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Kreditméarkte und Innovationsaktivitat

H.J. Ramser und M. Stadler

1 Einfiihrung

1.1. Die “klassische” Fragestellung der industriedkonomischen Forschung im
Zusammenhang,mit der Analyse der Innovationsaktivititen zielt auf die Qua-
litat wechselseitiger Beziehungen zwischen Marktstruktur und Innovationen
ab. Gemeint ist hier Giblicherweise ausschlieBlich die Struktur des eigenen, d.h.
jenen Markites, auf den sich die Innovationsaktivitat bezieht - direkt i.S. neuer
bzw. verbesserter Produkte oder indirekt als Verbesserung des Verfahrens ih-
rer Herstellung. Vernachlissigt wird der Einfluf weiterer Markte, die vertikal

(upstream und/oder downstream) mit dem betrachteten Markt verbunden sind.

Die Beschrankung auf den eigenen Markt ist methodisch legitim und i.d.R.
eine sinnvolle Untersuchungsstrategie. Wenn man allerdings z.B. als wirt-
schaftspolitischer Nutzanwender an den letztlich entscheidenden Determinan-
ten der Innovationsaktivitit auf einem bestimmten Giitermarkt interessiert
ist, wird man auf eine weitergehende Untersuchung potentieller Einflisse ver-
tikal vor- oder nachgelagerter Markte nicht verzichten konnen. Immerhin be-
finden sich unter den upstream-Markten nicht nur die in der industriedko-
nomischen Analyse vertikaler Beziehungen iblicherweise betrachteten Markte
fiir Rohstoffe und Zwischenprodukte, sondern eben auch Arbeits- und Fi-
nanzmérkte. Im Rahmen gesamtwirtschaftlicher Uberlegungen gehort es daher
auch zur baren Selbstverstdndlichkeit, gerade die Funktionsweise dieser Méarkte
fiir Beschéaftigung, Wachstum und die Innovationsaktivitdten in einer Volks-
wirtschaft verantwortlich zu machen - daf} iiber die Qualitit und insbesondere

die wirtschaftspolitischen Konsequenzen solcher Interaktionen gestritten wird,



steht natiirlich auf einem anderen Blatt.

Es ist tiberraschend, dafl die von vornherein eingeschrankte Aussagefihig-
keit von Analyseresultaten, die aus einer auf den eigenen Markt verengten
industriebkonomischen Betrachtungsweise folgt, bisher nicht zu einem breit an-
gelegten Versuch sinnvoller und systematischer “Horizonterweiterung” gefiihrt
hat. Einflisse von Kreditmérkten, um die es uns im folgenden geht, sind unse-
res Wissens nur im Rahmen der sog. long purse story (vgl. TIROLE 1988, S. 377
ff.) thematisiert worden; die zugrundeliegende Motivation zielt dabei auch in
erster Linie auf eine mehr oder weniger beildufige Ergdnzung des Arsenals von
“strategischen Waffen” im Verdrangungswettbewerb ab als z.B. darauf, einen
Beitrag zum Einflul des Finanzierungsproblems auf die Innovationstéatigkeit
zu leisten (vgl. etwa BENOIT 1984).

Im vorliegenden Beitrag wird veréﬁcht, den Zusammenhang zwischen der
“Qualitat” der Kreditmirkte und der Innovationsaktivitat auf Giitermarkten
wenn nicht zu kliren, so doch zumindest aufzuhellen. Dies ware, spatestens
dann ein unnétiges Unterfangen bzw. der traditionelle Analyséansatz vollig
ausreichend, wenn das System real existierender Finanzmarkte volllstéindig und
perfekt wire - bekanntliéh ist es dies nicht. Fir eine analytische Interpretation
dieses Sachverhalts kommt man allerdings nicht ohne eine weitere Prazisierung
des Charakters der relevanten Marktunvollkommenheiten aus. In einschligigen
neueren Beitrdgen zur Theorie der Finanzmaéarkte wird in diesem Zusammen-
hang unisono von der Annahme unvollstandiger, insbesondere asymmetrischer
Information zwischen Nachfragern und Anbietern von Krediten ausgegangen.’
Keine Rolle spielt bisher offenbar die Annahme von Marktmacht konventio-
nellen Zuschnitts: angesichts einer Welt von GroBbanken hat die Annahme .
kompetitiver Finanzmarkte nicht gerade die Qualitat eines “stilisierten” Fak-

tums.

1.2. Im folgenden sollen im Rahmen modelltheoretischer Ansitze Aussa-
gen iber den Einfluf sowohl von bestimmten Informationsunvollkommenheiten

“zwischen” Giiter- und Kreditmarkten als auch iiber die Konsequenzen nicht-

1Unterschiede existieren allerdings zur Geniige noch beziiglich der Frage, welche Infor-
mation zu welchen Kosten durch welche Marktteilnehmer beschafft werden kann.



kompetitiven Verhaltens von Kreditanbietern getroffen werden. Im einzelnen
wird fiir die anschlieBenden Uberlegungen - 1.S. der Unterscheidung von HIL-
LIER/IBRAHIMO (1993) - in Abschnitt 2 und 3 von ex p;st asymmetrischer
Information der Banken, in Abschnitt 4 zusdtzlich von ex ante asymmetri-
scher Information ausgegangen. Die Abschnitte 2 und 3 unterscheiden sich
nach kompetitivem und nicht-kompetitivem Kreditmarkt. In Abschnitt 4 wer-
den beide Fille betrachtet. Der Beitrag schliefit mit einem Fazit und einigen

kurzen Anmerkungen zu naheliegenden Erweiterungen (Abschnitt 5).

