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Das Bonitatsrisiko bei der Projektfinanzierung!

Bei der Projektfinanzierung ist das Bonitatsrisiko zu Beginn des Projekts tendenziell
relativ hoch und nimmt mit fortschreitender Lebensdauer des Projekts ab. Danach
waren Darlehen mit langerer Laufzeit billiger als kurzfristigere Kredite.

JEL-Klassifizierung: F34, G12, G28, G32.

Jahrzehntelang war die Projektfinanzierung weltweit der bevorzugte Weg, um
grosse Infrastrukturprojekte zu finanzieren. In mehreren Studien wurde die
zentrale Bedeutung dieser Finanzierungsart insbesondere fir aufstrebende
Volkswirtschaften unterstrichen und auf den Zusammenhang zwischen Infra-
strukturinvestitionen und Wirtschaftswachstum hingewiesen. Phasen finanziel-
ler Turbulenzen in den aufstrebenden Volkswirtschaften, Schwierigkeiten in
den Sektoren Telekommunikation und Energie und das finanzielle Scheitern
mehrerer namhafter Projekte? haben jedoch in den letzten Jahren viele dazu
veranlasst, die Risiken im Zusammenhang mit der Projektfinanzierung neu zu
Uberdenken.

Die Frage, ob langere Laufzeiten per se ein Risikofaktor sind, ist fir das
Verstandnis des spezifischen Bonitatsrisikos bei der Projektfinanzierung von
entscheidender Bedeutung. Grosse, kapitalintensive Projekte erfordern in der
Regel hohe Investitionen zu Beginn des Projekts, und Erlése zur Deckung der
Kosten fallen erst langfristig an. Da das Zeitprofil des Schuldendienstes auf die
sich aus dem Projekt ergebenden Zahlungsstrome abzustimmen ist, haben
Darlehen zur Projektfinanzierung deshalb im Durchschnitt eine erheblich lan-
gere Laufzeit als andere Konsortialkredite.®

Der Autor dankt Claudio Borio, Blaise Gadanecz, Mar Gudmundsson, Eli Remolona und
Kostas Tsatsaronis fur ihre Anmerkungen sowie Angelika Donaubauer und Petra Hofer (Dea-
logic) fur ihre Unterstitzung bei der Verarbeitung der Daten. Der Beitrag gibt die Meinung des
Autors wieder, die sich nicht unbedingt mit dem Standpunkt der BIZ deckt.

In der letzten Zeit hat das finanzielle Scheitern von drei Projekten viel Aufmerksamkeit erregt:
dem Kanaltunnel zwischen Frankreich und dem Vereinigten Konigreich, Disneyland in der
Nahe von Paris und dem Dabhol-Kraftwerk in Indien.

Die durchschnittliche Laufzeit von Darlehen zur Projektfinanzierung betrdgt nach Daten von
Dealogic Loanware 8,6 Jahre gegeniiber von im Allgemeinen nur 4,8 Jahren fir Konsortial-
kredite.
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In diesem Feature wird dargestellt, dass eine Reihe von wesentlichen
Merkmalen der Projektfinanzierung — u.a. ein sehr hoher Fremdfinanzierungs-
anteil und das Fehlen einer Rickgriffsmdglichkeit — sich unmittelbar auf die
Fristenstruktur des Bonitatsrisikos fir diese Anlagekategorie auswirken. Eine
vergleichende 6konometrische Analyse von Ex-ante-Bonitatsaufschlagen am
internationalen Markt fir Konsortialkredite legt insbesondere nahe, dass
langerfristige Darlehen zur Projektfinanzierung im Vergleich zu kurzfristigeren
Krediten von den Kreditgebern nicht zwangslaufig als riskanter bewertet
werden. Dies steht im Gegensatz zu anderen Arten von Verbindlichkeiten, bei
denen das Kreditrisiko ceteris paribus mit der Laufzeit steigt.

Bei der Finanzierung bedeutender Infrastrukturprojekte legen sich die
Kapitalgeber nicht nur auf lange Laufzeiten fest, sondern sie setzen sich auch
besonders stark dem Risiko der Einflussnahme durch die Regierung am
Projektstandort aus. Deshalb greifen die Geldgeber bei Projekten immer hau-
figer auf Garantien gegen politische Risiken zuriick, insbesondere im Falle von
aufstrebenden Volkswirtschaften. Dieses Feature enthalt eine landeriber-
greifende Bewertung der Bedeutung von Garantien gegen politische Risiken
und kommt zum Schluss, dass kommerzielle Geldgeber eher bereit sind, sich
in aufstrebenden Volkswirtschaften langfristig zu engagieren, wenn sie Uber
explizite oder implizite Garantien von multilateralen Entwicklungsbanken oder
Exportversicherungsagenturen verfiigen. Dies fuhrt dazu, dass bei der Projekt-
finanzierung die Aufschlage gegen Ende des Fristenspektrums noch geringer
ausfallen.

