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Zusammenfassung

Bei Peer-to-Peer-Krediten existieren Informationsprobleme, die durch
ein Angebot bestimmter Instrumente abgebaut werden sollen, um so
den reibungslosen Ablauf der unterschiedlichen Kreditbeziehungen zu
ermoglichen. Anhand einer Stichprobe aus dem Datensatz eines der
grofliten Kreditportale Deutschlands soll empirisch Uberprift werden,
welchen Einfluss die gewahlten Signaling-Instrumente auf die Wahl des
Kreditprojektes haben. Es wird deutlich, dass insbesondere die
Bekanntgabe der Bonitdt ein unerldssliches Instrument zur
erfolgreichen Kreditvergabe darstellt.

JEL Klassifikation: C12, G14, G21
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1 Thematische Einfithrung

Ronald Coase hat in seinem Aufsatz ,,The Nature of the Firm* bereits im Jahre 1937 die Erkenntnis
gewonnen, dass durch die Zentralisierung gewisser Geschéftsprozesse mithilfe eines dritten Unter-
nehmens hohe Kosteneinsparungspotenziale generiert werden kdnnen. Eine zu hohe Komplexitat
durch zunehmende Heterogenitét der zu organisierenden Geschaftsprozesse wirde allerdings diesen
Vorteil mindern.! Die Entfaltung der Banken von ihrer Ursprungsaufgabe als Kreditvermittler bis hin
zu den heutigen Aufgaben als Anbieter und Vermittler verschiedener Finanzinstrumente weist genau
diese Entwicklung zu einem komplexen Geflecht von heterogenen Geschaftsprozessen auf. Es stellt
sich die Frage, ob genau diese Entwicklung zum Versagen der Finanzinstitute beigetragen hat, wel-
ches sich mit dem Beginn der Finanzkrise im Jahre 2007 zeigte. Und falls dies der Grund fur das
Versagen der Finanzmarkte war, ob es sinnvoll sei, die Banken mit allen Mitteln vor der Insolvenz
retten zu wollen, damit sie in ihrer bisherigen Form weiter existieren konnen.2

Mit gutem Beispiel fur ein unter diesen Umstanden erforderliches Umdenken gehen die Grunder di-
verser Peer-to-Peer-Kreditvermittlungsplattformen im Internet voran. Denn sie haben die Nische ent-
deckt, dass das ursprungliche Kerngeschaft der Banken, das Kreditgeschaft, durch Undurchsichtig-
keit und Vertrauensverluste gelitten hat. So vermitteln diese Portale nun auf transparentere Weise
Kredite direkt zwischen Kapitalanbieter und —nachfrager auf einem virtuellen Marktplatz im Internet.
Gerade zu Zeiten niedriger Anlagezinsen sowie der Turbulenzen auf den Finanzmérkten werden sol-
che Kreditvermittlungsplattformen als attraktive Anlagealternative fir Investoren vorgestellt, denen
hierbei hohere Renditen bei vergleichbarem Risiko im Gegensatz zu Banken versprochen wird. Auch
den Kreditnehmern mit schlechterer Bonitét, die bei Banken mdéglicherweise sogar abgelehnt wer-
den, wird dort oftmals der Versuch ermdglicht, ihr Kreditprojekt einer hohen Anzahl an potenziellen
Investoren vorzustellen. So kann sich fiir Kreditnehmer eine alternative Finanzierungsform ergeben,
bei der sie trotz schlechterer Bonitat einen Kredit erhalten. Ein grol3es Misstrauen seitens der Bank-
kunden sowie der Glaube in die falschen ethischen Absichten der Finanzinstitute fordern das Gelin-
gen dieser neugestalteten Form der Kreditvergabe.3

Der Enthusiasmus, eine alte Geschaftspraxis auf neue Medien zu projizieren, wird allerdings durch
die Presse geschmalert, welche die Anbieter dieser Dienstleistung stark kritisiert. Bei einigen Anbie-
tern werden die Kreditnehmer aufgefordert, eine Einstellungsgebihr fur ihr Kreditprojekt zu zahlen,
unabhéngig davon, ob es letztlich finanziert wird oder nicht.# Flr nicht erfolgreich vermittelte Kredi-
te sind oftmals Informationsasymmetrien Uber die Kreditwirdigkeit der Darlehensnehmer verant-

wortlich, da die Kreditgeber ohne Bonitatsangaben das Projektrisiko nicht einschatzen kénnen. Das

1 vgl. Coase (1937), S. 396f.
2Vvgl. Lenz (2009), S. 7.

3 Vgl. Slavin (2007), S. 3.
4\/gl. 0. V. (2008a), S. 13.
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Ausmall der Folgen asymmetrisch verteilter Informationen zwischen einem Peer-to-Peer-
Kreditnehmer und einem Peer-to-Peer-Kreditgeber spiegelt sich h&ufig in monetéren Verlusten der
Kreditnehmer wider, da sie eine Einstellungsgebuhr zahlen missen, ohne letztlich einen Kredit zu
erhalten. Daher ist das Ziel dieser Arbeit, jene Mdglichkeiten aufzuzeigen, ein Kreditprojekt forder-
lich zu gestalten, sodass die Aussicht auf eine erfolgreiche Kreditvermittlung fir die Kreditnehmer

steigt.

Peer-to-Peer-Kredite sind eine angepasste Neugestaltung des urspriinglich den Banken vorbehaltenen
Kreditgeschafts unter dem weitgehendsten Ausschluss der Bank als Finanzintermediér. Daher wird
haufig im Zusammenhang mit der Peer-to-Peer-Kreditvergabe auch von dem Phdnomen der
Disintermediation gesprochen. In diesem Beitrag soll die Peer-to-Peer-Kreditvergabe am Beispiel
des deutschen Anbieter Auxmoney zunachst einmal néher erlautert werden. Im Anschluss folgt eige-
ne empirische Erhebung. Es wurde dafiir bewusst der deutsche Anbieter Auxmoney ausgewahlt, da
dieser sich insbesondere durch die Art und Weise der Informationsbereitstellung durch die Kreditsu-
chenden von den anderen Portalen unterscheidet, sodass die Reduzierung von Informationsasymmet-
rien einen besonderen Stellenwert erlangt. Dabei wird mithilfe statistischer Verfahren die Wirkung
von Informationsasymmetrien auf die Wahl des Kreditprojektes durch die Anleger analysiert, mit
dem Ziel, die Frage zu beantworten, ob zusatzlich bereitgestellte Informationen dazu fuhren, dass

sich mehrere Kapitalgeber fur ein Kreditprojekt entscheiden und dieses somit eher finanziert wird.