Wie spater im einzelnen dargelegt wird, sind die verwendeten Ansitze in

verschiedener Hinsicht “einfach”. Vorweg sei erwahnt, dafl wir uns erstens auf
das statische Ein-Perioden-Modell beschranken. Obwohl in der industriecko-
nomischen Literatur genauso ausgiebig verwendet wie in der finanztheoreti-
schen Analyse,” wird dieses Konzept weder den Eigenheiten des langfristigen
und durch permanenten R&D-Einsatz gekennzeichneten Innovationsprozesses
gerecht noch dem intertemporalen Charakter finanzieller Beziehungen zwi-
schen Unternehmung und Finanzintermediar (vgl. HELLWIG 1989). In der hier
besonders interessierenden Finanzierungsproblematik bleiben auf diese Weise
eine Reihe zuséitzlichef Schwierigkeiten unbeachtet, die der Sicherung einer
moglichst effizienten Innovationsaktivitit entgegenstehen konnen. Sie hangen
i.w. damit zusammen, dafl die erforderliche langerfristige Bindung zwischen
Kreditnehmer und Kreditgeber aufgrund von moral hazard und adverse selec-
tion auf beiden Marktseiten behindert wird (vgl. z.B. VON THADDEN 1992).
Zweitens werden wir die Ausstattung von Firmen mit verfiigbaren Eigenmit-
teln (“Risiko”-Kapital) als gegeben betrachten. Zur Begriindung koénnen ver-
schiedene Argumentationslinien zitiert werden, die letztlich auch hier samtlich
mit asymmetrischer Information und den daraus folgenden Problemen adverser

Selektion und moralischen Risikos zu tun haben.?

2Vgl. insbesondere GREENWALD et al. (1984) und die neueren Theorien der Kapital-
struktur (zusammengefat in HOLMSTROM/TIROLE 1989).



2 Kompetitiver Kreditmarkt bei ex post

asymmetrischer Information -

2.1. Betrachtet wird ein Modell mit einem duopolistischen Gitermarkt. Die
Firmen produzieren heterogene Giiter mit gegebener Qualitit. Es herrsche
Preiswettbewerb, und die Firmen seien in der Lage, durch erfolgreiche For-
schung das von ihnen verwendete Produktionsverfahren zu verbessern (Pro-
zefinnovation) und zufolge damit sinkender durchschnittlicher und marginaler
Produktionskosten ihren optimalen Angebotspreis zu reduzieren. Die erforder-
liche Forschungsaktivitit bedingt entsprechende Ausgaben fir R&D, die die
Firmen nur z.T. durch Riickgriff auf eigene Mittel (Selbstfinanzierung) auf-
bringen konnen. Der eine gegebene Obergrenze iibersteigende Bétrag konne
im Rahmen einc;s Standardkreditvertrags® zu einem festen Zinssatz auf dem
Kreditmarkt beschafft werden. Dahinter steht die Annahme, dafl die Kreditan-
bieter (kurz: die Banken) iiber ex ante symmetrische Information verfiigen. Zur
Feststellung des Konkursfalles allerdings sind als Ausdruck ex post asymme-
trischer Information “Konkurskosten” hinzunehmen. Gerade diese monitoring

costs sind es, die die Existenz der Banken als Finanzintermediire begriinden
(vgl. DIAMOND 1984, WILLIAMSON 1986).

Das Modell, das als Erweiterung verschiedener Ansdtze von GREEN-
WALD/STIGLITZ (u.a. 1988, 1990) gewertet werden kdnnte, erlaubt Ant-
worten auf verschiedene fiir unsere Thematik einschligige Fragen. Da sich
von vornherein vermuten 1a8t, daf die Notwendigkeit, einen Teil der R&D-
Ausgaben durch Kreditaufnahme finanzieren zu miissen, nicht gerade stimu-
ligrend auf die Innovationsaktivitdt wirkt und konnte man u.a. untersuchen,"
unter welchen Umsténden sich der Mangel an Risikokapital besonders nachtei-
lig auswirkt und welche Rolle die Refinanzierungskosten des Bankensystems,
das Ausmaf der Unsicherheit des Innovationsvorhabens sowie die Wettbewerb-

sintensitit auf dem Giitermarkt spielen.

3Alternative Formen der Kreditfinanzierung werden also ausgeschlossen (vgl. z.B. RA-
JAN 1992).



2.2. Im einzelnen soll fiir die beiden Firmen ¢ (¢ = 1,2) auf dem Giiter-

markt die Nachfragefunktion

q; = di(Pi,Pj)a Bd,/ap, < 0, 8dz/ap] > 07 27] = 1’27 i #] (1)

gelten, wobei ¢; die nachgefragte Menge von 7 und p; bzw. p; die von 2 bzw.
J gesetzten Preise bezeichnen. Die durchschnittlichen (und marginalen) Pro-

duktionskosten betragen
¢ =gi(z:)/s, ¢>0, ¢:<0, g'>0,i=12 s>0 (2)

mit z; als R&D-Ausgaben von Firma ¢ und s als einer fiir beide Firmen gleichen
Auspragung einer Zufallsvariable mit der Dichte- und Verteilungsfunktion f(s)
und F(s). Die Zufallsvariable s kann als Stand des technischen Wissens ver-
standen werden, der fiir die betrachtete Industrie relevant ist. Firma z verfiigt
iber Eigenmittel in Héhe von a; > 0, so daf} sie sich zur Finanzierung ihrer
R&D-Au)sga,ben einen Betrag in Hohe von (z; — a;) > 0 am Kreditmarkt be-
schaffen mufi. Dies soll in beliebiger Hohe zu einem Zinssatz 7; moglich sein.
Im Falle der Zahlungsunfahigkeit steht der Bank oder den Banken der gesamte

cash flow der bankrotten Firma zu.

Die (gewinnmaximierenden) Firmen haben iiber ihre Preis- und Innovati-
onspolitik zu entscheiden. Es wird angenommen, daff dieser Entscheidungspro-
zeB zu einem teilspielperfekten Nash- Gleichgewicht fithrt. In der 16sungstech-
nisch ersten, entscheidungsmiBig zweiten Stufe des Spiels wird das Preisgleich-
gewicht (gegeben z;, ¢ = 1,2) bestimmt. Aus der Maximierung und simultanen

Loésung von
[pi - gi(mi)/s]di(phpj)) 17] = 1’ 2 1 #J
folgt dieses Gleichgewicht unter Beachtung von (1) und (2) in Gestalt von

*

p; = My, 21] = 1727 L #] (3)
m;:=1/(1-1/e;)
ei(pi, pj) == —(pi/d:)0d;/Op;

Fir die weiteren Uberlegungen gelte vereinfachend, dafl samtliche Eigen-

und Kreuzpreiselastizititen konstant sind, so dafi die Reaktionsfunktionen in

5



einem (p1, p2)-Diagramm horizontal bzw. vertikal verlaufen. Mit e; > 1+¢} und
e; := (pj/d;)0d;/Op; > 0 konnen dann die Gewinnfunktionen in reduzierter

Form (vor Abzug der Ausgaben fiir R&D) wie folgt geschr_iében werden

Ti(21,22,8) = hi(s)Ti(z1,22) 1=1,2 (4)
hi(s) = s%, hi>0, h!>0
g = e,-—(1+e§)>0
Ti(e1,22) = (mi— 1)gi(@i)di[migi(21), maga(z2)]
mit 07i(z1,22)/0z; = —gi(z:)di[] > 0 und unabhingig von s sowie

07 (z1,22)/0z; < 0 und 0%7i(z1,22)/0z;0z; < 0. Die Funktionen g;(z;)
seien hinreichend konvex, so dafl die reduzierten Gewinnfunktionen mit

0?7 (z1,x,) /022 < 0 streng konkav verlaufen.