Nach einem kurzen historischen Abriss, der die Entwicklung der Projekt-
finanzierung zeigt, beschaftigt sich der zweite Teil des Features mit den
besonderen Herausforderungen und Risiken bei der Finanzierung grosser,
kapitalintensiver Projekte. Im dritten Teil wird dargestellt, wie sich diese Risi-
ken durch die Gestaltung der Projektfinanzierungsstruktur am besten bertck-
sichtigen lassen. Im analytischen vierten und funften Teil wird dargelegt, wie
sich die besonderen Merkmale des Bonitatsrisikos bei der Projektfinanzierung
mit dem buckelfdrmigen Verlauf der Fristenstrukturkurve von ex ante fest-
gestellten Bonitatsaufschlagen fir diese Anlagekategorie decken. In der
Zusammenfassung werden die wichtigsten Ergebnisse dargestellt und
Schlussfolgerungen fir die politischen Entscheidungstrager gezogen.

Neuere Entwicklungen am Markt fur Projektfinanzierungen

Bei der Projektfinanzierung investiert ein offentlicher oder privater Projekttrager
Uber eine rechtlich unabhéngige Einheit in einen flr einen bestimmten Zweck
vorgesehenen Vermogenswert. In der Regel handelt es sich um ein Darlehen
ohne Ruckgriffsmdglichkeit. Die Rickzahlung erfolgt dabei im Wesentlichen
durch die Zahlungsstrome, die der zu finanzierende Vermégenswert generiert.
Seit den neunziger Jahren hat sich die Projektfinanzierung uberall zu
einem immer starker diversifizierten Bereich entwickelt. Im Zuge der allge-
meinen Privatisierung und Deregulierung in den Schlisselsektoren der
Wirtschaft weltweit hat die Verbreitung der Projektfinanzierung sowohl in
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Globale Kreditvergabe fur Projektfinanzierungen, nach Region
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Anmerkung: Die dargestellten Betrdge sind neue Kreditzusagen von Banken fiur Projekt-
finanzierungen pro Jahr und Region.

Quelle: ProjectWare-Datenbank von Dealogic. Grafik 1

geografischer Hinsicht als auch beziiglich der Sektoren der Wirtschaft stark
zugenommen.

In den Jahren nach der Ost-Asien-Krise (1998/99) fuhrten finanzielle Tur-
bulenzen in den aufstrebenden Volkswirtschaften zu einer globalen Umschich-
tung in den Portfolios der Investoren von den Entwicklungs- zu den Industrie-
landern. Neue Investitionen, insbesondere in Nordamerika und Westeuropa,
Uberkompensierten die aus den aufstrebenden Volkswirtschaften abfliessenden
Kapitalstrome, sodass die Summe der weltweit fir Projektfinanzierungen ver-
gebenen Kredite nach 2-jahriger ricklaufiger Entwicklung im Jahr 2000 einen
Rekordwert erreichte (Grafik 1).

Globale Kreditvergabe fir Projektfinanzierungen, nach Sektor
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Anmerkung: Die dargestellten Betrdge sind neue Kreditzusagen von Banken fur Projekt-
finanzierungen pro Jahr und Sektor.

Quelle: ProjectWare-Datenbank von Dealogic. Grafik 2
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Seit 2001 haben die allgemein schwache Konjunktur sowie branchen-
spezifische Risiken in den Bereichen Telekommunikation und Energie zu
einem deutlichen Rickgang der globalen Kreditvergabe fiir Projektfinanzie-
rungen gefihrt (Grafik 2). Besonders stark betroffen war der Energiesektor,
den Unregelméssigkeiten in der Rechnungslegung sowie eine hohe Volatilitat
der Energiepreise belasteten: Das durchschnittliche Rating der 10 fuhrenden
Energieerzeuger fiel von BBB+ im Jahr 2001 auf B— im Jahr 2003. Die Tele-
kommunikationsunternehmen wurden fir ihre weiterhin sehr hohen Investi-
tionen in neue Technologien bestraft (Ubertragung mit Glasfasertechnik oder in
Europa UMTS-Mobilfunklizenzen der dritten Generation), die noch nicht die
erwarteten Erlose brachten. In den Jahren 2001 und 2002 haben uber
60 Telekomunternehmen Konkurs beantragt, da die bestehenden Uberkapazi-
taten zu Preiskdmpfen fuhrten und die optimistischen Erwartungen hinsichtlich
der Anzahl der Abonnenten nicht erreicht wurden.

Trotz der ricklaufigen Entwicklung der letzten Zeit besteht langfristig nach
wie vor ein sehr hoher Finanzierungsbedarf fur Infrastrukturprojekte in Indus-
trie- und Entwicklungslandern. Allein in den USA missen 1 300 bis 1 900 neue
Elektrizitatswerke gebaut werden, um die steigende Nachfrage der néchsten
zwanzig Jahre befriedigen zu kénnen (National Energy Policy Development
Group 2001). In den Entwicklungslandern sind fir die Stromversorgung bis
2010 jahrliche Investitionen in Hohe von $ 120 Mrd. notwendig (International
Energy Agency 2003).

Die wichtigsten Herausforderungen bei der Finanzierung von
Grossprojekten

Projekte wie Kraftwerke, gebuhrenpflichtige Strassen oder Flugplatze weisen
eine Reihe von Gemeinsamkeiten auf, die die Finanzierung dieser Vorhaben zu
einer besonderen Herausforderung machen.