2 Funktionsweise von Peer-to-Peer-Krediten

2.1 Begriffsabgrenzung

Die Abkirzung ,,P2P* hat sich in der Literatur bereits als ein haufig verwendeter Begriff etabliert,
fir die Bezeichnung von Krediten, die Gber das Internet von Person zu Person vermittelt werden. Die
Abkilrzung P2P kann als Peer-to-Peer oder als Person-to-Person interpretiert werden. Es werden die
ausschlieBlich sozial motivierten Plattformen (Social Banking oder auch Social Lending genannt)
von den klassischen P2P-Kreditportalen unterschieden, die mit attraktiven Renditen um die Anleger
werben, der soziale Aspekt also eher im Hintergrund steht. Im Mittelpunkt dieser Arbeit stehen die
P2P-Kreditportale, die nicht ausschlielich sozial motiviert sind. Weiterhin wird P2P als Synonym
fir Peer-to-Peer benutzt. Ein Peer-to-Peer-Kredit wird hier als ein Darlehen verstanden, welches
zwischen einem privaten Kreditnehmer und einem oder mehreren Kapitalgebern tber einen Online-

Marktplatz vermittelt wird.



2.2 Modell von Peer-to-Peer-Kreditsystemen
Grundlegende Struktur

Die Peer-to-Peer-Kreditportale schaffen einen virtuellen Ort, an dem Kreditsuchende und Kapitalge-
ber zusammenkommen kdnnen. Die Nutzer kdnnen sich ein eigenes Profil anlegen, auf das die ande-
ren Mitglieder zugreifen konnen. Um die Anonymitat der Teilnehmer zu gewahrleisten, ist dieses
Profil unter einem Pseudonym zu erreichen, das sich das Portalsmitglied selbst aussuchen kann. Die-
ses Profil kann Angaben (ber Alter, Beruf, Wohnort und personliche Fotos erhalten. Dies gilt fur
Anleger wie auch fur Kreditnehmer. Von vornherein mussen sich die Personen entscheiden, ob sie
sich als Anleger oder als Kreditnehmer registrieren. Die Kreditnehmer verdffentlichen zusatzlich zu
ihren Profilen ihre Kreditprojekte. In diesem Zusammenhang kénnen sie Informationen jeglicher Art
publizieren, in der Gestaltung der Kreditprojekte sind die Darlehenssuchenden frei. Ein Kreditprojekt
sollte insbesondere Informationen dartber enthalten, weshalb der Kredit bendtigt wird, und kdnnte
z. B. erkléren, wieso der Betrag zur Zeit nicht selbst aufgebracht werden kann. Weiterhin wird der
Verwendungszweck des Kreditprojektes aufgezeigt und dieser ausfiihrlich erldutert.> Bei manchen
Anbietern enthélt das Profil der Kreditnehmer weiterhin Angaben, ob die bisher falligen Zahlungen
(z. B. die Einstellungsgeblhr des Kreditprojektes an den Betreiber) punktlich, verspétet oder gar
nicht geleistet wurden, damit ein potenzieller Anleger die Zuverlassigkeit des Kreditnehmers besser
einschatzen kann.® Die Darlehenssuchenden missen des Weiteren ihre gewiinschte Kreditsumme, die
Laufzeit und den Zinssatz, den sie hochstens bereit sind zu zahlen, publizieren. Die Kreditsummen
mussen sich tblicherweise innerhalb bestimmter Grenzen befinden, die von Anbieter zu Anbieter un-
terschiedlich sind.” Der Hochstzinssatz wird von den Kreditsuchenden eingegeben, pendelt sich dann
grundsatzlich aus einem Zusammenspiel von Angebot und Nachfrage ein. Andere Anbieter geben
feste Zinssétze in Abhangigkeit der Bonitét der Kreditnehmer vor. Mit diesen Informationen wird ein
Kreditprojekt fir eine bestimmte Periode, z. B. 14 Tage, veroffentlicht. So erhalten die potenziellen
Kreditgeber einen Einblick Uber die Kreditprojekte, in welche sie dann kleine Betrdge investieren
konnen. Ein Kreditprojekt wird i. d. R. aus vielen kleinen Anlagebetréagen finanziert. Ist ein Kredit-
projekt nach der Einstellungszeit durch einen oder mehrere Anleger erfolgreich finanziert, wird
i. d. R. eine Partnerbank fur das Kreditgeschaft miteinbezogen, die den Zahlungsverkehr zwischen
den Anlegern und den Kreditsuchenden durchfuhrt.8 Wichtig bei den Kreditvermittlungsportalen ist
eine ldentifikation der Teilnehmer, um insbesondere auch Geldwasche vermeiden zu kénnen.? Die

Kredite werden tblicherweise als Annuitdatendarlehen strukturiert.0

5Vgl. Frerichs; Schumann (2008), S. 9.

6 \gl. Frerichs; Schumann (2008), S. 46.

7Vvgl. Frerichs; Schumann (2008), S. 9.

8 Vgl. Auxmoney (2009a), § 7 und Smava (2008), § 2.

9Vvgl. 81, 2, 4 GWG, zitiert nach Frerichs; Schumann (2008), S. 37f.

10 vgl. beispielsweise Smava (2008), §3 Abs. 4 und Auxmoney (2009a), §7 Abs. 3.



Determinanten des Zinsniveaus

Meist gibt der Kreditsuchende den Zinssatz vor, den er hdchstens bereit ist zu zahlen. Ist sein Kredit-
projekt zu diesem Zinssatz vollstdndig finanziert, kénnen weitere Anleger, die ebenfalls in das Pro-
jekt investieren wollen, die gewiinschte Summe zu einem niedrigeren Zinssatz bereitstellen. Auf die-
se Weise bestimmen die Anleger durch ihr Kapitalangebot die Zinshéhe.ll Die Entscheidung der
Kreditgeber basiert primér auf den Profilen der Kreditnehmer sowie der Vorstellung des Kreditpro-
jektes. Bei den meisten Anbietern werden die Kreditsuchenden in Risikoklassen eingeteilt, um den
potenziellen Kreditgebern die Mdglichkeit zu geben, das Ausfallrisiko besser einschétzen zu kén-

nen.12

Risiko

Geschaftsbeziehungen durch P2P-Kredite sind durch Risiken gekennzeichnet, besonders seitens der
Anleger. Denn sie tragen das Risiko selbst, dass der Kapitaldienst evtl. nicht oder nur teilweise zu-
riickgezahlt wird.23 Um das Risiko zu minimieren, kann der Anleger sein Portfolio selbst diversifizie-
ren, indem er kleinere Betrage auf verschiedene Kreditprojekte aufteilt, die bestenfalls auch Angaben
uber die Bonitat des Kreditnehmers enthalten.14 I. d. R. sind P2P-Kredite unbesichert.1> Das bedeutet,

dass im Falle eines Zahlungsausfalls der Kreditgeber keine Sicherheiten verwerten kann.16