2.3. Sofern die Firma ¢ Innovationsaktivititen realisieren will, die mit
R&D-Ausgaiben z; verbunden sind und die die verfiigharen Eigenmittel a; iber-
steigen, ist dies annahmegemiB nur durch Kreditﬁnanzierung mdglich. Die zu
Beginn der laufenden Période eingegangenen Verbindlichkeiten (z; — ;) sind
bei einer festen Verzinsung in Héhe von 7 am Ende der Periode zu begleichen.
Eine Riickzahlung des verzinsten Kredits in vollem Umfang setzt voraus, daB
der Innovationserfolg der Firma so grof ist, dal m;(z1, z2,s) > (1 +7;)(z: — a;).
Andernfalls (“Konkurs”) steht der gesamte cash flow, abziiglich fixer Konkurs-
kosten der Bank zu. Der fiir die Firma ¢ kritische Wert 3; der Zufallsvariablen

i, bei deren Unterschreiten der Konkursfall eintritt, ist implizit durch
hi(3:)7i(z1,22) = (1 + 7)(z; — @;) (3)_-

gégeben.

Unter der Annahme, dafl eigene Mittel zum Depositenzins r auf einem
risikofrelen Finanzmarkt angelegt werden kénnen, lautet der Erwartungswert

des Nettogewinns der Firma i unter Beachtung von (5)

Wananaryr) = Tasa) [ hi(s)f(5)ds )

—-(1 + f)(.’l:,' — a,')[l — F(§1)] — (1 + r)a,-, 1=1,2



Bei gegebenen a; (1 = 1,2), 7 und r erfillt ein Nash-Gleichgewicht die

notwendigen Bedingungen

oVi(z3, 25, a:,7,7)/0z; = 0, 1=1,2 (7)

Aus (7) folgen die gleichgewichtigen R&D-Ausgaben z} bzw. die gleichge-
wichtigen Kreditnachfragen (z} — a;) fiir beide Konkurrenten in Abhéangigkeit

von a; und 7.

Zur gfaﬁschen Veranschaulichung der komparativen Statik des Nash-
Gleichgewichts werde - wie tiblich - auf die Reaktionsfunktion rekurriert. Die

Reaktionsfunktion (R;) von Firma 1 beispielsweise ist implizit gegeben durch

Vi(.)/dz1 = 0, d.h.
[071(21, %2) /O] / ) hi(s)f(s)ds — (1 +7)[1 = F(5)] =0  (8)
mit ha(31) = (14 7)(2x — ar)/Fa (21, 22)
Sie hat'in einem (21, z3)-Diagramm die Steigung

deadzy |7y = —(0%V4/023)/ (6%Vh /022 0,) ©)

Der Zahler ist negativ, sofern die fiir ein Maximum hinreichende Bedingung

zweiter Ordnung erfiillt ist. Fir den Nenner ermittelt man

s

— £(51)[h1(51)071 /821 — (1 + 7)]031/ O,

0*V, /02,02, = (827?1/3:813332)/00 hi(s)f(s)ds

Da 8%m; /021022 < 0 (s.0.), 03,1/0z2 > 0 sowie [.] < 0%, ist das Vorzeichen
von dzy/dz; |g, insgesamt unbestimmt. Es sei unterstellt, da die direkten Ef-
fekte der R&D-Ausgaben des Konkurrenten, 3°7, /01022, iberwiegen, so daf
das Vorzeichen von (9) negativ ist. Damit hat die Reaktionsfunktion von Firma
1 einen negativen Anstieg, d.h. die R&D-Ausgaben erhalten einen “strategisch-
substitutiven” Charakter. Da die Situation von Firma 2 entsprechend ist, kann
das Nash-Gleichgewicht (a;,7 und r gegeben, ¢ = 1,2) grafisch wie in Fig. 1

dargestellt werden.

“Man setze die Ungleichung [ hi(s)f(s)ds > h1(51)[1 — Fi(51)] in die Optimalitétsbe-
dingung (8) ein.



Fig. 1: Nash-Gleichgewicht der R&D-Ausgaben

. Von Interesse fiir die weiteren Uberlegungen ist, wie sich das Gleichgewicht
(21, 3) bei alternativen Ausstattungen mit Eigenmitteln (ay, az) und bei un-
terschiedlichen Zinssitzen r und 7 verschiebt. Fiir die Reaktionsfunktion von

Firma 1 stellt man zunéchst fest

signdz, /0a; |r,= signd*V; /0z,0a,



da 8%V, /8z? < 0. Fiir 82V;/0z10a, errechnet man®

62‘/1/83516(11 = —[h1(§1)37'r1/3x1 - (]. + F)]f(gl)asﬁ/ﬁm <0

Das bedeutet, daB sich die Reaktionsfunktion bei Erh6hung der Eigenka- |
pitalausstattung nach innen verschiebt. Damit fallt z]. Dieser vielleicht iber-

raschende Effekt einer innovationshemmenden Wirkung zusétzlichen Eigenka-

pitals liegt in unserem Modell darin begriindet, daff das vom Stand des indu-
striellen technischen Wissens abhingige Konkursrisiko abnimmt, wodurch der } :

erwahnte Rickzahlungsbetrag starker steigt als der erwartete Ertrag.