Zunéchst handelt es sich um hohe, nicht teilbare Investitionen in einen fur
einen bestimmten Zweck vorgesehenen Vermdgenswert. In den meisten
Industriezweigen, in denen die Projektfinanzierung Anwendung findet, z.B. in
der Erddl-, Gas- oder petrochemischen Industrie, machen Investitionen von
jeweils mindestens $ 1 Mrd. mehr als die Halfte des Wertes aller Projekte aus.

Zweitens durchlaufen die Projekte in der Regel zwei Phasen (Bau und
Betrieb), die durch véllig unterschiedliche Risiken und Zahlungsstréme gekenn-
zeichnet sind. In der Bauphase stehen technologische und Umweltrisiken im
Vordergrund, wohingegen beim Betrieb u.a. Marktrisiken (Schwankungen der
Preise fiir eingesetzte bzw. erzeugte Produkte) und politische Risiken®

Hainz und Kleimeier (2003) unterscheiden grob drei Kategorien von ,politischem Risiko“. Die
erste beinhaltet das Enteignungs-, Konvertibilitats- und Transferrisiko sowie das Risiko politi-
scher Gewalt einschl. Krieg, Sabotage oder Terrorismus. Die zweite schliesst das Risiko nicht
vorhergesehener Veranderungen von Regelungen und Bestimmungen sowie das Risiko, dass
die betreffende Regierung die zugesagten Preisanpassungen aufgrund politischer Erwa-
gungen nicht vornimmt, ein. Die dritte Kategorie schliesst ,quasikommerzielle* Risiken ein, die
entstehen, wenn am Projekt staatliche Zulieferfirmen oder Abnehmer beteiligt sind, deren
Fahigkeit oder Bereitschaft, ihren vertraglichen Pflichten im Rahmen des Projekts nach-
zukommen, fraglich ist.
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bestehen. Die meisten Investitionsausgaben fallen zu Beginn der Bauphase an,
Erlése dagegen entstehen erst nach der Inbetriebnahme des Projekts.

Drittens hangt der Erfolg von Grossprojekten von einer guten Zusammen-
arbeit mehrerer miteinander verbundener Parteien ab (von der Baufirma bis
zum Lieferanten der eingesetzten Guter, von der Regierung am Projektstandort
bis zum Abnehmer’), sodass mangelnde Koordinierung, Interessenkonflikte
und das ,Trittbrettfahren“ von Projektbeteiligten hohe Kosten nach sich ziehen
kénnen. Darlber hinaus besteht fur die Manager bei der Allokation der durch
den Betrieb des Projekts generierten und im Allgemeinen hohen Liquiditéts-
Uberschiisse ein grosser Ermessensspielraum, der unter Umstanden zu
opportunistischem Verhalten und unwirtschaftlichen Investitionen fuhren kann.

Wesentliche Merkmale der Projektfinanzierungsstruktur

Von der Struktur her ist die Projektfinanzierung typischerweise so aufgebaut,
dass den vorgenannten Risiken begegnet werden kann.

Bei der Projektfinanzierung werden neben einer Reihe von Vereinba-
rungen Uber gemeinschaftliches Eigentum verschiedene langfristige Kontrakte
— Bau-, Liefer-, Abnahme- und Konzessionsvertradge — eingesetzt, um die Inte-
ressen in eine gemeinsame Richtung zu lenken und opportunistisches Ver-
halten einer am Projekt beteiligten Partei zu verhindern. Die Projektgesellschaft
steht dabei im Mittelpunkt eines umfangreichen Netzes vertraglicher Bezie-
hungen unter den Projektbeteiligten, mit denen versucht wird, die unterschied-
lichen Projektrisiken auf jene Parteien zu Ubertragen, die am besten in der
Lage sind, diese Risiken zu bewerten und zu handhaben. Das Baurisiko wird
z.B. vom Bauunternehmen getragen und das Risiko zu geringer Nachfrage
nach den von der Projektgesellschaft erzeugten Produkten vom Abnehmer
(Grafik 3).

Die Projektfinanzierung versucht ein Gleichgewicht herzustellen: Einer-
seits miussen die Risiken der umfangreichen Investitionen unter vielen Inves-
toren aufgeteilt werden, und andererseits ist gleichzeitig zu gewdhrleisten,
dass die von den Managern getroffenen Massnahmen wirksam Uberwacht
werden und alle Projektbeteiligten koordiniert vorgehen.

Einzelne Firmen sind oft nicht in der Lage, Grossprojekte allein zu finan-
zieren. Andererseits wiirde eine an den Kapitalméarkten breit gestreute Eigen-
oder Fremdfinanzierung zwar dabei helfen, die Risiken Uber eine gréssere
Anzahl von Investoren zu streuen, doch dirfte es schwieriger werden, den
Ermessensspielraum von Managern im Zusammenhang mit der Allokation von
Liquiditatsiiberschiissen zu kontrollieren und unwirtschaftliche Geldverwen-
dung zu verhindern. Im Gegensatz dazu wird bei einer Projektfinanzierung das
Eigenkapital von einer kleinen Anzahl von Projekttragern (,Sponsoren®) gehal-
ten, und das Fremdkapital wird in der Regel von einem aus einer beschréankten

® Der Abnehmer verpflichtet sich im Rahmen eines langfristigen Abnahmevertrags (off-take

agreement) zur Abnahme der erzeugten Produkte.