Rechtslage
Im Gesetz (ber das Kreditwesen (KWG) wird in Deutschland bestimmt, ob es sich bei Institutionen,

die bestimmte Finanzdienstleistungen anbieten, um Kreditinstitute im Sinne des Gesetzes handelt. Im
81 Abs. 1 KWG werden die Geschéftsbereiche definiert, nach denen ein Unternehmen als Kreditin-
stitut bezeichnet wird. Wenn Zweifel daran bestehen, ob ein Unternehmen im Sinne des KWG als
Kreditinstitut gilt und sich somit an alle vorgeschriebenen Pflichten zu halten hat, entscheidet die
Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) darlber.1” Zu den Pflichten eines Kreditin-
stitutes gehort beispielsweise der Glaubigerschutz. So missen Kreditinstitute mit ihrem Eigenkapital
haften, um die Einleger vor Verlusten der Vermodgenseinlagen zu sichern.18 Die zwei gro3ten Anbie-
ter in Deutschland verfuigen uber keine Banklizenz, arbeiten aber beide mit einer Bank zusammen,
die sich u. a. um den Zahlungsverkehr kimmert. An dieser Stelle ist nochmals zu betonen, dass bei

den P2P-Kreditportalen nur private Geldgeber Kredite vergeben dirfen. Die Kreditvergabe ist flr

11 vgl. beispielsweise Auxmoney (2009a), §6 Abs. 2.

12 v/gl. beispielsweise Smava (2008), §4 Abs. 5.

13 vgl. Schierenbeck; Holscher (1998), S. 431.

14 vgl. Frerichs; Schumann (2008), S. 47ff.

15 \/gl, Meyer (2007), S. 1.

16 \gl. Jahrig; Schuck (1989), S. 139.

17 Eine ausfiihrliche Darstellung dieser Zusammenhénge siehe Biischgen; Bérner (2003), S. 8ff.
18 \/gl. Waschbusch (2000), S. 10.
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Gewerbetreibende ohne Einverstandnis der BaFin nicht zulassig. Eine Banklizenz ist fur die Kredit-
plattformen nicht zwingend, denn diese wird fir die reine Kreditvermittlung nicht benétigt.1°

Der erste deutsche Anbieter, der eine BaFin-Genehmigung hat, ist das Unternehmen PortaFinancia.
Die Geschéftsidee dieses Anbieters beruht ebenfalls auf der Kreditvermittlung im Internet, da er aber

gewerbliche Kredite an Unternehmen vermittelt, ist die Banklizenz zwingend.20

Informationsasymmetrien

Kreditbeziehungen im Allgemeinen und auch die, welche auf P2P-Kreditportalen entstehen, sind
durch asymmetrisch verteilte Informationen gekennzeichnet. Diese kommen bei den Portalen bei-
spielsweise dadurch zum Ausdruck, dass die Bonitat der Kreditnehmer entweder gar nicht oder zu-
sammengefasst in Risikogruppen veroffentlicht wird. Dadurch wird die genaue Kreditausfallwahr-
scheinlichkeit dem potenziellen Kreditgeber verschwiegen. Ein Kreditprojekt ohne Informations-
asymmetrien wirde sich dadurch kennzeichnen, dass samtliche fur den Darlehensgeber relevanten
Informationen in diesem Kreditprojekt verdffentlich sind. Das wéren die Determinanten, welche die
Krediteigenschaften des Darlehenssuchende offenbaren, wie z. B. die Kreditausfallwahrscheinlich-
keit. Auch ware fir die Kreditgeber, deren Entscheidungsfindung auch auf dem angegebenen Ver-
wendungszweck der Kreditprojekte basieren kann, eine Gewahrleistung fiir die Richtigkeit dieser In-
formation relevant. Um die Folgen dieser Informationsasymmetrien in Form von Adverser Selektion
und Moral Hazard zu reduzieren, mussten Kreditgeber im Vorhinein die potenziellen Schuldner und
im Nachhinein den Verlauf des Investitionsprojektes tberprifen kdnnen. Dies konnte sich allerdings
als schwierig erweisen oder sogar als unmdglich, da es eine sehr groRe Anzahl von Kreditprojekten
gibt, die als Finanzierungsmdglichkeit zur Verfugung stehen und somit untersucht werden missten.

Die Kosten wéren fur den einzelnen Kapitalgeber im Verhéltnis zur Investitionssumme zu hoch.2

2.3 P2P-Kreditvergabe

2.3.1 Erlduterung am Beispiel von Auxmoney
Der Ursprung der Idee, Kredite tiber das Internet zu vermitteln, entstand in GroRbritannien mit der
Plattform Zopa im Jahre 2005. Es folgten weltweit Nachahmer, wie z. B. in den USA der Anbieter

Prosper und in Deutschland seit 2007 Auxmoney und Smava.

Im Mittelpunkt dieser Arbeit steht Auxmoney, da dieser Anbieter in der Form der Informationsbe-
reitstellung ein einzigartiges Modell ist. Was Auxmoney von den anderen P2P-Portalen weltweit un-

terscheidet, ist die Tatsache, dass der Kreditsuchende nicht verpflichtet ist, Angaben zu seiner Boni-

