In-
vestition, wenn gilt

yiv-1s-C+y{v-1) - c<(1-y)d=c”,



wobei
C  Kosten der Kreditwiirdigkeitsprifung
C#  kritischer Wert fiir die Priifkosten.

Um die Wettbewerbswirkungen zu erfassen, stellt SCHNITZER den Fall einer Monopolbank
dem Fall zweier Banken gegentuiber, die im Preiswettbewerb zueinander stehen. Dabei wer-
den die Kredite verschiedener Banken als vollkommene Substitute angesehen, so dal3 im
Dyopolfall die gleichen Preise resultieren wie bei vollstindigem Bankenwettbewerb. Die
wesentlichen Ergebnisse lassen sich wie folgt zusammenfassen (auf die Herleitungen wird
verzichtet, weil in Abschnitt 3 ein modifizierter Ansatz im einzelnen vorgestellt wird):

1. Bei einer Monopolbank bestehen optimale Prifungsanreize, das heillt, eine Mo-
nopolbank wird genau dann eine Priifung vornehmen, wenn das gesamtwirt-
schaftliche Vorteilhaftigkeitskriterium erfillt ist. Das naheliegende Ergebnis folgt
daraus, daf3 die prufende Bank sich alle Ertrige der Priifung aneignen kann. Der
Kreditzins wird so gewihlt, dal3 der Kreditnachfrager gerade noch zur Kreditauf-
nahme bereit ist.

2. Bei Bankenwettbewerb brechen jegliche Priifanreize zusammen, wenn das Prifer-
gebnis eine 6ffentliche Information ist. Auch dieses Ergebnis ist naheliegend: Bet
homogenem Preiswettbewerb erzielt eine einzelne prifende Bank stets einen
Verlust, wihrend die andere diesen vermeiden kann.

3. Im Fall von Bankenwettbewerb bei privater Information gibt es zwei verschiede-
ne Typen von Gleichgewichten:

a. Moglich ist ein asymmetrisches Gleichgewicht in reinen Strategien beziiglich
der Pritfung. Das heil3t, eine Bank pruft, die andere nicht. In bezug auf das Kre-
ditangebot und den verlangten Kreditzins verfolgen beide Banken eine unter-
schiedliche gemischte Strategie. Fir die prifende Bank bleiben die Priifanreize
genau dann erhalten, wenn C < C#; die Prifanreize sind insofern optimal.
b. Moglich ist daneben ein symmetrisches Gleichgewicht in gemischten Strategien
beztiglich der Prifung.
Aus allokativen Gesichtspunkten erweist sich der Wettbewerb als schidlich, weil nur bei
einer Monopolbank stets die optimale Prifentscheidung getroffen wird. Fir die Beurtei-
lung dieses Ergebnisses ist allerdings zu berticksichtigen, daf} die Investitionsentscheidung
des Kreditnachfragers dichotom ist. Gibe es eine Investitionsertragsfunktion mit abneh-
menden Grenzertrigen, wiirde bei einem Bankenmonopol infolge eines zu hohen Zinssat-
zes zu wenig investiert.

3. Ein modifizierter Ansatz
3.1Motivation fiir die Verinderung

Einige Sachverhalte lassen eine modifizierte Modellierung des Untersuchungsgegenstandes
sinnvoll erscheinen:

* Im Modell von SCHNITZER ist es ausgeschlossen, dal3 zwei (oder mehr) Banken zur
Finanzierung einer Investition beitragen. Dies hat angesichts der Thematisierung der Kre-
ditwirdigkeitsprifung insofern eine Berechtigung, als eine Aufteilung des Kreditbetrages
eine Vervielfachung der fixen Priifkosten mit sich bringt. Dennoch kann man sich vorstel-
len, daB3 eine Unternehmung als Kreditnachfrager dauerhaft Geschiftsbeziechungen nicht
nur zu einer Bank unterhalten méchte. Dies wird unterstiitzt durch Uberlegungen iiber die
abnehmende Bedeutung der ,,Bankloyalitit™ (vgl. etwa SUCHTING 1998). Daneben konnte



eine zusitzliche Bankbeziehung die Verhandlungssituation des Kreditnachfragers verbes-
sern.

* Kredite sind, anders als es die Modellierung des Wettbewerbs bei SCHNITZER impli-
ziert, keine homogenen Giter. Dies ergibt sich aus fast beliebigen Modellen der Kreditfi-
nanzierung bei einer asymmetrischen Informationsverteilung. Besonders deutlich wird es
bei Modellen mit Reputationseffekten (zum Beispiel DIAMOND 1989). Demnach kann den
Kreditnachfragern zwar eine fithlbare Preisreagibilitit unterstellt werden, es erscheint aber
fraglich, ob sie schon bei geringsten Preisdifferenzen ihre Kreditnachfrage zurtickziehen.

* Weiter ist das Modell von SCHNITZER dadurch gekennzeichnet, dafl entweder ein Mo-
nopol oder — im Ergebnis — ein extrem scharfer Wettbewerb erfal3t wird. Auch dies ist an-
gesichts der Fragestellung (Gestaltung der Privatisierung des Bankensektors in Osteuropa)
sicher legitim. Zugleich ist es aber interessant, zu untersuchen, welchen Einfluf3 eine gradu-
elle Verinderung der Wettbewerbsintensitit hat.

* Zuletzt erweist es sich bei einer niheren Analyse (zumindest im Rahmen der tbrigen
Modifikationen) als eine kritische Annahme, dafl schlechte Projekte mit Sicherheit Gber-
haupt keine Einzahlungen mit sich bringen. Dies wird unten noch deutlicher.