BlZ-Quartalsbericht, Dezember 2004 107



Typische Projektfinanzierungsstruktur

Int. Organisationen oder Banken- Projekt- Projekt- Projekt-

Exportversicherungs- konsortium trager trager trager

agenturen A B C
’ /
Darlehen ohne Eigenkapital
Ruckgriffsmoglichkeit Aktionarsvertrag
Vereinbarung unter Glaubigern
... 70% 30% "
Personaleinsatz |
\ ...A A"‘

Eingesetzte Produkte Projektgesellschaft Erzeugte Produkte

(z.B. Erdgas) (z.B. Energie)

v
v

(z.B. Elektrizitatswerk)
Liefervertrag Abnahmevertrag

/

Bau-, Ausrustungs-,
Betriebs- und
Unterhaltsvertrage

Regierung des Projektstandorts

Rechtssystem, Eigentumsrechte,
Bestimmungen, Bewilligungen,
Konzessionsvertrage

Anmerkung: Eine typische Projektgesellschaft wird mit nach oben begrenzten Krediten oder Darlehen ohne
Ruckgrifismoglichkeit (70%) und Eigenkapital von Projekttragern (30%) finanziert. Eingekauft werden Arbeitsleistungen,
Ausristung und andere Giter, um materielle Produkte herzustellen (Energie, Infrastruktur etc). Die gesetzlichen
Bestimmungen am Projektstandort stellen den fur das Funktionieren des Projekts erforderlichen rechtlichen Rahmen dar.

Quelle: Esty (2003) mit Anpassungen. Grafik 3

Zahl von Banken bestehenden Konsortium gestellt. Diese Konzentration auf-
seiten des Eigen- und Fremdkapitals verbessert die Projektiiberwachung durch
die Kapitalgeber und ermdéglicht es, projektspezifische strukturelle Regelungen
zur Vermeidung von Interessenkonflikten oder suboptimalen Investitionen ein-
facher durchzusetzen.

Der Einsatz von Darlehen ohne Ruckgriffsmoglichkeit bei der Projekt- ... und Finanzierung
finanzierung tragt ebenfalls dazu bei, den Ermessensspielraum von Managern ?nhdn;ifhuéki?”ffs'
einzugrenzen, da die Ertrage des betreffenden Projekts zu umfangreichen Til-
gungen herangezogen werden und sich die frei verfugbaren Mittel entspre-
chend reduzieren.

Dariber hinaus ist es mit einem Darlehen ohne Rickgriffsmdglichkeit und
einer rechtlich unabhéangigen Projektgesellschaft mdglich, eine Fremdkapital-
guote zu erreichen, die deutlich Uber derjenigen liegt, die die Projekttrager in
ihre eigenen Bicher nehmen koénnten. Trotz gewisser sektorenspezifischer
Unterschiede lagen so der Durchschnitt und der Mittelwert der Fremdverschul-
dung bei sdmtlichen Projektinvestitionen in den neunziger Jahren bei ca. 70%.
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Da Verbindlichkeiten ohne Rickgriffsméglichkeit im Allgemeinen nicht konso-
lidiert werden, ergeben sich fiir den Projekttrager weder eine Bilanzverlange-
rung noch erhéhte Finanzierungskosten. Aus Sicht der Projekttrager kénnen
solche Verbindlichkeiten ferner dazu beitragen, die Gefahr einer Risikokonta-
mination zu senken, denn selbst wenn ein Projekt scheitert, stellt dies fur das
Kerngeschaft des Projekttragers keine finanzielle Geféahrdung dar.

Ein Nachteil der Finanzierung ohne Ruckgriffsmdglichkeit liegt jedoch
darin, dass sie die Kapitalgeber projektspezifischen Risiken aussetzt, die
schwer zu diversifizieren sind. Um das investitionsspezifische Kreditrisiko bei
der Projektfinanzierung beherrschen zu kénnen, verwenden die Investoren
deshalb zunehmend innovative Finanzierungsstrukturen zur Streuung der Risi-
ken, alternative Formen der Kreditsicherung und neue Kapitalmarktinstru-
mente, um den Kreis der beteiligten Investoren auszuweiten.

Derzeit werden Mischformen aus Projekt- und Unternehmensfinanzierung
entwickelt, bei denen ein Rickgriff der Kapitalgeber auf die Projekttrager aus-
geschlossen ist, bei denen aber die fir das jeweilige Projekt typischen Risiken
~wegdiversifiziert* werden, indem nicht einzelne risikoreiche Vorhaben finan-
ziert werden, sondern ein ganzes Portfolio aus Vermégenswerten. Die Misch-
form der sogenannten Public-Private-Partnerships findet immer gréssere
Verbreitung, wobei die privaten Investoren das Bau- und Betriebsrisiko tragen
und die 6ffentliche Hand am Projektstandort die Marktrisiken abdeckt.