19 vgl. Bafin (2007).
20 \/gl. 0. V. (2008b), S. 31.
21 vgl. Berger; Gleisner (2008), S. 5.
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tat zu machen, sodass den Darlehenssuchenden auch tatséchlich die Mdéglichkeit gewéhrt wird, einen
Kredit zu erhalten, der bei einer Bank abgelehnt wurde. Der Kreditsuchende kann vielmehr auf frei-
williger Basis verschiedene Zertifikate erwerben, die den potenziellen Anleger das Risiko seiner In-
vestition besser einschétzen lassen. So kann der Kreditsuchende seine Bonitatsstufe kostenpflichtig
ermitteln lassen durch Abfrage des Schufa-Scores??, des Arvato-Infoscores oder des CEG-Wertes.
Diese drei Zertifikate werden auf Basis des bisherigen Zahlungsverhaltens der Kreditsuchenden er-
mittelt. Durch den Schufa-Score wird das Ausfallrisiko in Punkten von 0-1.000 ausgedrickt. Je hoher
die Punktzahl, desto Kkleiner ist die Wahrscheinlichkeit, dass der Kredit ausféllt. Eine andere Art, die
Bonitat des Kreditnehmers anzugeben, ist der CEG-Score, der von der Creditreform ermittelt wird.
Der CEG-Wert ist auf der Auxmoney-Seite durch eine Ampel ausgedrickt, dabei steht die Farbe Rot
dafir, dass Negativeintrédge, wie z. B. ein laufendes Inkassoverfahren, zur Person vorliegen, bei Gelb
sind die Ausfallwahrscheinlichkeiten doppelt so hoch wie im Bundesdurchschnitt und bei Griin liegt
die Ausfallwahrscheinlichkeit bei der Halfte des Bundesdurchschnitts.2® Das dritte Zertifikat, der
Arvato-Informer-Consume-Score, gibt in Scoreklassen von 0 bis groRer als 490 an, wie hoch die
Wahrscheinlichkeit ist, dass der Kredithehmer seinen Zahlungsverpflichtungen nachkommen wird.
Dabei ist die Ausfallwahrscheinlichkeit um so geringer, je hoher der Score ist.24 Durch die Verof-
fentlichung dieser Bonitatswerte soll die Finanzierungswahrscheinlichkeit erhoht werden. Wenn das
Kreditprojekt vollstandig finanziert, die Angebotsfrist von 14 Tagen aber noch nicht abgelaufen ist,
kommt es zur ,,Reverse Auction®, wenn noch weitere Anleger in das Projekt investieren wollen. Da-
bei werden von dem maximalen Zinssatz, den der Anleger zu zahlen bereit ist, in 0,05 %-Schritten
die Zinsen reduziert. Die Anleger unterbieten sich hierbei gegenseitig, sodass bei Auxmoney das Zu-
sammenspiel von Angebot und Nachfrage den Preis fir das Kreditprojekt bestimmt. Steigt das An-
gebot an Anlagekapital, sinkt der Preis fiir den Kreditnachfrager.25

Neben den Zertifizierungen der Bonitét existieren bei Auxmoney noch drei weitere Zertifikate. Eines
davon dient der Identifizierung des Kreditnehmers durch das Postldent-Verfahren. Mit diesem Zerti-
fikat erhalten die Kreditgeber eine Bestatigung, dass die Identitat des Kreditnehmers bekannt ist. Ei-
nen weiteren Beweis, dass die Angaben des Kreditsuchenden korrekt sind, vermittelt die Arbeitge-
berruckfrage. Dabei wird das Anstellungsverhaltnis des Kreditnehmers tberprift, durch die Nach-
frage beim Arbeitgeber, ob der Kreditsuchende tatséchlich dort beschéftigt ist. Weiterhin kann eine
Uberprifung der Haushaltsrechnung beantragt werden. Dabei werden anhand der letzten drei Ge-
haltsabrechnungen sowie Kontoausziige der vergangenen vier Wochen die Einnahmen des Kredit-
nachfragers den Ausgaben gegenilibergestellt. Das Ergebnis ist auf dem Kreditprofil sichtbar und

22 Die Schufa ist eine in Deutschland weit verbreitete Kreditpriifungsgemeinschaft, die ihre Informationen beispielsweise
aus den Schuldenverzeichnissen der deutschen Amtsgerichte einholt. \Vgl. Falter (1994), S. 255.

23 vgl. Creditreform (0. J.), S. 1.

24 \/gl. Auxmoney (2009b).

25 vgl. Auxmoney (2009a), §6 Abs. 2.
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dient den Anlegern dazu, den ermittelten Haushaltstiberschuss in Relation zur monatlichen Annuitét
zu setzen. Diese Ermittlungen werden mithilfe einer Partnerbank erstellt, mit der Auxmoney zusam-
menarbeitet.26 Neben der personlichen Beschreibung des Kreditprojektes stellt der Erwerb von Zerti-
fikaten eine gezielte Mdglichkeit fir die Kreditnehmer dar, Signaling zu betreiben, um so die Kredit-
geber Uber ihre Eigenschaften zu informieren und adverse Selektion zu vermeiden. Demgegeniber

stehen allerdings die Signaling-Kosten i. H. v. 9,95 Euro je gekauftem Zertifikat.2?

Sozial motivierte Portale sind auch sehr reizvoll, da durch das Offerieren von Mikrokrediten (iber das
Internet eine hohe Anzahl an potenziellen Investoren erreicht und somit die Mdglichkeit erweitert
wird, den bisherigen Nachfragetberschuss nach Mikrokrediten auszugleichen.28 In Abhdngigkeit des
Entwicklungsstandes der jeweiligen Lander kann die Vermittlung der Mikrokredite zwischen Kapi-
talgeber und Kreditnehmer sich erheblich erschweren.2® Durch die Zentralisierung eines Marktplat-
zes im Internet ist es nun mdoglich, die Mikrofinanzierung fur die Kapitalgeber interessanter zu ge-
stalten und den Kapitaltransfer aus reichen hin zu armeren Landern zu vereinfachen.

Im Folgenden werden ausgewihlte Portale mit ihren wichtigsten Charakteristika zur Ubersicht ge-

genubergestellt.

Auxmoney Smava Zopa Prosper Kiva MyC4
Motivation | P2P P2pP P2P P2pP Social Lending | Social Lending
Diversi- Kleine An- Automatisch Kleine An- Kleine An- Kleine An- Kleine An-
fikation des | lagebetrdge in | durch Anleger- | lagebetrdge in | lagebetrdge in | lagebetrdge in | lagebetrége in
Anlage- mehrere Kre- Pools mehrere Kre- mehrere Kre- mehrere Kre- mehrere Kre-
risikos ditprojekte ditprojekte ditprojekte ditprojekte ditprojekte
Informa- Bonitatsan- Einteilung der | Vier Risiko- Einteilung der | Reduktion d. Reduktion d.
tionspro- gaben und Bonitatswerte | stufen, wo- Bonitatswerte | Informations- | Informations-
bleme Uberpriifung in Klassen, durch genaue in Klassen, asymmetrien asymmetrien
der Identitat wodurch ge- Bonitatsanga- | wodurch ge- durch standi- durch standi-
nicht obligato- | naue Bonitats- | ben verloren naue Bonitéts- | ges Informie- ges Informie-
risch angaben verlo- | gehen angaben verlo- | ren der Anle- ren der Anle-
ren gehen ren gehen ger Uber den ger Uber den
Verlauf ihrer Verlauf ihrer
Investition Investition
Be- keine keine keine keine keine keine
sicherung
Zins- Reverse Feste Zinsséze | Bonitats- Reverse Keine Verzin- | Hochstzins ist
bildung Auction abhéngige Auction sung abhéngig von
Verzinsung den Providern,
danach Rever-
se Auction

Tabelle 1: Vergleich der wichtigsten Charakteristika ausgewahlter Portale30

26 \/gl. Auxmoney (2009b).
21 vgl. Auxmoney (2009c).