3.2 Annahmen im einzelnen

Das Modell folgt grundsitzlich dem Ansatz von SCHNITZER. Im folgenden werden ledig-
lich die Unterschiede etwas niher kommentiert, die aus den drei ersten, wesentlichen An-
satzpunkten resultieren.

Ausgangspunkt ist eine gleichmifBig verteilte Information dartiber, daf3 die Investition
einer bestimmten Klasse angehort, innerhalb derer es zwei Typen gibt. Man kann sich vor-
stellen, daB3 diese Information aus der Investitionsplanung des Kreditnachfragers stammt
und ohne weiteres verifiziert werden kann. Sie konnte auch Ergebnis einer vorldufigen
Kreditwiirdigkeitsprifung durch die Banken sein, Gber die nicht eigens entschieden wird,
zum Beispiel weil die Bankenaufsicht ein bestimmtes Mindestniveau der Priifung durchset-
zen will und kann.

Reihenfolge der Ziige

Der Kreditnehmer gibt den zwei Banken seine Nachfragefunktionen bekannt.

Der endgiltige Projekttyp der Investition des Kreditnehmers wird realisiert.

Die beiden Banken entscheiden simultan iiber die Kreditwiirdigkeitsprifung.

Die Banken entscheiden simultan tiber die Kreditvergabe und die Zinssitze.

Das Projekt wird durchgefiihrt, die Zahlungen realisiert.

Gegenstand der Modellierung sind hier (wie bei SCHNITZER) lediglich die Schritte 3 und
4; die Gibrigen Ztge werden durch geeignete Annahmen operationalisiert.

A NS

Investition

Mit Wahrscheinlichkeit Y ist die Investition vom guten Typ. Dann erbringt sie mit Sicher-
heit den Cash-flow V. Mit der Gegenwahrscheinlichkeit 1-Yy ist die Investition vom
schlechten Typ. Fine schlechte Investition fithrt nur mit Wahrscheinlichkeit Tt zum Erfolg
V; Anderenfalls, also mit 1-T{ stellt sie sich als Fehlschlag heraus, und es resultieren kei-
nerlei Einzahlungstuberschusse.

Y steht offenbar fir die Zusammensetzung der Kreditnachfrage innerhalb der betrach-
teten Klasse. Die komplementire Gro3e 1-y konnte man als die Wahrscheinlichkeit daftr
ansehen, daf3 bei einer vorlidufigen Priifung ein schlechtes Projekt nicht als solches erkannt



wurde. Dann wire Y ein Indikator fur die Qualitit der Mindestpriifung und damit eine
Steuerungsgrofle der Bankenaufsicht. Der Parameter TU 13t sich interpretieren als inverses
Maf3 der Unterschiedlichkeit der Projekte: Je kleiner TT desto stirker unterscheiden sich
schlechte und gute Projekte.

Die Investitionstechnologie ist linear und teilbar. Der Betrag I stellt die Investi-
tionsobergrenze dar. Diese Zusatzannahme ist erforderlich, weil es hier im Gegensatz zu
SCHNITZER-Modell dazu kommen kann, da} nur eine Bank einen Kredit vergibt und dieser
kleiner ist als 1. Witd also lediglich ein Betrag von ol (0 < 1) investiett, resultiert im Et-
folgsfall ein Cash-flow von OV

Im einzelnen soll gelten:

T[B/<I<[y+(1—y)DT]EVEuB/,

wobei
T Erfolgswahrscheinlichkeit einer schlechten Investition
M Ex-ante-Erfolgswahrscheinlichkeit einer Investition (vor Priifung).

In Worten besagen die Ungleichungen, dal3 eine schlechte Investition nicht finanziert wird,
wenn sie als solche erkannt wird, und daf3 eine Bank in Unkenntnis des genauen Investiti-
onstyps zu einer Finanzierung bereit ist.

Kreditnachfrage
Die Nachfragefunktionen des Kredithehmers haben das folgende Aussehen:
! s .
Ki=5—bE(Ri—Ri)=bE(L—Ri+R]~) fir ,j=1,2 und i %],
wobei

K;  Kreditnachfrage bei Bank i
Ri  Kreditzinsfaktor (1 + Zinssatz) der Bank 1
b Parameter fiir die Wettbewerbsintensitit

I
= P : Hilfsvariable, negativ mit der Wettbewerbsintensitit korreliert.

Wie oben etlautert, hat der Kredithehmer aus nicht naher modellierten Griinden eine Pra-
ferenz dafir, zwei Kreditbezichungen zu unterhalten. Da aus Ex-ante-Sicht die Investition
lohnend ist, belauft sich die gesamte Kreditnachfrage K;+K: auf den maximalen Investi-
tionsbetrag. Weil er keine eigenen Mittel einsetzt, wirde der Kreditnehmer solange einen
Kredit nachfragen, wie der Cash-flow im Erfolgsfall V grofer ist als die Riickzahlungs-
verpflichtung, unabhingig davon, wie unwahrscheinlich der Erfolg ist. Bei gleichem Zins
stimmen die Teilkreditbetrige iiberein. Wihlen die Banken aber unterschiedliche Zinssitze,
so kann die Bank mit dem niedrigeren Zinssatz einen hoheren Kredit vergeben. In wel-
chem Umfang der Kreditnachfrager auf Zinsunterschiede reagiert, kennzeichnet die Wett-
bewerbsintensitit oder, anders ausgedrickt, den Grad der Heterogenitit der verschiedenen
Kredite aus Sicht des Kreditnehmers.