Zunehmendes Interesse besteht auch an verschiedenen Formen der
Kreditsicherung. Dazu gehoéren explizite oder implizite Garantien gegen poli-
tische Risiken®, Kreditderivate und neue Versicherungsprodukte gegen makro-
6konomische Risiken wie Wahrungsabwertungen. So hat in verschiedenen
Industriezweigen der Einsatz von real options bei der Projektfinanzierung
zugenommen.’ Raffinerien verandern beispielsweise ihren Produktmix beste-
hend aus Heizdl, Dieselkraftstoff, bleifreiem Benzin und Petrochemikalien ent-
sprechend der Entwicklung des jeweiligen Absatzpreises. Oder Bautrager kon-
zentrieren sich auf Mehrzweckgebaude, die ohne viel Aufwand umgebaut
werden kdnnen, um auf Veranderungen der Immobilienpreise zu reagieren.

Die explizite Garantie besteht aus einem formellen Versicherungsvertrag gegen besondere
politische Risiken (Konvertibilitats- und Transferrisiko, Enteignung, Anderung von Regelungen
und Bestimmungen durch die Regierung am Projektstandort, Krieg usw.), die auch einige Ver-
sicherungsgesellschaften anbieten. Demgegentiber entsteht die ,implizite" Garantie wie folgt:
Die Finanzierung ist in der Regel in Tranchen aufgeteilt; das Risiko fir eine Tranche uber-
nimmt die sog. Agentur. Ein Ausfall eines Kreditnehmers beziglich einer Tranche ist ohne
einen gleichzeitigen Ausfall beziglich der Tranche der Agentur nicht méglich. Hinter der
Agentur steht eine G10-Regierung oder eine internationale Entwicklungsbank mit dem Status
eines anerkannten bevorrechtigten Glaubigers. Ein Ausfall bei der Tranche der Agentur hat
zusatzliche politische und finanzielle Kosten zur Folge, die die Regierung am Projektstandort
zu vermeiden sucht, da Agenturen fur sie gewohnlich Kreditgeber der letzten Instanz in finan-
ziellen Notlagen sind.

In Analogie zu financial options — d.h. Derivaten, die dazu berechtigen, aber nicht dazu ver-
pflichten, den zugrundeliegenden Vermdgenswert zu kaufen bzw. zu verkaufen — verfiigen die
Unternehmen mit real options Uber die Mdglichkeit, in bestimmten Situationen mit Mass-
nahmen oder Strategien zu reagieren, ohne dass sie dazu verpflichtet waren (in beiden Fallen
werden die Optionen nur dann ausgelbt, wenn sie sich ex post als vorteilhaft erweisen).
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Um die Risiken der Projektfinanzierung auf einen grésseren Pool von
Projekttragern zu verteilen, sind die Banken in der jlingsten Zeit ausserdem
dazu Ubergegangen, Darlehen zur Projektfinanzierung zu besichern, und
haben damit fir institutionelle Anleger eine neue Anlagekategorie geschaffen.
Es sind Collateralised Debt Obligations (CDOs; verbriefte Schuldverschrei-
bungen) und offene Investmentfonds eingefuhrt worden, um fir Projektfinanzie-
rungen mehr Liquiditat anzuziehen.®

Fristenstruktur der Bonitatsaufschlage bei der Projektfinanzierung

Die in den vorausgegangenen Abschnitten dargestellten spezifischen Risiken
bei der Finanzierung von Grossprojekten und die wesentlichen Merkmale der
Projektfinanzierungsstruktur (insbesondere der hohe Fremdfinanzierungsanteil
und die Finanzierung ohne Rickgriffsmoglichkeit) haben grossen Einfluss auf
die Fristenstruktur der Bonitéatsaufschlage fir diese Anlagekategorie.
Ausgehend von dem allgemein verwendeten Schema zur Bewertung von
risikoreichen Verbindlichkeiten nach Merton (1974) ware zunachst bei stark
fremdfinanzierten Schuldnern eine Fristenstruktur der Bonitatsaufschlage zu
erwarten, die einen ,Buckel” aufweist (Grafik 4). Bei diesem Ansatz wird das
den Kreditaufschlagen zugrundeliegende Ausfallrisiko im Wesentlichen durch

Fristenstruktur der Bonitatsaufschlage

Basispunkte

—o— 20% Fremdkapitalanteil
=& 50% Fremdkapitalanteil —O—

400

300

200

100

Laufzeit (Jahre)

Anmerkung: Die Volatilitit des Wertes der Unternehmensaktiva wird auf 20% pro Zeiteinheit
festgesetzt. Der Fremdkapitalanteil wird definiert als Verhéltnis der Passiva zum jeweiligen
Marktwert der Aktiva, wobei die Passiva zum risikolosen Zins bewertet werden.