Die Reaktion auf eine Erhéhung des Kreditzinssatzes 7 ist nicht eindeutig.
Wegen
. signdz1/9(1 + 7) |p,= signd®V;/0z,10(1 + 7)

hat man das Vorzeichen von

P4 /001 +7) = —[1-F()
- [h1(§1)871'1/6:z1 - (1 + F)]f(§1)3§1/3(1 + F)

zu untersuchen. Wegen 05,/0(1 + 7) > 0 und des negativen Vorzeichens der
eckigen Klammer ist das Vorzeichen von 0z;/0(1 + 7) |gr, offenbar nicht ein-
deutig. Das “Normalverhalten” 8?V4/9z18(1+7) < 0 wird sich aber umso eher
einstellen, je geringer (1+7) wird. In diesem Bereich vermindert die Erhhung
des Kreditzinssatzes die gleichgewichtigen R&D-Ausgaben beider Konkurren-

ten.

Die komparative Statik beziiglich Anderungen von r ist trivial: der Kapi-

talmarktzinssatz hat keinen Einflufl auf (z3, z3).

2.4. Mit den voranstehenden Uberlegungen ist die Kreditnachfrage des

Duopols in Abhangigkeit von den vorhandenen Kapitalausstattungen (ay, az)

und dem Kreditzinssatz 7 gegeben. Zur Ermittlung des Kreditangebots wird

der Einfachheit halber von nur einer Bank als Kreditgeber ausgegangen, die

sich aber zunédchst kompetitiv verhalten soll. Es sei angenommen, daf§ sie sich

SAus (5) folgt 851/8a; < 0. Warum [ ] < 0 gilt, wurde schon oben erlautert.



zum Depositenzins r beliebig refinanzieren kann. Wenn die beiden Duopolisten
symmetrisch heterogen in bezug auf die Nachfrage auf dem Giitermarkt, in al-
len anderen Punkten aber identisch sind, dann folgt der bei einer bestimmten
Kreditnachfrage =, — a1 = z; — a; einer einzelnen Firma optimale Kredit-
zinssatz aus der Maximierung des erwarteten Gewinns, der im Geschéft mit
dieser Firma erzielt wird. Im Kreditgeschift mit Firma 1 lautet der erwartete

Nettogewinn bei fixen Konkurskosten b:
Wi=  (L+7)(z1—a)[l — F(5)]
5
+ [ inmlen,z) ~ A7)
0
—(1 + 7')(1‘1 - (11) (10)
bei Giiltigkeit von (5)°. Die notwendige Optimalititsbedingung ergibt sich als
OW1/0(1+7) = (z1—a)[l — F(31)] = bf(51)051/0(1 +7) =0
; mit hl(Sl) = (]. + F)(.’El - al)/ﬁl(xl,xz) (11)

Unter Ausnutzung der Bedingung zweiter Ordnung gilt fiir den Verlauf der

Kreditangebotsfunktion

sign 8(1 + 7)/0z; = sign 8*W,/8(1 + 7)0z;

Fiir den relevanten Differentialquotienten erhilt man

82W1/6(1 =+ F)Bxl = [1 - F(gl)] - (II)l - al)f(§1)3§1/6a:1
+£(51)8%51/8(1 + 7) [ O]

Den “Normalverlauf” eines mit steigendem Angebot steigenden Zinssatzes,
0(1+47)/0z; > 0, erhilt man also auf jeden Fall fiir kleine Werte von z;. Unter
den gleichen Umstanden gilt - wie man leicht nachrechnet - 9(1 + 7)/da; < 0.
Dagegen erhalt man 0(1 + 7)/3b < 0 ohne weitere Einschrinkungen.

In der Literatur wird an dieser Stelle in der Regel einfach eine Nlulgewinnbedingung
Wi = 0 eingefiihrt - eine Annahme, die sich angesichts des Gewinnstrebens der Banken kaum
rechtfertigen 148t. In unserem Modell gehen wir davon aus, daf die Banken eine optimale
Entscheidung iiber die Héhe des Kreditzinses 7 treffen.

10



2.5. Im symmetrisch-heterogenen Fall ist das “allgemeine” Gleichgewicht
fiir (1+7) und (z.B.) z; bestimmt durch (11) sowie die entsprechend interpre-
tierte Bedingung (8), d.h.

OM(51,2/001 lomey [ ma(()ds — (14PN = FE)] =0 (12)
mit  ky(8;) = (1 +7)(21 — a1)/T1(21, Z2) |zp=a

deren Eigenschaften bei Veranderungen von b, r und (fiir beide identische
Veranderungen) von a; oben diskutiert wurden. Im Normalfall liegt die in

Fig. 2 verdeutlichte Situation vor. Erstens hat eine Erhéhung der Konkurs-

kosten einen den Zinssatz senkenden und die R&D-Ausgaben erhéhenden Ef-
fekt. Diese zundchst iiberraschend scheinende Reaktion beruht darauf, daff die
Banken bei Erhéhung der Konkurskosten an einer Senkung der Eintrittswahr-
scheinlichkeit dér Konkurssituation und daher auch an einer Senkung von §;
interessiert sind, diese aber ceteris paribus nur durch Riicknahme des Kre-
ditzinssatzes erzielt werden kann. Dieser angebotserhohende Effekt steigender
Konkurskosten gelangt natiirlich dann an sein Ende, wenn der erwartete Net-
togewinn der Bank negativ wirkd. In diesem Fall wird kein Kredit mehr an-
geboten. Zweitens reduziert die Erhdhung der Eigenkapitalausstattung sowohl
den von der Bank verlangten Zinssatz als auch die von den Firmen gedufBerte
Kreditnachfrage. Das Ergebnis ist ein sinkender Zinssatz, allerdings ein nicht

eindeutiger Effekt fiir die Innovationsaktivitat.

11
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Fig. 2: Gleichgewicht auf Giiter- und Kreditmarkt

Eine Verminderung der Konkurskosten kénnte man als Anndherung an die
Situation ex post vollstindiger Information interpretieren. Bei geschlossenem
Markt erhdht sich damit der Gewinn der Bank. Im Grenzfall b = 0 lautet (11)

W1 /O(1+7) = (z1—a1)[l - F(5)]=0

h(51) = (1 4+ 7)(z1 = a1)/71 (21, 72)

so daB die Bank - angenommen s € (0, 5] - den Zinssatz

(1 + T_') = hl(.'s')ir](:cl,xz)/(xl o al)

12



Bibliothek des Insti
filr Weitwirtschaft ?fﬁ

wahlt. Bei diesem Zinssatz muf die Firma - wie man durch Einsetzen von (13)
in (6) sieht - Verluste in Hohe von (1 + r)a; machen, so daf§ sie a priori auf
jede Aktivitat verzichten wird. Formal existiert kein Schn_ittpunkt mehr von
Kreditangebotsfunktion (13) und Kreditnachfragefunktion (8).