Priiftechnologze

Wenn hier von Priifung die Rede ist, bezieht sich dies stets auf eine Priifung iiber einen
Mindeststandard hinaus. Eine solche zusitzliche Prifung werden die Banken nur dann
durchfithren, wenn dies — unter Finbezichung der Wettbewerbswirkungen — zu einer Stei-
gerung des erwarteten Gewinns fihrt. Der Mindeststandard ist hingegen nicht dispositiv.



Unter Inkaufnahme von individuellen Priifkosten konnen die Banken den Projekttyp
mit Sicherheit identifizieren. Das Priifergebnis stellt eine private Information dar; anderen-
falls ergibe sich wiederum die triviale Losung, dal3 keinerlei Priifanreize bestehen. Aus den
Annahmen tber die Investition ergibt sich schlieflich, dafl im Fall der Prifung die Bank
lediglich bei einem positiven Priifergebnis zu einer Kreditvergabe bereit ist. Auf die Einbe-
ziechung einer Irrtumsmoglichkeit bei der Prufung wird verzichtet (vgl. dazu in bezug auf
eine Emissionsbank NEUS 1996; siehe in bezug auf alternative Priiftechnologien auch
BROECKER 1990 und RIORDAN 1993).

3.3 Preiswettbewerb bei gegebener Priifungsentscheidung

Im folgenden werden die Ergebnisse ermittelt. Wie tiblich wird bei einem mehrstufigen
Spiel rekursiv vorgegangen, das heil3t, zunichst wird fiir gegebene Priifungsentscheidungen
der jeweils resultierende Preiswettbewerb untersucht. Drei Konstellationen sind einzube-
ziehen:

3.3.1 Priifung durch beide Banken

Da bei der Prifung eine Fehlermdglichkeit ausgeschlossen ist, stimmen die Prifungsergeb-
nisse Uberein, wenn beide Banken eine Kreditwiirdigkeitsprifung vorgenommen haben. Ist
das Ergebnis positiv, gibt es zwei Kredite, anderenfalls wird kein Kredit vergeben. Kommt
es zu einer Kreditvergabe, betrigt der Gewinn der Banken

Gi:(Ri_l)EH)[(L_Ri"'Ri) fur i,j=1,2 und i#j,
wobei
Gi  Gewinn der Bank i aus Sicht nach der Priifungsentscheidung.

Die notwendigen Bedingungen fiir das Gewinnmaximum lauten
0G;
OR;

=bL-2[R; +R; +1)=0 fir ,j=1,2 und i#].

Man erhalt das eindeutige, symmetrische Gleichgewicht

R, =1+L fiiri=1,2,
K;=b =10 furi=1,2,
G, =b0? firi=1,2.

Die Gleichgewichtszinssitze sind um so geringer, je niedriger die Hilfsvariable L, je hoher
also der Wettbewerbsparameter b ist. Infolge der Symmetrie der Losung werden die Kre-
ditbetrige dadurch aber nicht beeinflult. Allerdings sind die Gewinne bei groBerem Wett-
bewerb niedriger. Voraussetzung fiir einen Gewinn ist natiirlich, daf3 es sich um ein gutes
Projekt handelt; anderenfalls wird auf die Kreditvergabe verzichtet. Der erwartete Gewinn
der Banken aus Sicht vor der Prifungsentscheidung lautet deshalb

E(G;)=-C+yDb O’

3.3.2 Priifung durch keine der Banken

Sofern keine weitere Priifung betrieben wird, sind beide Banken zur Kreditvergabe bereit.
Dies ergibt sich aus den Annahmen tber den Anteil der guten Projekte und die Erfolgs-



wahrscheinlichkeit der schlechten Projekte. Bei Verzicht auf die Priifung entfillt die Unter-
scheidung zwischen der Ex-ante- und der Ex-post-Sicht; in jedem Fall ist der Gewinn der
Banken unsicher. Die erwarteten Gewinne betragen

E(Gi):(umi_l)l:ﬂ)[(L_Ri+R]’) fir ,j=1,2 und i#}],
und die notwendigen Bedingungen fur die Gewinnmaxima lauten
OE(G;

aR-):b[(UDJ_ZHUD{i"'UD{j-H):O fir ,7=1,2 und 1#).

1

Die wiederum symmetrische Gleichgewichtslosung erhilt man mit

1_
R, =1+L+—— firi=1,2,
V1
K;=bO =10 firi=1, 2,
E(G;)=pm 02 firi=1,2.

Es zeigt sich also, daf3 die Zinssitze hoher sind, wenn die Banken nicht prifen. Der Quoti-
ent in der Gleichung fiir die R; kann aber nicht als Ausfallprimie interpretiert werden,
denn es geht nicht um den marktgerechten Ausgleich ibernommener Ausfallgefahren,
sondern um das Ergebnis der individuellen Optimierung. Die Tatsache, daf3 bei einer Kre-
ditvergabe ohne Priifung nur mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit (kleiner eins) eine
positive Rendite erzielt wird, verdndert aus Sicht einer einzelnen Bank den Trade-off zwi-
schen einem hoheren Zins und dem damit verbundenen niedrigeren Kredit zugunsten des
hoéheren Zinses: Die durch einen hoheren Zins bewirkte Minderung der Kreditauszahlung
bleibt gleich, die Minderung der Tilgungseinzahlung ist hingegen geringer. Im Ergebnis
wird eine Zinserhohung ,lohnender®. Bei einer graphischen Darstellung duBlert sich dies in
einer Verschiebung der jeweils steigenden Beste-Antwort-Funktionen nach auflen. Da Prei-
se strategische Komplemente sind, verstirkt sich die zinserhéhende Wirkung noch. Es 1a3t
sich also folgern, daf3 der Verzicht auf eine Kreditwiirdigkeitsprifung im Ergebnis zu einer
Verringerung des Wettbewerbs, gemessen an den Marktergebnissen, fuhrt. Auf die indivi-
duellen Kreditbetrige hat die Zinserhohung allerdings keinen Einfluf3, weil die Zinsdiffe-
renz null betrigt. Dies gilt selbstverstindlich nur dann, wenn die Zinsen die hier nicht ex-
plizierte Partizipationsbedingung des Kreditnachfragers nicht verletzen. Dies fihrt zu einer
Untergrenze fir V, die annahmegemal erfillt sein soll.