Quelle: Merton (1974). Grafik 4

Zu den neuen Kapitalmarktinstrumenten fur die Projektfinanzierung gehdren revenue bonds
und future-flow securitisations. Dies sind Schuldtitel, die durch in Zukunft anfallende zure-
chenbare Erlése aus einem Vermogenswert besichert sind. Als weiteres Beispiel sind
compartment funds zu nennen, die unterschiedlichen Investoren Anteile mit variierender
Nachrangigkeit bieten und fur Beteiligungsinvestitionen vorgesehen sind.
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zwei Faktoren bestimmt: 1) die H6he der Verschuldung des Unternehmens
bzw. den Anteil von Fremdkapital und 2) die Unsicherheit tGber den Wert der
Aktiva des Unternehmens am Ende der Laufzeit. Ausgehend von der Annahme
Mertons, dass die Fremdkapitalquote mit der Zeit abnimmt, reduziert sich durch
das Hinausschieben der Félligkeiten die Wahrscheinlichkeit, dass bei Falligkeit
der Rickzahlung der Wert der Aktiva unter der Ausfallgrenze liegt.
Andererseits erhfhen langere Laufzeiten auch die Unsicherheit tber den
zukinftigen Wert der Aktiva eines Unternehmens. Bei Schuldnern, die von
Anfang an Uber wenig Fremdkapital verfligen, ist dieser zweite Faktor aus-
schlaggebend, womit sich fur die Fristenstrukturkurve ein monoton steigender
Verlauf ergibt. Im Falle von Schuldnern mit einem hohen Anteil an Fremd-
kapital jedoch ist der Anstieg des Ausfallrisikos aufgrund der héheren Volatilitat
der Vermoégenswerte bei kurzen Laufzeiten fir die Inhaber der Schuldtitel
deutlich spurbar; doch bei langeren Laufzeiten gewinnt der erste Faktor schnell
die Oberhand, weil das Risiko mit sinkendem Fremdkapitalanteil schneller
abnimmt. Bei stark fremdfinanzierten Schuldnern fuhrt dies zu einem buckel-
formigen Verlauf der Fristenstrukturkurve.®

Zweitens und trotz des in Grafik 3 dargestellten umfangreichen Sicher-
heitsnetzes aus vertraglichen Beziehungen hangt das Kreditrisiko im Zusam-
menhang mit Verbindlichkeiten ohne Ruckgriffsméglichkeit letztlich davon ab,
wann das Projekt Zahlungsstréme generiert. Denn bei Projekten, die sich
langfristig als finanziell tragbar erweisen, kann es kurzfristig zu Liquiditatseng-
passen kommen. Kredite mit langeren Laufzeiten bedeuten ceteris paribus
niedrigere Tilgungszahlungen in der Anfangsphase des Projekts. Dies dirfte
dazu beitragen, Anspannungen der Liquiditatslage von Projektgesellschaften
zu mildern und damit das Ausfallrisiko zu verringern. Daraus folgt, dass lang-
fristige Kredite zur Projektfinanzierung als weniger risikoreich anzusehen
waren als kurzfristigere Kredite.

Drittens durfte das Kreditrisiko bei Finanzierungen ohne Ruckgriffsmog-
lichkeit nicht nur in zeitlicher Hinsicht von den Zahlungsstrémen des Projekts
abhangen, sondern auch von der Unsicherheit dieser Stréme an sich und
davon, wie sie sich im Verlauf des Projekts entwickelt. Nach Abschluss der
Bauarbeiten und der Inbetriebnahme kénnen sich die Restrisiken im Hinblick
auf die finanzielle Tragbarkeit des Projekts wesentlich verringern. Eine Verlan-
gerung der Kreditlaufzeit nach Ablauf der vorgesehenen Projektdauer um
jeweils ein Jahr nach Erreichen der vollen Betriebsbereitschaft liesse vor
diesem Hintergrund einen entsprechenden, sich allerdings abflachenden
Anstieg der Ex-ante-Risikopramien erwarten.™

Viertens schliesslich dirfte die bei Projektfinanzierungen festgestellte
Fristenstruktur der Bonitatsaufschlage dadurch beeinflusst werden, dass
grosse Infrastrukturprojekte verstarkt politischen Risiken ausgesetzt sind;

Bei Fremdkapitalquoten nahe 100% Uberwiegt die zweite Komponente so stark, dass sich
eine fallende Fristenstrukturkurve ergibt.

1 Dies deckt sich mit der Hypothese der sequenziellen Darstellung von Unsicherheit bei Wilson

(1982).
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daneben dirfte von Belang sein, ob fur langfristige Darlehen zur Projektfinan-
zierung Versicherungen gegen politische Risiken zur Verfigung stehen. Zwar
stellen lange Laufzeiten und politische Risiken prinzipiell unterschiedliche
Unsicherheitsquellen dar, doch sind kommerzielle Kreditgeber oftmals nur
dann bereit, sich in aufstrebenden Volkswirtschaften auf langere Laufzeiten
festzulegen, wenn sie explizite oder implizite Garantien von multilateralen
Entwicklungsbanken oder Exportversicherungsagenturen bekommen. Da
Garantien gegen politische Risiken meist bei langeren Laufzeiten zur
Anwendung gelangen,** sollten Kreditgeber nicht unbedingt davon ausgehen,
dass gegen politische Risiken versicherte langfristige Darlehen ceteris paribus
risikoreicher sind als nicht versicherte kurzfristige Darlehen.

Eine vergleichende Analyse der Bonitatsaufschlage am
internationalen Markt fur Konsortialkredite

Wie oben dargestellt fuhren einige besondere Merkmale der Projektfinanzie-
rung dazu, dass die Fristenstrukturkurve der Bonitatsaufschlage fir diese
Anlagekategorie im Gegensatz zu anderen Finanzierungsformen nicht unbe-
dingt monoton steigt. In diesem Teil des Features soll versucht werden, diese
Aussage empirisch zu belegen.