28 \/gl. Schmoll (2008), S. 640.

29 \/gl. Schirmeister; PaeBens (2005), S. 103.
30 Eigene Darstellung.
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2.3.2 Disintermediation

Die neoklassische 6konomische Theorie besagt, dass Banken aufgrund der dort als vollkommen an-
genommenen Markte (ber keine Existenzberechtigung verfiigen. Realitdtsnaher ist die neue
Institutionendkonomie sowie die Informationsékonomie, welche u. a. davon ausgehen, dass Markte
nicht vollkommen sind. Dort haben Finanzintermediére die Aufgabe, Transaktionskosten und Infor-
mationsbeschaffungskosten zu reduzieren.3! Das Internet erweist sich dabei als idealer Marktplatz,
welcher die Kosten fiir Informationsbeschaffung und fiir Transaktionen senken kann.32

Die klassischen Funktionen einer Bank, die Intermediérsfunktion im engeren Sinne, in Form von
Losgroflien-, Fristen- und Risikotransformation konnten bei den Peer-to-Peer-Krediten auf den Geld-
geber, der sein eigenes Kapital selbst auf verschiedene Kreditprojekte diversifiziert und somit seine
eigene Risikotransformation durchfuhrt, Gbertragen werden. Ebenfalls kann er die Laufzeit sowie die
Kreditsummen selbst bestimmen und erfillt somit die Funktionen einer Bank. Die Vorteile der Peer-
to-Peer-Plattformen ergeben sich insoweit, wie die Institution Bank an Bedeutung verliert. Denn die-
se hat in der Vergangenheit oftmals zu Krisen gefiihrt, die sehr hohe Kosten fiir die Gemeinschaft
mit sich brachten. So kénnte der Trend zur Disintermediation wohlstandsvermehrende Auswirkun-
gen mit sich bringen.s33

Es handelt sich bei den Peer-to-Peer-Krediten um ein Phdnomen der Disintermediation, da die Trans-
formationsleistungen der Banken nicht mehr durch einen Intermediar erbracht werden, sondern teil-
weise von den Marktteilnehmern selbst. Somit kann der Marktplatz durchaus als Intermediér im wei-
teren Sinne bezeichnet werden.3* Durch das Internet wird der direkte Kontakt zwischen den Markt-
teilnehmern ermoglicht, sodass in Zukunft die Finanzintermediére an Bedeutung verlieren konnte.35
Die Finanzintermediation wird jedoch bei der Interaktion zwischen Wirtschaftssubjekten immer an
Wichtigkeit und Notwendigkeit beibehalten, auch wenn elektronische Marktplatze einige Funktionen
ubernehmen.3¢ Die durch das Umgehen des Intermediars eingesparten Kosten spiegeln sich in Form
niedriger Zinsen bei den Peer-to-Peer-Portalen wider. Allerdings werden bei den meisten Kreditpor-
talen zusatzlich Finanzintermedidre eingeschaltet, die den Zahlungsverkehr und die Bonitatstberpri-
fung organisieren. Dies fiihrt dazu, dass bei den meisten Portalen Gebiihren von den Marktteilneh-

mern verlangt werden, was den Kredit verteuert und bzw. oder die Rendite schmalert.

31 vgl. Bernet (2003) S. 135.

32 vgl. Grob; Brocke (2006), S. 5f.

33 vgl. Wegelin & Co. (2009), S. 7.

34 \vgl. hierzu im weitesten Sinne Bdrner (2000), S. 202. Dort wird das Phanomen der Disintermediation bei
securitization beschrieben.

35 \v/gl. Cocca (2002), S. 129.

36 \gl. Berger; Gleisner (2008), S. 2.
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Finanzintermediir Bank

Peer-to-Peer-Marktplatz

Vereinfachte Darstel-

lungen der Finanzbe 4 N
ziehungen zwischen I"\ KGllg - \ KG1 r \
mehreren Kreditge- p— '\/,./" N — P N
bern (KG) und einem T~/ N\ / N
Kreditnehmer (KN) ] . KN
| KG2 — N
\ /"JI !1\ -
J///"_ _"\.\../\\\x--_ ///
| KG3 |
Abbildung 1: Finanzbeziehungen mit einem Abbildung 2: Finanzbeziehungen in einem
Finanzintermediar 37 P2P-Portal 38
Informations- Die Suche nach Marktteilnehmern, die diver- | Marktteilnehmer nehmen {ber das Portal
bedarfsfunktion gierende Woinsche &uRern, Ubernimmt die | direkte Beziehung zueinander auf.

Bank.

Fristentransformation

Diskrepanzen zwischen Anlage- und Kredit-
laufzeiten werden von der Bank getragen.

Marktteilnehmer suchen sich die Fristen,
die sie préferieren, selbst aus.

Losgrofien-
transformation

Die Bank bernimmt den Ausgleich der ange-
botenen sowie der nachgefragten Geldmenge.

Jeder KG investiert den von ihm praferier-
ten Betrag in ein Kreditprojekt. So werden
fur einen nachgefragten Kredit meist meh-
rere kleine Betrdge gesammelt.

Risikotransformation

Die Bank steht im Risiko und haftet gegebe-
nenfalls bei Zahlungsausféllen.

KG diversifizieren das Risiko durch Streu-
ung des Kapitals in verschiedene Kreditpro-
jekte oder bei Smava automatisch durch
Anleger-Pools.