Statt daraus zu schlieflen, daf unter diesen Umstinden grundsitzlich der
Markt “zusammenbricht”, sollte man beriicksichtigen, daB fiir fehlende monito-
ring costs ein 6konomischer Grund fiir den Einsatz einer monitoring- “Techno-
logie”, sprich: fiir die Existenz eines Bankensystems, nicht mehr besteht. Jede
Firma kann sich unmittelbar am Kapitalmarkt refinanzieren und hat dafiir ei-
nen Zinssatz 7 zu bieten, der angesichts der Risiken des Innovationsprozesses
eine erwartete Ertragsrate produziert, die dem sicheren Zinssatz r entspricht.

" Dieser Zinssatz hat offenbar die Bedingung

¥

(147) (@1 —a)[1 = F(5)] = (1+7) (21 — 1) = T (a1, 72) / " ha(s)f(s)ds (14)

zu erfiillen.; Damit erhalt man fiir den Maximanden von Firma 1 anstelle von
(6) jetzt
| Vi(z1,22,7) = Fa(21, 22) Es[ha(s)] — (1 + )2

Die entsprechende Reaktionsfunktion von Firma 1 liegt in Fig. 1 insge-
samt oberhalb der bisherigen R;. Gleiches gilt entsprechend fiir Rz, so daB im

Gleichgewicht eine vergleichsweise hohere Innovationsaktivitat zu erwarten ist.

2.6. Es laBt sich zeigen, daB ein Zusammenschlu8 Beider Firmen (joint
mazimum profit) bei vollkommener Information dazu fiihrt, da insgesamt die
Héhe der Forschungsausgaben zuriickgeht.® Das Monopol entfaltet also ge-
ringere Innovationsaktivititen als das Duopol. Das gleiche Resultat gilt auch
im vorliegenden Fall asymmetrischer Information. Véllig offen erscheint aber
vorldufig, ob eine derartige Verinderung der Marktstruktur angesichts von In-
formationsasymmetrien an Bedeutung gewinnt oder verliert. Man kdnnte ver-

muten, daf beim Ubergang von einem Duopol mit vollstindiger Information zu

"Unterstellt wird, da die Firma deselben Konditionen am Kreditmarkt vorfindet wie
vorher die Bank. ‘

8Aufgrund der Nicht-Linearitit der Gewinnfunktionen #;(z1,z2) werden grundsitzlich
beide Produkte auf der Kontraktkurve angeboten.
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einem Duopol mit unvollstindiger Information bereits eine derart starke Min-
derung der Forschungsaktivitdt stattfindet, daB eine anschliefende Fusion zu
einem Monopol keine nennenswerten weiteren Einbufien ve;anlaﬁt, zumal hier
der Kreditbedarf weit geringer ist. M.a.W. die Giitermarktstruktur verliert an-
gesichts von unvollkommenen Kreditmarkten an Relevanz fiir das AusmaB der
Innovationsaktivitat auf einem Markt. “Innovationshemmnis” sind hier also

eher die Informationsdefizite als der mangelnde Wettbewerb.

3 Nicht-kompetitiver Kreditmarkt bei ex

post asymmetrischer Information

3.1. Im voriged Abschnitt war grundsitzlich von kompetitiven Verhaltens-
weisen auf Seiten von Anbietern und Nachfragern von Krediten die Rede -
unabhéngig: davon, dafl stets Beziehungen zwischen einem einzelnen Anbie-
ter und einem einzelnen Nachfrager betrachtet wurden. Tatséchli\ch ist darin
auch kein Widerspruch zu sehen, wenn man gleichzeitig annimmt, daf Anbieter
und Nachfrager jederzeft und ohne spezifischen Ressourceneinsatz ihre Partner
wechseln konnen. Fiihrt man dagegen Transaktionskosten auf einer Marktseite
ein, so ist natiirlich die begiinstigte Marktpartei zu monopolistischer bzw. mo-

nopsonistischer Verhaltensweise fahig.

Angenommen sei zunichst, daB sich die Kreditnachfrager in monopsonisti-
scher Position befinden. Bei “normalem” Verlauf von Angebot und Nachfrage
- wie in Fig. 2 unterstellt - wird dann eine im Vergleich mit kompetitivem
Verhalten niedrigere Inanspruchnahme von Kredit bei gleichzeitig niedrige-
rem Zinssatz resultieren. Dagegen wird ein monopolistischer Kreditanbieter -
ebenfalls Normalverlauf angenommen - einen héheren Zinssatz bei ebenfalls re-
duzierter Kreditgewdhrung durchsetzen. In beiden Fallen wird also die bereits
bei kompetitivem Kreditmarkt nachteilige Wirkung des Informationsdefizits
auf die Innovationsaktivitdt durch die Modifikation der Marktstruktur noch

verstarkt.

Die Annahmen, unter denen “normaler” Verlauf zustande kommt, sind

oben im einzelnen dargestellt worden. Jede Einschitzung ihrer Vertretbarkeit
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1.S. stilisierter Fakten realer Kreditméarkte erscheint ohne entsprechende empi-
rische Untersuchungen hdchst spekulativ. Die Frage also, ob negative Effekte
von Informationsmangeln letztlich durch nicht-kompetitive Struktur des Kre-

ditmarktes verstarkt oder abgeschwécht werden, muf} hier offen bleiben.