Bemerkenswert ist, dal3 selbst unter Vernachlissigung der Priifkosten der erwartete Ge-
winn beider Banken groBer ist, wenn sie nicht priifen (U >Y). Dies erscheint tiberra-
schend, weil die Banken bei Verzicht auf die Pritfung Kreditmittel auch fiir nicht lohnende
Projekte aufwenden, die im Durchschnitt den Einsatz nicht wieder herausholen. Fine Utr-
sache dafur ist die schon beschriebene Zinserhéhung. Entscheidend wirkt sich aber auch
aus, daf selbst das schlechte Projekt einen gewissen UberschuB3 vor Zinsen erwirtschaftet.
Im Fall von Tt=0 oder gleichbedeutend P =Y (wie bei SCHNITZER) stimmen die erwat-
teten Ex-ante-Gewinne vor Priifkosten iiberein. Insgesamt sind die erwarteten Riickflisse
aus der Ex-ante-Sicht also aus zwei Griinden hoher als im Fall der ausschlieSlichen Finan-
zierung sicherer Projekte. Wie in vielen anderen Fillen auch bezieht eine einfache Intuition
die Wettbewerbswirkungen nicht korrekt ein.



3.3.3 Priifung durch genan eine der Banken

Die prifende Bank wird in diesem Abschnitt mit 1 indiziert, die nicht prifende mit 2.
Fir Bank 1 gilt wiederum, daf3 sie nur dann einen Kredit vergibt, wenn die Prifung positiv
ausgefallen ist. Fur Bank 2 ist das Priifergebnis eine nicht verfugbare Information. Aus der
Simultaneitit der potentiellen Kreditvergabe folgt, dal auch die Tatsache, ob Bank 1 einen
Kredit vergibt oder nicht, unbeobachtbar ist. Zu suchen ist im folgenden also nach einem
Bayesianischen Gleichgewicht, in dem Bank 2 nur mit bekannten Wahrscheinlichkeiten da-
von ausgehen kann, daf3 Bank 1 einen Kredit vergibt (Y) oder nicht (1-Y). Dies kann aber
nicht in eine differenzierende Kreditvergabe- oder Zinspolitik umgesetzt werden.

Zu beachten ist ferner, dafl auch die Nachfrage des Kreditnehmers von der Kreditabsa-
ge durch die Bank 1 nicht beeinflu3t wird. Dies ist zum einen durch die Annahme tber die
Reihenfolge der Ziige ausgeschlossen. Zum anderen wiirde sich aber auch anderenfalls der
Kreditnehmer nicht durch eine abweichende Nachfrage als schlechter Typ offenbaren, weil
dies eine Kreditabsage auch durch Bank 2 nach sich z6ge. Da auch die schlechten Projekte
wenigstens mit einer gewissen Wahrscheinlichkeit einen Uberschuf iiber die Verzinsung
und Tilgung erbringen, ist der Kreditnehmer in jedem Fall an der Durchfihrung einer
moglichst grolen Investition interessiert.

Fir den Gewinn aus Ex-post-Sicht bzw. den erwarteten Gewinn erhilt man

G, =R, -1)DBOL-R, +R,),
E(G,)=(H®R, -1)BHL-R, +R,).

Die notwendigen Maximumbedingungen als Basis fiir die Beste-Antwort-Funktionen erge-
ben sich als

0G

K::b[{L—zD{lH{ZH):O,

w:b[@m—zmmzﬂlmlﬂ):o.
3R,

Hier ist das Gleichgewicht nicht mehr symmetrisch; vielmehr kommt man zu

R, =1+L+M R, =1+L+2M
K, =b L +M) K, =b L -M)
Gy =b L +M)? B(G,)=p b - M),
wobei
= 13_—‘1 : positive Hilfsvariable.

Wie die Gleichung fiir den Kredit der Bank 2 zeigt, ist als Randbedingung fiir die Hilfsva-
riable L. =M zu beachten. Der komplementire Fall impliziert, daf} die Unternehmung bei
Bank 1 einen groB3eren Kredit als den Investitionsbetrag I aufnimmt und die Differenz bei
der Bank 2 zum Zinssatz Ro anlegt. Derartige Sonderfille sind hier nicht von Interesse.
Die nicht prifende Bank 2 fordert einen hoheren Zinssatz als Bank 1 und kann deshalb
auch nur weniger als die Hilfte der Kreditnachfrage an sich ziehen. Allerdings ist der Zins
der Bank 1 immer noch hoher als in dem Fall, wo beide Banken priifen. Dies ist wiederum



eine Folge der strategischen Komplementaritit der Preise. Unter der Bedingung des positi-
ven Priifergebnisses erzielt Bank 1 einen Gewinn, der hoher ist als der erwartete Gewinn
von Bank 2. Mal3geblich fiir das Weitere ist aber der aus Ex-ante-Sicht erwartete Gewinn.
Fir diesen gilt

B(G,)=-C +y b L. +M)*.