2.3.3 Stirken und Schwichen

Das Medium, welches die P2P-Portale fir die Vermittlung der Kredite nutzen, ist das Internet. Die-

Tabelle 2: Finanzintermediar vs. Peer-to-Peer-Kredit-Portal3®

sem werden in der Literatur oftmals Eigenschaften eines vollkommenen Marktes zugesprochen, weil

es den Anwendern einen direkten Zugang zu Informationen weltweit und kostengunstig eréffnet. Die

Distanz zwischen Kreditsuchenden und Kapitalgebern verringert sich, da durch das Internet Perso-

nen, die komplementare Interessen aufweisen, auf virtuellen Plattformen zusammengebracht werden,

wo sie sich gegenseitig austauschen kdnnen.40 Dadurch, dass bei P2P-Krediten kein direkter Finanz-

intermediér zwischen Kreditnehmer und -geber geschaltet wird, welcher die Transformationsleistun-

gen durchfihrt, sollten die Kosten der Kreditvergabe fur alle Marktteilnehmer geringer sein als bei

der traditionellen Kreditvergabe.4! Ein besonderer Vorteil, den die Anleger bei der Vergabe eines

P2P-Kredites genielRen durfen, ist das Wissen, welchen Zweck ihr Kapital erfullen wird.42 Gegen die

P2P-Kredite wird beispielsweise gedullert, dass die direkte Beratung der Marktteilnehmer fehlt.43

37 Eigene Darstellung in Anlehnung an Spicher (1997), S. 100.

38 Eigene Darstellung.
39 Eigene Darstellung.

40 \/gl, Eichhorn (2000), S. 127.

41 vgl. Artopé (2009), S. 19 oder auch Meyer (2007), S. 1.
42 \/gl. Lochmaier (2009), S. 17.

43 \vgl. Mandel (2008), S. 38.
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Die Finanzbeziehungen in einem P2P-Portal sehen sich Informationsasymmetrien gegeniber. Dazu
gehoren das Kreditausfall-Risiko sowie auch die Unsicherheit der Anleger, die sich nicht sicher sein
konnen, was mit ihrem investierten Kapital geschieht. Die Portal-Betreiber kdnnen keine Garantie
fir die Richtigkeit der Informationen geben, die auf der Internetprasenz publiziert werden. Die Boni-
tat und die Identitat kann zwar Gberprift werden, nicht jedoch der Verwendungszweck. Sozial orien-
tierte Projekte werden bevorzugt behandelt; dass die Absichten der Darlehensnehmer tatséchlich so-

zial sind, kann aber nicht bewiesen werden.44

Kosten der -+ Intermediérskosten entfallen.

Kreditauf-
nahme — Portale finanzieren sich durch Gebihren, die zusatzlich zu den Zinskosten anfallen.
-+ Hohe Transparenz durch ausfihrliche Vorstellung der Kreditprojekte.
Transparenz . .
— Keine Garantie fir die Richtigkeit der Angaben.
Tratrjsfor- -+ Wird von den Marktteilnehmern selbst erbracht.
mations-
funktion — Keine Absicherung durch Haftung bei Zahlungsausféllen.
-+ Beratung der Marktteilnehmer erfolgt gegenseitig durch Gruppenfunktionen.
Beratung

— Marktteilnehmer ohne VVorkenntnisse mussen sich ihr Wissen selbst aneignen.

Tabelle 3: Vor- und Nachteile von Peer-to-Peer-Krediten 45

3 Empirische Untersuchung

3.1 Relevanz der empirischen Arbeit

Auxmoney wirbt damit, dass Darlehenssuchende Zertifikate erwerben sollen, um ihr Kreditprojekt
fur potenzielle Kapitalgeber vertrauensvoller zu gestalten und somit die Finanzierungswahrschein-
lichkeit ihres Projektes zu erhohen.*6 Sollte das Kreditprojekt nach Ablauf der Einstellungszeit nicht
vollstdndig finanziert sein, haben die Kreditnehmer nicht nur keinen Kredit erhalten, sondern eben-
falls eine Einstellungsgebihr gezahlt, fur die sie keine Gegenleistung erhalten. Um ein Kreditprojekt
erfolgreich zu gestalten, missen Kapitalgeber zu Investitionen motiviert werden. Kapitalgeber inves-
tieren genau dann in ein Kreditprojekt, wenn es Uber ein angemessenes Risiko-Rendite-Verhaltnis
verfiigt. Flr diese Untersuchung lassen sich zwei Definitionen fur den Begriff ,,Risiko* ableiten.
Zum einen existiert ein fur die Kreditgeber messbares Risiko durch die individuellen Bonitatsanga-
ben der Kreditnehmer. Zum anderen entsteht ein Risko durch die Ungewissheitssituation, wenn An-
leger die Bonitaten nicht kennen und somit ihr Risiko nicht berechnen kénnen.

44 vgl. Galloway (2009), S. 11.
45 Eigene Darstellung.
46 \/gl. Auxmoney (2009e).
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Eine empirische Studie von Herzenstein et al., die am Beispiel von Prosper erhoben wurde, belegt,
dass die Informationsbereitstellung den starksten Einfluss auf die Kreditfinanzierung hat.#” Die In-
formationsbereitstellung zwischen Prosper und Auxmoney tritt jedoch in unterschiedlichen Formen
auf. Wahrend die Kreditwirdigkeit in Form von Bonitétsklassen obligatorisch fur jeden Darlehens-
nehmer auf Prosper verdffentlicht wird, sind die expliziten Kreditausfallwahrscheinlichkeiten frei-
willige Angaben bei Auxmoney, welche durch den Kauf von Zertifikaten sogar entgeltlich erworben
werden mussen. Die potenziellen Investoren kdnnen durch die Zertifizierungen die Qualitat der Kre-
ditnehmer besser einschatzen. Auch die aus der Informationsasymmetrie resultierende Unsicherheit
der Investoren, welche zu einer eingeschrankten Zahlungsbereitschaft fihrt, konnte aufgehoben wer-
den. Die durch den Zertifikatkauf entstehenden Kosten stellen fir den Kreditnehmer Signaling-
Kosten dar. Diese Kosten rentieren sich nur dann, wenn sich nachweislich zeigen l&sst, dass der Nut-
zen hoher ist als die Ausgaben. Die Kreditnehmer sollten also genau dann Zertifikate kaufen, wenn
diese die Kreditgeber tatsdchlich dazu motivieren, aufgrund der zusétzlichen Informationsbereitstel-
lung in dieses Kreditprojekt zu investieren, sodass es letztlich erfolgreich finanziert wird und mogli-
cherweise sogar durch Reverse Auction der Zinssatz sinkt. Ziel dieser empirischen Uberpriifung ist
es festzustellen, ob die Wahl der potenziellen Kapitalgeber genau auf diejenigen Kreditprojekte fallt,

die Uber reduzierte Informationsasymmetrien in Form von Zertifizierungen verfiigen.