3.2. Die Annahme, da8 ein Kreditnachfrager grundséatzlich nur mit einem
Kreditanbieter kontrahiert, scheint wegen der fiir die Bank fixen Konkursko-
sten (Skalenertrige) verniinftig. Andererseits ist bekannt, daf viele Unterneh-
mungen durchaus auch Bedenken gegeniiber einer Bindung an eine einzelne
(Haus-)Bank haben. Sie richten sich i.w. auf den damit befiirchteten Einfluf
der Bank auch unmittelbar auf die Innovationsentscheidungen der Firma. Un-
terschiedliche Interessen zwischen Firma und Bank kénnen nicht zuletzt darauf
beruhen, dafl eine Bank mit Hilfe ihres Engagements bei bestimmten Firmen
u.U. ihre Position gegeniiber konkurrierenden Kreditanbietern geeignet beein-
flussen kann. So kénnte eine Bank sich versucht sehen, ihren Kreditnehmer
gegen dessen eigentliche Interessen zu einer Innovationspolitik ‘zu veranlas-
sen, die einen Konkurrenten ruiniert, der Kreditnehmer einer anderen, der
konkurrierenden Bank ist. Es liegt auf der Hand, daf zur Analyse derartiger
strategischer Beziehungen und ihrer allokativen Effekte fiir die Innovations-
aktivitat wesentlich komplexere Modelle erforderlich sind, als sie im Rahmen

dieser Arbeit untersucht werden.

4 Ex ante asymmetrische Information: Der

moral hazard-Fall

4.1. Bisher war - wie hiufig betont - angenommen worden, dafl die Bank {iber
samtliche Eigenschaften des von ihrem Schuldner tatsachlich durchgefithrten
Innovationsprojekts einschlieflich natiirlich der Hohe der Selbstfinanzierung in-
formiert ist (ex ante symmetrische Information). Wenn der Fall eintritt, dafl der
Schuldner mit Hinweis auf eine ungiinstige technologische Entwicklung (nied-
riges s) Zahlungsunfahigkeit erkldrt, hat die Bank allerdings Kosten der Veri-

fizierung dieser Aussage hinzunehmen - Konkurskosten letztlich als Ausdruck
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der Existenz einer Intermediationsfunktion des Bankensystems iiberhaupt.

Im allgemeinen werden sich allerdings Informationsasymmetrien auch auf
das Verhalten der Firmen und damit auf den Innovationsprozefl selbst bezie-
hen. Damit wird Kreditrationierung zumindest als M&glichkeit nicht auszu-

schlieflen sein.

4.2. Im vorliegenden Fall zweier Firmen als Kreditnachfrager kann das
Problem ex ante asymmetrischer Information sinnvoll nur in der moral hazard-
Variante dargestellt werden. Beide Firmen koénnen dabei unter verschiedenen
Projekten mit unterschiedlichem Risikograd auswahlen. Die Bank ist als prin-
cipal nicht in der Lage, die faktische Entscheidung zu beobachten, kann aber

versuchen, durch Wahl ihres Zinssatzes 7 Einflul auf die Entscheidung der
Firma als agent 2u nehmen (vgl. STIGLITZ/WEISS 1981).

In Ab&nderung unseres Grundmodells wird dazu die bislang als nicht steu-
erbare unterstellte Zufallsvariable s nun uminterpretiert in eine unternehmens-
spezifische Erfolgsvariable, die entsprechend einer variierbaren Zweipunktver-
teilung unterschiedlichen Streuungen unterliegt. Der in der Literatur dominie-

rende Fall eines mean preserving spread ist dann gegeben durch
OrT + (1 — ©)r™ = E(R), (15)

wobei © € (@, 0), die Wahrscheinlichkeit fiir einen grofien Innovationserfolg
(h* = h(s*)) und (1 — ©) die Wahrscheinlichkeit fir einen nur mafigen oder
gar ausbleibenden Innovationserfolg (A~ = h(s™)) angeben. Die Funktion A(s)
besitzt die in (4) abgeleiteten Eigenschaften, so da mit st > s~ auch At > b~
gilt. Wird h~ der Einfachheit halber gleich Null gesetzt, so ist ein Projekt im-
mer dann riskanter als ein Alternativprojekt, sofern bei konstantem E(h) die
Wahrscheinlichkeit © kleiner bzw. At gréfier ist (vgl. zu diesem mean preser-
ving increasing risk ROTHSCHILD/STIGLITZ 1970). Das riskanteste Projekt
ist folglich durch @ charakterisiert. Aus (15) folgt dann unmittelbar durch im-

plizite Differentiation

OrT /80 = —hT /0 <0 - (16)

Wéhrend also ein ausbleibender Innovationserfolg quasi definitorisch zum
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Konkurs fithrt, ermdgliche annahmegemis8 ein grofier Innovationserfolg st da-

gegen die Kreditriickzahlung.

4.3. Bei gleicher Struktur des Giitermarktes wie im vorigen Abschnitt

lautet dann der zu (6) korrespondierende erwartete Nettogewinn der Firma 2:

Vi(z1, 22,0, 0;, 7, ) = O[h* T2y, 22) — (1 +7)(zi — @) — (1 +r)a;  (17)

Jede Firma optimiert ihren erwarteten Nettogewinn beziiglich ® und z;.
Das Nash-Gleichgewicht ist wegen 9V;/00 = —(1 + 7)(z; — a;) < 0 gegeben
durch:

0 = 0 (18)
oVi(z3, 25,0, a;,7,7)/0x; = E(h)O7(z],23)/0z;—O(1+7)=0 (19)

Beide Eirmen entscheiden sich grundsatzlich und unabhangig vom Kre-
ditzinssatz 7 fiir das riskanteste Projekt ©. Sie konnen dabei im Erfolgsfalle
auBerordentlich hohe Gewinne realisieren, wahrend die Bank das Konkursrisiko
tragt. Fir den Fall des ’rein mean preserving spread kann dieses moral hazard-
Verhalten nicht durch den Kreditzins 7 beeinfluft werden. Dieses Ergebnis
ist natiirlich nicht robust im Hinblick auf alternative Verteilungsannahmen
mit variablem Erwartungswert E(h), wie u.a. von DE MEZA/WEBB (1987)

nachgewiesen wurde.

Aus (19) 138t sich ableiten, daBl die Reaktionskurven der Konkurrenten nun
generell strategisch-substitutiven Charakter besitzen. Sie reagieren im Gegen-
satz zum vorigen Modell nicht mehr auf Anderungen in der Eigenkapitalaus-——
stattung, verschieben sich jedoch bei steigendem Kreditzins und sinkendem

Risikograd eindeutig nach innen.