3.4 Die Prifungsentscheidungen der Banken

Maf3geblich fiir die Priifungsentscheidungen der Banken sind die erwarteten Gewinne aus
der Ex-ante-Sicht, bei denen der sich aus der Prufungsentscheidung ergebende Preiswett-
bewerb antizipiert wird. Unter Verwendung der Ergebnisse aus Abschnitt 3.3 i3t sich die
folgende Auszahlungsmatrix gewinnen:

Bank 2
Bank 1 pruft pruft nicht
pruft —C + yB([-2 —C + yBLL+M)?
—C + yB2 MBLI—~M)?
prift nicht MBLI~M)? pb>
—C + yBIL+M)? pBIOl2

Tabelle 1: Erwartete Nettogewinne in Abhingigkeit von den Prufstrategien.

In der oberen Zeile eines Feldes steht der erwartete Nettogewinn fur Bank 1, die untere
Zeile gehort zu Bank 2.

Die weitere Argumentation wird durch die Explikation der symmetrischen Beste-
Antwort-Funktionen etwas erleichtert. Es gilt fir Bank 1

G wenn C <ybO2 -pub L -M) =c”
Xl (X2 - 1) - a) wenn C > Cl:g )

_\_ b wenn C <y L +M) -pba?=c™
Xl(XZ_O)_aj wenn [( Csz ’
wobei

Xi  Indikatorvariable fiir die Priifung durch Bank 1
(Xi = 1: Bank 1 prift; X; = 0: Bank 1 priift nicht)
C”  kritischer Wert fiir die Priifkosten, wenn die andere Bank priift
C " kritischer Wert fiir die Priifkosten, wenn die andere Bank nicht pruft,

und entsprechend fiir Bank 2. Grundsitzlich sind je nach Parameterkonstellation vier Ty-
pen von Priifungsgleichgewichten maglich:

1) C<min{C,C™

Sind die Prifkosten kleiner als der kleinere der kritischen Werte, dann ist ,,Prifen® fiir bei-
de Banken eine dominante Strategie, und es gibt ein eindeutiges Gleichgewicht, in dem
beide Banken priifen.
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2) C> max{C,C"}

Sind die Prifkosten groBer als der groBere der kritischen Werte, dann ist ,,Nicht prifen®
fir beide Banken eine dominante Strategie, und es gibt ein eindeutiges Gleichgewicht, in
dem beide Banken nicht priifen.

3) C’sc=c”

Ist C" der groBere der kritischen Werte und liegen die Priifkosten zwischen den kritischen
Werten, dann gibt es zwei asymmetrische Gleichgewichte in reinen Strategien, in denen ge-

nau eine Bank prift, und ein symmetrisches Gleichgewicht in gemischten Strategien mit
der Priufwahrscheinlichkeit

" _c®-c
3= T -

cT-ch

Die Priifwahrscheinlichkeit fithrt zu einem stetigen Ubergang zu den Konstellationen 1)
und 2). Deshalb ist es unerheblich, welcher Konstellation die Grenzfille zugeschlagen
werden. Da sich die Banken ex ante nicht unterscheiden, weisen die symmetrischen ge-
mischten Gleichgewichtsstrategien die gréBere Plausibilitit auf.

4) c'scsc”

Ist C" der groBere der kritischen Werte und liegen die Prifkosten zwischen den kritischen
Werten, dann gibt es zwel symmetrische Gleichgewichte in reinen Strategien, in denen
entweder beide Banken prifen oder keine der Banken prift, und ein symmetrisches
Gleichgewicht in gemischten Strategien mit der Prifwahrscheinlichkeit

" _c-cH
tebocm

In diesem Fall kann zwischen den drei symmetrischen Gleichgewichten nicht ohne weite-
res eine plausible Auswahl getroffen werden.

Keine der Konstellationen 1) bis 4) kann von vornherein ausgeschlossen werden,
demnach sind alle der beschriebenen Gleichgewichte moglich. Zur Erinnerung sei darauf
hingewiesen, da3 im SCHNITZER-Modell nur die Konstellation 3) ein Gleichgewicht dar-
stellen kann. Als erstes Ergebnis 1a3t sich demnach festhalten, daB3 die hier vorgetragene
Modellierung differenziertere Ergebnisse ermoglicht. Konkretere Aussagen lassen sich fir
einzelne Parameterkonstellationen angeben:

Die schlechte Investition ist ,,sehr schlecht* (TT — 0).
Sind die Projekte sehr unterschiedlich, fithrt also die schlechte Investition nur mit einer
vernachlissigbaren Wahrscheinlichkeit zu einem Erfolg, erhilt man folgende Eigenschaften
(siche dazu auch den Anhang):

o<c<c™.
Demnach scheidet die Konstellation 4) aus. Weiter gilt

N O
oc?_ac™_olcT-ch)

<0, >0,
db db ob

>0.
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Mit zunehmendem Wettbewerb b entwickeln sich also die kritischen Grenzen auseinan-
der, so daf} bei grofem Wettbewerb regelmifBig die Konstellation 3) das typische Ergebnis
darstellt. Dieses Teilergebnis deckt sich mit dem SCHNITZER-Modell, weil bekanntlich der
BERTRAND-Wettbewerb im Ergebnis der vollstindigen Konkurrenz gleichkommt. Ist der
Wettbewerbsparameter b hingegen niedrig, liegen die kritischen Grenzen relativ eng bei-
einander, das heilit, die Konstellationen 1) oder 2) sind zu erwarten.

ac”_ ac™ a(CDD‘CD)

>0, >0,
)| 01 01

Der Einflu} des Investitions- bzw. Kreditvolumens legt fiir den Fall ausgeprigten Wettbe-

=0.

werbs die Folgerung nahe, daf3 bei groflen Krediten die allseitige Priiffung das eindeutige
Gleichgewicht darstellt, wihrend bei kleineren Krediten keine der Banken prift.