3.2 Entwicklung der Hypothesen

Informationsasymmetrien kénnen hier zu adverser Selektion fuhren, da nicht sémtliche Kreditprojek-
te Angaben Uber die Bonitat der Kreditnehmer enthalten. Somit ware es denkbar, dass die Darle-
hensnehmer gleichartigen Finanzierungsbedigungen gegenuberstehen, die sich durch fehlende Inves-
titionen oder hohe Zinssatze auszeichnen, obwohl es unter ihnen Darlehensnehmer mit besserer und
mit schlechterer Bonitat gibt. Um diese adverse Selektion zu verhindern oder weitgehend zu reduzie-
ren, besteht seitens der Kreditnehmer die Mdglichkeit Signaling zu betreiben, also den Kreditgeber
uber ihre spezifischen Eigenschaften in Kenntnis zu setzen. Dafir kdnnen bei Auxmoney sechs ver-
schiedene Zertifikate erworben werden.#8 Die Informationsasymmetrien werden umso stérker ge-
mindert, je mehr Zertifikate der Darlehensnehmer erwirbt. Es wird davon ausgegangen, dass die
Kreditprojekte umso erfolgreicher finanziert werden, je weniger Informationsasymmetrien die Kre-

ditprojekte aufweisen.

Zunachst soll Gberpriift werden, ob bereits der Kauf eines einzelnen Zertifikates die Zahlungsbereit-
schaft der Kreditgeber erhoht und dies somit zu einer Steigerung des prozentualen Anteils der Kre-
ditfinanzierung fiihrt. Im Anschluss wird die Fragestellung uberpruft, welches Zertifikat den signifi-

47 \/gl. Herzenstein et al. (2008), S. 33.
48 Ausfihrlicher siehe Kapitel 2.3.1.
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kantesten Einfluss auf die Kreditfinanzierung ausubt. Es wird davon ausgegangen, dass insbesondere
die Zertifikate, die Angaben zur Bonitét enthalten, einen hohen Einfluss auf die Kreditfinanzierung
ausuben. Des Weiteren wird vermutet, dass die Zertifikate zur ldentitat und die Arbeitgeberriickfrage
einen positiven Einfluss auf die Kreditfinanzierung haben. Schlieflich Gberprufen diese Zertifikate
die Richtigkeit vorab gemachter Angaben, die deswegen zur Vertrauensbildung der Anleger beitra-
gen.*?

=>» Hypothesen 1((i)-(vi)): Der Kauf des Schufa-Score-Zertifikates (CEG-, Arvato-Infoscore-,

Arbeitgeberrickfrage-, Postldent-, Haushaltsrechnungsiberprifungs-Zertifikat) bewirkt eine

héhere Kreditfinanzierung.

Ob eine ausfuhrlichere Informationsbereitstellung einen Einfluss auf die Kreditfinanzierung hat, soll
im Anschluss getestet werden. Es wird davon ausgegangen, dass ein potenzieller Kreditgeber bereit-
williger in ein Kreditprojekt investiert, wenn mehr Informationen zur Verfuigung gestellt bzw. mehr
Zertifikate gekauft und veroffentlicht werden.
=>» Hypothese 2: Je mehr Zertifikate gekauft werden, desto hoher ist der finanzierte Anteil des
Kreditprojektes.

Ferner wird untersucht, ob ein Kreditprojekt eher finanziert wird, welches mit vollstandigen Informa-
tionen im Sinne der Publikation aller Zertifikate ausgestattet ist, als ein Kreditprojekt, welches ohne
weitere Informationen veroffentlicht wird.

=>» Hypothese 3: Der Kauf aller Zertifikate bewirkt eine hohere Kreditfinanzierung im Gegensatz

zum Kauf keines Zertifikates.

Ein anderes Instrument, um festzustellen, dass die Wahl eines Kreditgebers auf ein Kreditprojekt ge-
fallen ist, stellt der Zinssatz dar, den der Kreditnehmer nach Ablauf der Auktion tatséchlich zu zahlen
hat. Je niedriger dieser im Gegensatz zu dem Zinssatz ist, den der Darlehenssuchende hochstens zu
zahlen bereit ist, desto stérker ist das Angebot der Kapitalgeber auf diesen Kredit. Somit ist eine ho-
he Zinsdifferenz ein Indikator dafiir, dass viele Kreditgeber sich fir dieses Kreditprojekt entschieden
haben. Es kann in diesem Zusammenhang davon ausgegangen werden, dass der Erfolg eines Kredit-
projektes in Form einer moglichst hohen Zinsdifferenz mit den Informationsasymmetrien zusam-
menhangt, die durch den Kauf der Zertifikate reduziert werden.
=>» Hypothese 4: Je mehr Zertifikate gekauft werden, desto starker ist die Differenz zwischen
dem Zinssatz, den der Kreditnehmer hdchstens zu zahlen bereit ist, und dem Zinssatz, den er
am Ende tatséchlich zahlen muss.

49 Bei den folgenden Hypothesen handelt es sich jeweils um die Alternativhypothesen Hj.
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Neben den Informationsasymmetrien sind auch weitere Aspekte bei der Wahl des Kreditprojektes re-
levant. So stellt auch der Anfangszins eine EinflussgroRe dar, welche die Entscheidung der Kreditge-
ber aulRerordentlich determiniert.50 Es wird erwartet, dass ein hoher Zinssatz das Kreditprojekt fur die
potenziellen Investoren interessanter gestaltet und einen héheren Anreiz bietet, in dieses zu investie-
ren.

=» Hypothese 5: Ein hoherer Anfangszins bewirkt eine hohere Kreditfinanzierung.

3.2.1 Methodik

Um die Fragestellung zu untersuchen, welchen Einfluss Informationsasymmetrien auf die Wahl des
Kreditprojektes haben, sind die auf der Auxmoney-Seite gelisteten Kreditprojekte relevant. Die
Auxmoney GmbH hat eine Stichprobe dieser (vollstandig anonymisierten) Daten zur Verfligung ge-
stellt. Mithilfe dieser Stichprobe sollen die im vorherigen Kapitel hergeleiteten Hypothesen tberprift
werden. Die bisher vertffentlichten empirischen Studien zum Thema P2P-Kredite, beziehen sich
groRtenteils auf den amerikanischen Anbieter Prosper. Die dort angewendeten statistischen Mittel
kdnnen fur die hier gewéhlten Fragestellungen, die sich auf die Plattform Auxmoney beziehen, nicht
Ubertragen werden, da sich Auxmoney grundlegend in der Art und Weise der Informationsbereitstel-
lung unterscheidet. Die in dieser Arbeit getesteten Variablen entsprechen demnach nicht den VVoraus-
setzungen, um die Methoden der empirischen Studien zu Prosper auf diese Hypothesen zu Ubertra-
gen. Der bisherige Stand der Forschung hat sich noch nicht mit den Zertifizierungen bei Auxmoney
beschaftigt. Somit mussten mithilfe statistischer Literatur eigene Wege gefunden werden, diese

Uberpriifungen durchzufiihren.