In Fig. 3 sind die Kreditnachfragefunktion der Firma 1 und (gestrichelt)
ihre Isogewinnlinien grafisch dargestellt. Dabei bezeichnet 7, den Kreditzins-
satz, bei dem fiir ©* = O die Kreditnachfrage auf Null sinkt, d.h. der Investor
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sich auf die Verwendung seiner Eigenmittel beschrankt.

Fig. 3: Kreditnachfrage und Kurven gleichen Gewinns von Firma 1 bei

gegebenem z3

4.4. Wie bisher nehmen wir an, daBl eine Bank als Kreditgeber zur
Verfiigung steht, die sich zundchst wieder kompetitiv verhalten soll. Im Kre-
ditgeschift mit Firma 1 erzielt die Bank einen erwarteten Gewinn in Hohe

von

Wiy =0(1+7)(z1—a1) = (1 —0)b—(1+7)(z1 —a1) (20)
Da OW,/00 = (1+7)(z1 — ay) + b > 0 gilt, liegt es im Interesse der Bank,
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wenn die Firma ein moglichst sicheres Projekt (©) realisiert. Sie verfiigt jedoch,
wie man aus (18) erkennt, tiber kein Instrument, ein derartiges Verhalten in

Form einer Selbstselektion der Firma zu induzieren.®

Setzt man © = @ als die in jedem Falle zu erwartende Entscheidung des
Kreditnehmers in (20) ein, kann man die Kurve gleichen erwarteten Gewinns

fiir die Bank wie folgt grafisch darstellen.

Ay A

AW, >©°

(a+ f)/@ ...........................

Aty ()= ~m===mT— " -

p—
XA— Q1
Fig. 4: Iso-Gewinn-Kurven der Bank 1
Das Kreditangebot der Bank ist fir
O(l+7A)—(1+r)>0 (21)

®Das gilt in dieser Modellversion selbst dann, wenn eine positive Abhingigkeit des Ri-
sikogrades von der Hohe der R&D-Ausgaben unterstellt wird. Die optimale Reaktion der
Firma besteht lediglich in einer hoheren Kreditnachfrage, um mit verstirktem R&D-Einsatz

das riskanteste Projekt durchfithren zu kénnen.
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unbegrenzt, sofern W; > 0. Bei freiem Marktzugang im Bankensektor liegt das
gleichgewichtige Marktvolumen im Schnittpunkt von Kreditnachfragekurve
und Iso-Gewinnkurve der Bank fiir W; = 0. Grundsitzlich kénnen - wenn

Uberhaupt - ein oder zwei Gleichgewichte ™ existieren, fir die
(14+7)> (1 +7)/@> 147 (22)

gilt. Der Fall zweier Gleichgewichte ist in Fig. 5 graphisch dargestellt. Of-
fensichtlich ist der untere Gleichgewichtspunkt 7 dabei (beschrankt) pareto-

effizient.

Fig. 5: Gleichgewicht auf dem Kreditmarkt bei kompetitivem und mono-

polistischem Verhalten der Bank
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45. Als Monopolist wird die Bank den fiir sie giinstigsten Fall auf der \
Kreditnachfragekurve auswahlen. Dies ist in Fig. 5 der Tangentialpunkt der [/~ ’

Kreditnachfragekurve mit der bestmoglichen Iso-Gewinnkurve der Bank; er

liegt in jedem Fall oberhalb des effizienten Zinssatzes 7. f

Formal ergibt die Maximierung von Wj:

OW1/0(1+7)=B(z1 —a1) +[Q(1 +7) — (1+7)]0z1/0(1+7) =0 (23)

Daraus folgt:
3z1/0(1 +7) = —Q(z1 — a1)/[O(1 +F) — (1 + )]

d.h. der Anstieg der Kreditnachfrage (LHS) mufl im Gleichgewicht dem Anstieg
der Iso-Gewinnkurven der Bank (RHS) entsprechen.

Natiirlich existieren fiir beide Marktteilnehmer giinstigere Kreditvereinba-

rungen als dieser Tangentialpunkt, in Fig. 5 durch den schraffierten Bereich
gekennzeichnet. Gleichgewichte innerhalb dieses Bereichs zeichnen sich durch
eine hohere Innovationstatigkeit aus. Vorstellbar sind derartige Vertrige etwa

als Ergebnis einer Hausbankbeziehung.!°

4.6. In den zur Verdeutlichung des moral hazard-Problems tiblicherweise
herangezogenen Demonstrationsbeispielen auf der Basis nur zweier Projektal-
ternativen wird implizit kein mean preserving increasing risk, sondern mean
decreasing increasing risk (vgl.v STIGLITZ/WEISS 1981, STIGLITZ 1987) un-
terstellt. Unter diesem Szenario miissen sich die Firmen die Vorteile besonders
riskanter Investitionsprojekte durch einen besonders niedrigen Gewinnerwar-
tungswert “erkaufen”. Sie werden sich daher nicht mehr zwangslaufig fir das
riskanteste Projekt entscheiden, sondern i.d.R. ein internes Optimum wéhlen,

das nunmehr von der Kreditzinsvereinbarung mit der Bank abhangt.

Unterstellt man in Verallgemeinerung dieser Demonstrationsbeispiele eine

endogene Projektwahl ©(7) mit ©'(7) < 0 und Oh* /00 < 0, H(OR*)/00 > 0,

10In dieser Analyse fehlen (vgl. 3.2) alle Nachteile, die einer Firma aufgrund einer linger-
fristigen Bindung mit ausschlieBlich einer Bank entstehen kénnen.
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so ergibt sich'wieder die implizite Kreditnachfragefunktion (19) fiir jede Projek-
talternative, wobei riskantere Projekte (kleines © bzw. hohes A*) grundsatzlich

hohere Kreditnachfragen nach sich ziehen.