OCDEPD oc™ _, a(CED‘CD)
oy O Oy oy

Eine verbesserte Zusammensetzung der Kreditnachfrage fithrt zu einem geringeren Spiel-

<0.

raum fir gemischte Strategien und zu einer erweiterten Bandbreite fir Parameter, bei de-
nen Uberhaupt nicht gepriift wird.

Die schlechte Investition ist ,fast gut* (TT — 1).

Nimmt die Wahrscheinlichkeit fiir den Projekterfolg der schlechten Investition einen ho-
hen Wert an, unterscheiden sich die gute und die schlechte Investition kaum noch. In die-
sem Fall ist natttlich zu beachten, dal dennoch die generelle Annahme TV <1 < Py et-
fullt bleiben mufl. Deshalb ist die Konstellation nur fiir einen engen Parameterbereich
denkbar. Im Grenzfall erhilt man:

cU=c%P<o.
Wenn sich die Projekte kaum noch unterscheiden, zahlt sich fir die Banken aus nahelie-

genden Grunden die Kreditwiirdigkeitspriifung nicht aus. Dies wiirde sogar dann gelten,
wenn die Prifung kostenlos wire. Ursache dafiir ist der oben herausgearbeitete Wettbe-

werbseffekt der Prifung.
Die Ergebnisse lassen sich in der folgenden Tabelle zusammenfassen:
schlechte Investition
,,sehr schlecht* ,.fast gut®
hoher asymmetrisches
Gleichgewicht
Wettbewerb oder gemischte keine
Strategien
geringer grofer allseitige
Kredit Prifung Prifung
Wettbewerb  kleiner
Kredit

Tabelle 2: Mogliche Prafungsgleichgewichte.
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Infolge der differenzierten Ergebnisse erweist sich auch die Antwort auf die Hauptfrage als
parameterabhingig. Der Wettbewerb hat generell keine Auswirkungen auf die Priifungs-
entscheidungen der Banken, wenn die zu uberpriifenden Investitionen sich nicht nennens-
wert unterscheiden. Anderenfalls fihrt bei groBeren Krediten eine Wettbewerbserhohung
eher dazu, dall weniger (das heilt im Rahmen einer gemischten Strategie: mit einer Wahr-
scheinlichkeit kleiner eins) geprift wird, bet kleineren Krediten wird dagegen tendenziell
mehr (also mit einer positiven Wahrscheinlichkeit) gepriift.

Neben diesen relativ deutlich belegbaren Ergebnissen gibt es jedoch auch Parameter-
konstellationen, iber die keine klare Aussage gemacht werden kann. Fur die qualitative Be-
deutung kann man aber festhalten, daB3 die Entscheidung tuber die Kreditwiirdigkeitspri-
fung besonders relevant ist, wenn sich die Investitionstypen nennenswert unterscheiden,
wenn also der Parameter TU einen kleinen Wert annimmt.

3.5 Wohlfahrtswirkungen des Wettbewerbs

Die bisher eingenommene Sichtweise war insofern ,,betriebswirtschaftlich®, als das Ver-
halten einzelner Kreditinstitute und deren Interdependenz auf einem oligopolistischen
Markt angesprochen wurde. Es ist jedoch auch interessant, zu iiberpriifen, ob der Wettbe-
werb einen Einfluf} darauf hat, ob in einem gesamtwirtschaftlichen Sinn ,,zuviel oder
»zuwenig® gepruft wird. Die eingangs vertretene und auch an anderen Stellen geduflerte
Vermutung lautet, da} bei hohem Wettbewerb tendenziell zuwenig geprift wird.

Das gesamtwirtschaftliche Wohlfahrtskriterium wigt die Prifkosten ab gegen die Ver-
schwendung durch die Finanzierung von Investitionen mit einem negativen Kapitalwert.
Unter Vernachlissigung aller anderen Aspekte wire es selbstverstindlich sinnvoll, daf3 nur
ein Kreditinstitut eine Prifung vornimmt. Hier wurde allerdings per Annahme unterstellt,
daf3 ein Kreditnachfrager zwei Kredite nachfragen mochte. Dementsprechend sollten die
zweifachen Prufkosten durch die zusitzlichen Nettotiberschiisse abgedeckt sein, das heil3t

2C+yqv-Nz@-1) =

Csifi-y){I-nlv)=Cy,

wobei
Cw gesamtwirtschaftliches Wohlfahrtskriterium.

Das Wohlfahrtskriterium 1463t sich so einfach formulieren, weil die Technologie linear und
die Banken ex ante symmetrisch sind. Die Bezugnahme auf einen Teilkredit durch eine ein-
zelne Bank eriibrigt sich deshalb.