Fristenstruktur der Bonitatsaufschlage von Projektfinanzierungs-
darlehen

Aufschlag gegeniiber LIBOR, Basispunkte

Industrielander Aufstrebende Volkswirtschaften
—&— Vereinigtes Konigreich
—— A
US 250 500
200 400
—&— Kroatien
—o— Philippinen
150 —¢— Indien 300
100 200
50 100
0 0
3 4 5 7 16,5 20 5 7 8 10 12 16

Laufzeit (Jahre)

Anmerkung: Die verbundenen Quadrate entsprechen verschiedenen Darlehen fiir dasselbe Projekt.
Dargestellt sind finf représentative Projekte aus Industrie- und aufstrebenden L&andern. Die
Schattierungen auf den Quadraten weisen auf bestehende Garantien gegen politische Risiken hin.

Quelle: ProjectWare-Datenbank von Dealogic. Grafik 5

' Die Weltbank hat z.B. ein Programm aufgelegt, das Kreditteilgarantien beinhaltet, die nur bei

einem Ausfall gegen Ende der Darlehenslaufzeit greifen. Dies ermutigt private Kreditgeber,
die Laufzeiten ihrer Darlehen zu verléangern.
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Fristenstrukturkurve
der Aufschlage bei
Projektfinanzierung
buckelférmig

Garantien mildern
politische Risiken in
aufstrebenden
Volkswirtschaften ...

Grafik 5 zeigt die Bewertung einiger reprasentativer Darlehen zur Projekt-
finanzierung in Industrielandern und in aufstrebenden Volkswirtschaften; die
Darlehen setzen sich aus mehreren Tranchen mit unterschiedlichen Laufzeiten
zusammen. Die Grafik legt insgesamt den Schluss nahe, dass die Fristen-
strukturkurve der Aufschlage bei der Projektfinanzierung einen buckelférmigen
Verlauf aufweisen kann.

Um diese Hypothese zu testen, werden fir eine umfangreiche Stichprobe
von Darlehen'” die gegeniiber LIBOR festgestellten Ex-ante-Bonitats-
aufschlage aus der von der Firma Dealogic (einem auf Konsortialkredite spezi-
alisierten Dienstleister, der den Primarmarkt mit Informationen versorgt)
erstellten Loanware-Datenbank herangezogen. Dann erfolgt eine Regression
dieser Aufschlage auf mehrere mikrobkonomische Darlehensmerkmale (wie
Betrag, Laufzeit, Garantien von Dritten, Branche des Darlehensnehmers usw.),
auf eine Reihe von Kontrollvariablen einschliesslich der gesamtwirtschaftlichen
Lage (z.B. reales BIP-Wachstum, Inflation und Leistungsbilanz) im Land des
Darlehensnehmers zum Zeitpunkt der Unterzeichnung des Darlehensvertrags
und auf globale makrodkonomische Faktoren (wie weltweite Zinssatze und
EMBI-Index).

Die geschatzten Koeffizienten fur die Laufzeit der Darlehen und die ent-
sprechenden in logarithmische Grdssen umgewandelten Werte sind in
Tabelle 1 dargestellt und legen flir die Relation zwischen Ex-ante-Bonitéats-
aufschlag und Laufzeit von Darlehen zur Projektfinanzierung tatsachlich eine
Kurve mit buckelformigem Verlauf nahe;*® bei samtlichen anderen Darlehen ist
die Fristenstrukturkurve monoton steigend.* Dieses Ergebnis gilt sowohl fiir
Industrielander als auch fir aufstrebende Volkswirtschaften und hat sich bei
einer grossen Zahl von Reagibilitatstests als stabil erwiesen.™

Die in Tabelle 1 wiedergegebenen Regressionen beriicksichtigen auch,
wie sich politische Risiken und Garantien gegen politische Risiken auf die
Kreditaufschlage auswirken. Politisches Risiko wird ersatzweise durch den
Korruptionsindex von Transparency International dargestellt.16 Die Ergebnisse
deuten darauf hin, dass Korruption in Industrielandern zwar kein signifikantes

2 |nternationale Konsortialkredite von Banken machten von 1997 bis 2003 ca. 80% aller

Verbindlichkeiten von Projektfinanzierungen aus (Quelle: Thomson Financial).

* Bej kurzen Laufzeiten dominiert der positive logarithmische Term, der fir den ansteigenden

Teil der Fristenstrukturkurve verantwortlich ist. Bei langeren Laufzeiten herrscht der negative
lineare Term vor, der den fallenden Teil der Fristenstrukturkurve ergibt.

" Der entsprechende geschatzte Koeffizient fiir den Laufzeitlogarithmus in Tabelle 1 ist statis-

tisch nicht signifikant. Die Verwendung von alternativen, nicht linearen Funktionen zur Dar-
stellung der Laufzeit (z.B. quadratisch oder Wurzel) fuhrt zum selben Ergebnis.