Die Bank hat auch in diesem Fall kein Interesse an einer Kreditrationierung.
Sofern das Kreditgeschaft fiir sie nach (20) profitabel erscheint, ist sie auch be-
reit, unbegrenzten Kredit zu gewahren. Einziger Aktionsparameter ist daher -
wieder der Kreditzins. Unter Beriicksichtigung der spdteren Entscheidungen
der Firma iber Risikograd und R&D-Ausgaben lautet die Optimalititsbedin-

gung der Bank nun:

oW1/o(1+7) = [OF)A+7)+0(F)(z1 — a1)

+ [E(R)O7 (21, 22)/0z1 — (1 + 7)]0z1/0(1 +7) = 0(24)

Unter Beachtung der Entscheidungen von (18) und (19) erhilt man im
vorstehend behandelten Fall fiir (23) |

N

OW/A(1 +7) = (21 — a1) + [E(R)071 /02y — (1 +1)]021/0(1 +7) = 0 (25)

Der erste Term in (25) ist stets positiv. Da der entsprechende Ausdruck
in (24) auch negativ sein kann, besteht nun die Mdglichkeit eines niedrigeren
Kreditzinses und somit héherer R&D-Ausgaben. Das Interesse der Bank, auf
eine weitere Kreditzinserh6hung zu verzichten, um riskantere Projekte dadurch

zu vermeiden, kann somit einen positiven Innovationseffekt nach sich ziehen.

5 Fazit

5.1. Mit der Annahme unbegrenzter Finanzierbarkeit der Forschung zu ei-
nem exogen gegebenen Zinssatz wird in der gingigen industriedkonomischen
Analyse des Innovationsproblems die Bedeutung der Finanzméarkte fiir die In-
novationsaktivitdt wenn nicht geleugnet, so doch zumindest marginalisiert. Im
vorliegenden Beitrag sollte gezeigt werden, dafl eine Relativierung der hinter
dieser Konzeption stehenden Annahme der Existenz eines vollstandigen Sy-

stems perfekter Kapitalmérkte zu “neuen” und unter bestimmten Umstédnden
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auch wichtigeren Determinanten der Innovationsaktivitat fithrt als die traditio-
nelle Analyse. Die vergleichsweise bescheidene Anndherung an die Charakteri-
stika realer Finanzmarkte besteht in der Annahme asymmetrischer Information

und nicht-kompetitiven Kreditangebots in unterschiedlichen Kombinationen.

Eine der entscheidenden Determinanten der Innovationsaktivitdt ist er-
stens unabhingig von den Finanzierungsbedingungen der Stand des allge-
mein zuganglichen, ex ante unsicheren technischen Wissens (Variable s). Bei
grundsatzlich unterstellter Risikoneutralitat ist im Falle vollstdndiger Informa-
tion nur der Erwartungswert von s von Bedeutung, bei Annahme asymmetri-
scher Information dagegen zuséatzlich auch die Dispersion von s auflerordentlich
wichtig. Neu ist zweitens der Einflul der erwarteten Konkurskosten, die ihrer-
seits von den Kosten b im Konkursfalle sowie wiederum von den Eigenschaften
der Verteilungsfunktion von s bestimmt sind. Drittens spielt die Ausstattung
der Firmen mit Eigen- (Risiko-)Kapital eine entscheidende Rolle, und schlief-
lich ist der jetzt fiir die Innovationsentscheidung maBgebliche Zinssatz der von

den Banken fixierte Zinssatz 7.

Unter den in Abschnitt 2 formulierten Annahmen an das Giitermarktmo-
dell sind bei Inexistenz von Informationsasymmetrien eindeutige komparativ-
statische Aussagen beziiglich des Einflusses der Finanzierungskosten méglich.
Bei Einfiihrung asymmetrischer Information und damit von Banken als Finan-
zintermedidren geht die Eindeutigkeit beziiglich der nunmehr relevanten De-
terminanten (s.o.) der Innovationsaktivitit praktisch auf der ganzen Linie ver-
loren. Der Ausweg sind bedingte Aussagen bzw. die Formulierung zusatzlicher
“plausibler” Annahmen. Entsprechend wurde im Text verfahren. Methodisch
auf dasselbe laufen die zur Analyse des moral hazard-Problems verwendeten—
Vereinfachungen in Abschnitt 4 hinaus. Die unter diesen Einschrankungen zu
erzielenden Ergebnisse sollen hier nicht wiederholt werden. DaB sie z.T. uner-
wartet, wenn auch nicht unerkldrbar sind, - beispielsweise der negative Einflufl
zunehmender Eigenkapitalausstattung auf die Héhe der R&D-Ausgaben - ver-
deutlicht, dafl sich die Analyse “lohnt”.

An der Grenze zur Trivialitit mag sich die Feststellung bewegen, daB der
Ubergang von vollkommener auf ex post asymmetrische Information und von

kompetitivem zu nicht-kompetitivem Kreditangebot negativ auf die Innova-
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tionsaktivitdt auswirken. Industriepolitisch ist sie allerdings durchaus nicht
bedeutungslos, da sie zeigt, daBl im Zweifel Innovationshemmnisse an falschen
Stellen gesucht werden, wenn man nur die Wettbewerbsverhaltnisse auf den
Gitermarkten im Visier hat. Im iibrigen scheint gerade an dieser Stelle gebo-
ten, auf die speziellen Annahmen unserer Analyse zu verweisen. Es existiert
bekanntlich eine Reihe guter Argumente fiir eine gegensatzliche Beurteilung
der Effekte zunehmender Kompetitivitit des Bankensektors, die in unserem

Modellkalkiil nicht formulierbar sind.!?

5.2. Fir die weitere Beschiftigung mit dem Zusammenhang zwischen
Giiter- und Kredit- bzw. allgemeiner mit Finanzmarkten bietet die erwédhnte
Restriktivitat unserer Annahmen genligend Ansatzpunkte. Wichtig wire vor
allem die Zulassung alternativer Finanzierungsformen und die Ausweitung der
Analyse auf den Mehrperiodenfall, in dem dann auch diverse Reputationsef-
fekte zum Tragen kommen (vgl. etwa DIAMOND 1989). Man hat sich aller-
dings von vornherein darauf einzurichten, da zur Erzielung eindeutiger Re-
sultate die Menge zusatzlich erforderlicher Annahmen einmal mehr zunimmt.
Dennoch fithrt kein Weg an dieser Forschungsstrategie vorbei, will man die
Bedeutﬁﬁg der Finanzmarkte fiir die Giitermarktanalyse nicht weiterhin ver-

nachléssigen.

>

11Vgl. MAYER (1988), MAYER/VIVES (1993), VIVES (1991).
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