In Worten besagt die letzte Ungleichung, daf} aus gesamtwirtschaftlicher Sicht von bei-
den Banken gepriift werden sollte, wenn die individuellen Kosten nicht groBer sind als der
kritische Wert Cw; bei hoheren Kosten sollte hingegen auf die Priifung verzichtet werden.
Wie etldutert, ist die Prifung dann besonders interessant, wenn die Investitionstypen sich
stark unterscheiden, wenn TU also besonders niedrig ist. Genau fir diesen Fall konnten
auch differenzierte Aussagen Uber das Prufungsgleichgewicht abgeleitet werden. Es er-
scheint deshalb sinnvoll, sich bei der weiteren Diskussion auf den Fall TT= 0 zu beschrin-
ken.

Unter Verwendung der Gleichungen aus dem Anhang a3t sich zeigen, daf3 gilt

>0
cP<cy uwnd cPopacy,
<0
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wobei bei groBeren Investitionen und geringerem Wettbewerb die untere Relation fir C™
mal3geblich ist. Mit zunehmendem Wettbewerb bewegen sich, wie oben und im Anhang
gezeigt, bei festem Cw die Grenzen C” und C™ auscinander, so daB ab einem gewissen
Punkt die obere Relation fiir C™ maBgeblich wird. Daraus ergibt sich:

1. Es gibt unabhingig vom Grad des Wettbewerbs Konstellationen, in denen zuwe-
nig gepriift wird, zum Beispiel wenn gilt C"< C < Cw, weil dann gepriift werden
sollte, was aber nur bei C < C"” mit Sichetheit der Fall ist.

2. Zumindest bei hohem Wettbewerb und bei groflen Investitionen gibt es Fille, in
denen zuviel gepriift wird, zam Beispiel wenn gilt Cw < C < C™, weil dann nicht
gepriift werden sollte, was aber nur bei C > C™ mit Sicherheit nicht der Fall ist.

Von eindeutigen Aussagen tber die Vorteilhaftigkeit der Kreditwurdigkeitsprifungen im
Gleichgewicht kann also auch hier keine Rede sein. Die Vermutung, daf3 infolge eines zu-
nehmenden Wettbewerbs generell zuwenig gepruft wird, kann ebenfalls nicht gestitzt wer-
den. Im Gegenteil lassen sich offenbar Situationen benennen, in denen ein Zuviel an Pri-
fung durch eine Zunahme des Wettbewerbs ausgelost wird.

Oben wurde gezeigt, da3 man den Parameter Y auch als Steuerungsvariable der Ban-
kenaufsicht interpretieren kann. Da nach § 6 Abs. 3 KWG das Bundesaufsichtsamt fiir das
Kreditwesen ihre Aufgaben im 6ffentlichen Interesse wahrnehmen soll, stellt sich die Fra-
ge, ob eine Ausprigung fir die Zusammensetzung der Kreditnachfrage gefunden werden
kann, der das gesamtwirtschaftliche Wohlfahrtskriterium mit dem Marktergebnis in Ein-
klang bringt. Es zeigt sich schnell, daB die Bedingung Cw = C"= C" (= 0) genau dann et-
fullt ist, wenn Y= 1, wenn also lediglich gute Kredite zur Nachfrage kommen. Diese Aus-
sage gilt unabhingig von der Wettbewerbsintensitit. Allerdings ist dies keine sehr erhellen-
de Erkenntnis, denn es wird nicht einbezogen, daf} auch die vorldufige und seitens der Auf-
sicht durchsetzbare Kreditwiirdigkeitsprifung Kosten verursacht. Deshalb ist die gesetzli-
che Verpflichtung zur perfekten ,,vorlaufigen® Prifung gewill nicht mit einem gesamtwirt-
schaftlichen Wohlfahrtskriterium vereinbar.

Insgesamt 1iB3t sich deshalb festhalten, daf} sich Regulierungsempfehlungen weder in ei-
ne noch in die andere Richtung aussprechen lassen — zumindest nicht auf Basis der vorge-
tragenen Uberlegungen.

4. Zusammenfassung und Diskussion

Vergleicht man die Ergebnisse des SCHNTTZER-Modells mit denen des vorliegenden Bei-
trags, so zeigt sich, dal} ersteres einen Sonderfall abbildet. Infolge der zusitzlichen Einbe-
ziehung von Parametern fur die Wettbewerbsintensitit (b) und fir die Unterschiedlichkeit
der moglicherweise finanzierten Projekte (T) ergeben sich hier vielfiltigere Ergebnisse.
Die schlechte Nachricht bei diesem Vorgehen ist, daf die Ergebnisse sich als alles ande-
re als robust erweisen. Die gute Nachricht ist, da} die Ausgangsvermutung, wonach Wett-
bewerb zwischen Banken die Anreize fiir Kreditwirdigkeitspriifungen verringert, noch
deutlicher zuriickgewiesen werden kann, als es bei SCHNITZER der Fall ist: Nicht nur hat in
weiten Parameterkonstellationen der Wettbewerb tberhaupt keinen (oder keinen systemati-
schen) Einflu} auf die Prifungsanreize, vielmehr gibt es auch Bereiche, in denen Wettbe-
werb die Anreize zur Prifung sogar erhoht. Dies ist der Fall bei relativ kleinen Krediten,
deren Typen sehr unterschiedlich ausfallen konnen (siehe Tabelle 2). Weder das
SCHNITZER-Modell noch die Modifikation lassen jedenfalls den Schluf3 zu, daf3 aus Griin-
den der Anreize zu Kreditwirdigkeitsprifungen der Bankenwettbewerb eingeschrinkt
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werden sollte oder dal3 infolge einer Wettbewerbsverschirfung die gesetzlichen Vorschrif-
ten tber Kreditwurdigkeitsprifungen einer Erginzung bedurfen.