*  Einschl. Tests beziiglich Endogenitat und Stichprobenauswahl sowie Stabilitat der betrach-

teten Laufzeiten, Ruckzahlungszeitrdume, Anlageratings, Darlehensbestimmungen und festen
gegenuber flexiblen Wechselkursen. Nahere Angaben s. Sorge und Gadanecz (2004).
®* In der angegebenen Regression bedeutet ein héherer Wert des Index einen hoheren Grad an
Korruption im politischen System am Projektstandort bzw. — bei anderen Darlehen — im Her-
kunftsland des Schuldners.
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Mikrookonomische Bestimmungsfaktoren von Bonitatsaufschlagen

bei Darlehen
) ) Darlehen zur Projektfinanzierung
Abhangige Variable: Andere Darlehen
Bonitatsaufschlag Industrielander Aufstrebende
Volkswirtschaften

Laufzeit —5,258** -5,039* 7,066**
Laufzeitlogarithmus 52,426** 33,184** -0,761
Korruptionsindex -0,792 19,340* 13,339**
Garantien 11,872 —58,324** —48,147**
Anzahl Beobachtungen 331 687 12,393
R? bereinigt 0,259 0,337 0,329

Anmerkung: Dargestellt sind nur Zinsregressoren. * und ** zeigt statistische Signifikanz bei einem
5%- bzw. 1%-Konfidenzniveau an.

Quelle: Sorge und Gadanecz (2004). Tabelle 1

Problem der Projektfinanzierung darstellt, dass aber Kapitalgeber, die Projekte
in aufstrebenden Volkswirtschaften finanzieren, bei Darlehensnehmern aus
Landern mit einem hdheren politischen Risiko systematisch héhere Pramien in
Ansatz bringen. Doch durch das Einschalten von multilateralen Entwicklungs-
banken oder Exportversicherungsagenturen kann dieses Risiko offenbar wirk-
sam gesenkt werden. Aus Tabelle 1 ist zu entnehmen, dass Darlehen, die ent-
sprechende Garantien gegen politische Risiken aufweisen, ceteris paribus im
Durchschnitt um ca. 50 Basispunkte giinstiger bewertet werden.

Ferner zeigt sich, dass Garantien von Entwicklungsbanken oder Agen-
turen ein wirksames Mittel sind, die Laufzeiten von Projektfinanzierungs-
darlehen in aufstrebenden Volkswirtschaften zu verlangern. Doch auch bei
Berlcksichtigung dieser Wechselbeziehung zwischen Laufzeit und Garantien
bei der in Tabelle 1 dargestellten Regression ergibt sich fir die geschéatzte
Relation zwischen Bonitatsaufschlag und Laufzeit von Projektfinanzierungs-
darlehen ein buckelformiger Verlauf.*” Dies deckt sich mit der Hypothese, dass
die Kreditgeber zwar insbesondere langerfristige Darlehen gegen politische
Risiken absichern, der in der Fristenstrukturkurve festgestellte Buckel aber auf
grundlegendere Besonderheiten der Projektfinanzierung zuriickzufiihren sein
durfte.

Zusammenfassung

In diesem Feature wurden besondere Aspekte des Bonitatsrisikos im Zusam-
menhang mit der Projektfinanzierung untersucht. Nach der Analyse einiger
wichtiger Entwicklungen und Merkmale dieses Marktes sind zwei Ergebnisse
festzuhalten. Erstens scheinen Darlehen zur Projektfinanzierung im Gegensatz
zu anderen Formen von Fremdkapital einen buckelférmigen Verlauf der Fris-
tenstruktur der Bonitatsaufschlage aufzuweisen. Zweitens haben politische

Y Naheres dazu s. Sorge und Gadanecz (2004).
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Risiken und Garantien gegen solche Risiken einen signifikanten Einfluss auf
die Bonitatsaufschlage von Darlehen zur Projektfinanzierung in aufstrebenden
Volkswirtschaften.

Diese Ergebnisse sind mit Vorsicht zu betrachten. Da keine projektspezi-
fischen Ratings vorliegen, stitzt sich die Analyse auf eine Reihe von mikro-
und makrotkonomischen Risikofaktoren, die zugegebenermassen die Bonitat
einzelner Projekte nur ndherungsweise wiedergeben. Dariiber hinaus stellen
Bonitatsaufschlage zum Zeitpunkt der Kreditgewéhrung nur Ex-ante-Grdssen
des Kreditrisikos dar. Die Entstehung eines Sekundarmarktes fur Darlehen zur
Projektfinanzierung wirde es in Zukunft mdglich machen, die Veranderung der
Bonitatsrisiken dieser Anlagekategorie im Zeitverlauf naher zu untersuchen.

Eingehendere Kenntnisse Uber die Risiken im Zusammenhang mit der
Projektfinanzierung und ihre zeitliche Entwicklung sind sowohl fir die Praxis
als auch fiur die Politik von Bedeutung. Weitere Forschungsarbeit in diesem
Bereich kénnte insbesondere bei der Einfihrung risikoabhangiger Kapital-
anforderungen helfen, die die Marktteilnehmer bei der Verteilung ihrer
Ressourcen auf unterschiedliche Anlagekategorien zu Vorsicht und Wirtschaft-
lichkeit anhalten. Da bei der Projektfinanzierung international tatige Banken
eine vorherrschende Rolle spielen und die Projektfinanzierung insbesondere in
aufstrebenden Volkswirtschaften einen wesentlichen Beitrag zum Wirtschafts-
wachstum leistet, verdient dieser Aspekt besondere Beachtung.
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