Das vorgetragene Modell ist sicher insofern bemerkenswert, als es sehr starke Vereinfa-
chungen vornimmt und dennoch die Ergebnisse alle denkbaren Varianten zulassen. Dies
1iBt durchaus den Schluf} zu, daf3 qualitative Verinderungen auch bei einer Variation der
vielleicht kritisch erscheinenden Annahmen nicht zu erwarten sind. Folgende Ansatz-
punkte fiir derartige Erweiterungen wiren wohl am ehesten lohnend:

* Das maximale Investitionsvolumen ist fixiert. Deshalb wirkt sich eine allgemeine
Zinserhohung nicht auf die mengenmiBige Kreditnachfrage aus. Derartige Men-
geneffekte sind aber praktisch nicht zu vernachlissigen.

* Die Priftechnologie 1t nur korrekte Prifungen zu. Tatsichlich sind jedoch
Fehler der ersten und der zweiten Art zu gewirtigen. Zudem gibt es nicht eine
,»Prifung® schlechthin, sondern unterschiedliche Ausprigungen der Prifungsin-
tensitit.

* Eine echte Dynamik ist nicht enthalten. Denkbar wire insbesondere, dal} nach ei-
ner Kreditablehnung durch eine Bank sich der Kreditnachfrager bei einer anderen
Bank um einen Kredit bemiiht. Dies wiirde zu Adverse-Selection-Problemen fiih-
ren.

e SchlieBlich konnte der Markt mit einer beliebigen Anzahl von Banken modelliert
werden.

Neben dem hier vorgetragenen und modifizierten Ansatz von SCHNTIZER sprechen auch
BROECKER (1990) und RIORDAN (1993) den Zusammenhang zwischen Kreditwiirdig-
keitspriifungen und Bankenwettbewerb an. In diesen Beitrigen ist die Priftechnologie tat-
sachlich in der beschriebenen Weise verallgemeinert. Auch ist die Anzahl der Banken nicht
auf zwei beschrinkt. Allerdings wird in beiden Beitrigen die Durchfithrung der Prifung
vorausgesetzt und nicht in das Ermessen der Bank gestellt; zugleich werden Priifkosten
vernachlissigt. Das Hauptinteresse liegt demnach auf der Modellierung des Preiswettbe-
werbs auf dem Kreditmarkt bei heterogener Information; mit Kreditwirdigkeitsprifungen
im eigentlichen Sinn hat das nicht viel zu tun. Als interessanter Effekt ergibt sich zwar ein
Winner’s-Curse-Phinomen, die hier in den Mittelpunkt gertickte Frage kann so aber nicht
beantwortet werden.

In einer weiteren Untersuchung hat SCHNITZER (1998b) die Frage der Anzahl von Ban-
ken einbezogen. Im Rahmen eines Modelles der ,,zirkularen Stadt™ mit raumlicher Pro-
duktdifferenzierung wird der Grad des Wettbewerbs endogenisiert. Dabei ergeben sich
durchweg Gleichgewichte in reinen Strategien. In bezug auf die Wohlfahrtswirkungen zeigt
sich, da3 der Bankenwettbewerb zu intensiv, konkret die Zahl der in den Markt eintreten-
den Banken zu hoch ist. Diskussionsbedurftig erscheint allerdings auch in diesem Modell
die Modellierung der Kreditnachfragerpriferenzen. Die Kreditnachfrager kennen zweifels-
frei die Qualitit ihrer Projekte; allerdings kommt #zr fiir Unternehmen mit guten Projekten
die rdumliche Priferenz zum Tragen.

In beiden Varianten ihres Ansatzes geht SCHNITZER auch der Frage nach, welche An-
reize die Kreditnachfrager haben, die Qualitit ihrer Investitionsprojekte, hier gemessen in
der Wahrscheinlichkeit fir ein gutes Projekt, Y, zu steigern. Dies hingt offenbar ab von
den Uberschiissen, welche die Unternehmer nach Befriedigung der Zins- und Tilgungs-
zahlung erzielen. Geringerer Wettbewerb und hohere Zinsen verringern demnach die Re-
strukturierungsanreize und fihren zu einer Verschlechterung der durchschnittlichen Qua-
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litit von Krediten, was wiederum Riickwirkungen auf den Wettbewerb haben kann. Dieses
Ergebnis ergibe sich ebenfalls auf Basis der hier diskutierten Modellvariante.

Anhang

Die nachfolgenden Gleichungen belegen die Richtigkeit der Aussagen in Abschnitt 3.4. Da
die Funktionen C’ und C™ an den betreffenden Stellen definiert und stetig differenzier-
bar sind, werden im weiteren lediglich die Grenzwerte sowie deren marginale Verinderun-
gen angegeben.

1.Fall: T=0 (- U=y
Man erhalt

cl=oymOM-ybIM2 >0 wegen I > M,
cP=2ymbOM+yDbM>>0.

Unter Verwendung der Definition von L und M kommt man zu

o=ty 2l

9 y2 ’
A/
szlEﬂl-v)+Eél zy) ,
3 9 y
2
CDD—CD:@ 1-y) .
9 y2

und damit zu den im Text angegebenen Relationen, w.z.b.w.

2. Fall: T=1(-> u=1 - M=0)
Nun ergibt sich

cl=-(1-y)mO’ <o,
cP=-(1-y)»0o’=c<o,
w.z.b.w.
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