Die Grundgesamtheit der hier zur Verfligung stehenden Variablen ergibt sich aus allen auf der
Auxmoney-Seite gelisteten Kreditprojekten. Davon wurde eine Stichprobe von 1.000 Kreditprojek-
ten aus dem Zeitraum Januar bis September 2009 gezogen. Die Kreditfinanzierung wird dabei in er-
folgreich oder nicht erfolgreich unterschieden. Dabei wird unter einer erfolgreichen Kreditfinanzie-
rung verstanden, dass ein Kredit zu 100 % finanziert ist. Selbst ein Kredit, welcher zu 99 % finan-
ziert ist, gilt als nicht erfolgreich und wird dem Darlehensnehmer nicht ausgezahlt. Dennoch werden
bei der Datenauswertung die Kreditprojekte, die zwischen 0 und 100 % (jeweils ausschliel3lich) fi-
nanziert wurden, als maRig erfolgreich bezeichnet. Die Kreditprojekte mit 0 % gelten als erfolglos.
Die Wahl eines Kapitalgebers ist somit auf ein Kreditprojekt gefallen, wenn der prozentuale Anteil
der Kreditfinanzierung groRer als 0 ist. Der prozentuale Anteil der Kreditfinanzierung gilt somit als
Indikator fur die Beliebtheit des Kreditprojektes.

50 vgl. Herzenstein et al. (2008), S. 27.
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3.2.2 Stichprobenbeschreibung

Die Grundlage fur die folgende Analyse bilden zwei unterschiedliche Stichproben. Die erste Stich-
probe ergibt sich aus 1.000 zuféllig ausgewdéhlten Kreditnehmern und die andere aus 1.000 (unab-
hangig von den Kreditnehmern) zufallig ausgewahlten Kreditprojekten, die auf der Seite von
Auxmoney angemeldet und gelistet wurden.5! Ein Kreditsuchender bei Auxmoney ist im Durch-
schnitt 35 Jahre alt. Er arbeitet zumeist entweder im Angestellten- oder Selbststandigenverhéltnis
und erzielt dabei im Durchschnitt ein Einkommen von 2.180 Euro, dem durchschnittliche Ausgaben

i. H. v. 875 Euro gegenlberstehen.>2

Aus der anderen Stichprobe der gleichen Grundgesamtheit wurden nun 1.000 Kreditprojekte betrach-
tet. Hierbei wurden der Zinssatz, den der Kreditsuchende héchstens bereit ist zu zahlen, die Laufzeit,
der Prozentsatz, zu dem der Kredit bei Abschluss finanziert wurde, sowie Informationen dariber,
welche Zertifikate mit dem Kreditprojekt verdffentlicht wurden, betrachtet. VVon diesen 1.000 be-
trachteten Kreditprojekten sind 34 vollstandig, 70 teilweise und 896 zu 0 % finanziert. In Bezug zum
Erfolg der Kreditprojekte wurden die Zertifikate néher betrachtet; dabei war festzustellen, dass von
den 1.000 betrachteten Kreditprojekten 857 Kreditprojekte ohne weitere Zertifikate verdffentlicht
wurden. Lediglich 143 Kreditnehmer haben Zertifikate erworben; diese haben zum Teil auch mehre-
re Zertifikate erworben, sodass insgesamt 428 Zertifikate gekauft wurden. Im Durchschnitt wurden
von den 143 Kreditnehmern drei Zertifikate je Kreditprojekt gekauft. Von den 857 Projekten ohne
zusétzlichen Informationsgehalt wurden funf Kredite zu 100 % finanziert und 825 zu 0 %. 24 Kre-
ditprojekte wurden zwischen 1 % und 25 % finanziert. Von den 143 Projekten, die ein oder mehrere
Zertifikate aufweisen, wurden 29 Kredite vollstandig finanziert.>3 Somit ist bei den Kreditprojekten
ohne Zertifikate eine Finanzierungsquote von 0,6 % und bei Kreditprojekten mit Zertifikaten eine
Finanzierungsquote von 20,3 % festzuhalten. Die nachgefragten Kreditbetrdge variieren zwischen
1.000 und 20.000 Euro bei einem durchschnittlichen Betrag i. H. v. ca. 4.900 Euro. Der durchschnitt-
liche Hochstzinssatz, den die Darlehenssuchenden angaben, betrug 9,1%. Einen Hochstzinssatz von
unter 2% haben 9,8 % angegeben. Im Durchschnitt sind die maRig bis erfolgreichen Kreditprojekte

nach der Einstellungszeit zu ca. 40 % finanziert.>4

51 Dabei handelt es sich nicht um die 1.000 Kreditnehmer, welche die 1.000 Kreditprojekte verdffentlicht haben. So
kommen die unterschiedlichen Auswertungen flr die gekauften Zertifikate im Verlauf dieses Kapitels zustande. Die
Daten wurden in dieser Konstellation von der Auxmoney GmbH zur Verfligung gestellt.

52 Sjehe Anhang 1-2.

53 Siehe Anhang 3.

54 Siehe Anhang 4.
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3.2.3 Hypothesentests

Um die folgenden Hypothesentests durchzufiihren, die einen positiven Zusammenhang zwischen
dem Zertifikatkauf und der Kreditfinanzierung feststellen sollen, sind die Annahmen zu treffen, dass
subjektive EinflussgroRen wie Verwendungszweck, Profilfoto oder der persdnliche Text in einem
Kreditnehmerprofil die Entscheidung der Kreditgeber nicht beeinflussen. Weiterhin sollten auch die
Laufzeit, der anfangliche Zinssatz und der nachgefragte Kreditbetrag keinen Einfluss auf die Ent-
scheidung der Investoren haben. Es wird lediglich davon ausgegangen, dass die Informationsbereit-
stellung in Form der sechs zu kaufenden Zertifikate die Entscheidung der Kreditgeber determiniert.
Die Kreditsuchenden werden nicht durch unterschiedliche Preise beeinflusst, denn dieser betragt fur
alle Zertifikate jeweils 9,95 Euro.%

Zu Beginn soll Uberprift werden, ob der Kauf eines einzelnen Zertifikates bereits dazu fihrt, dass der
prozentuale Anteil der Kreditfinanzierung im Gegensatz zu den Kreditprojekten, bei denen keine
Zertifikate publiziert sind, hoher ist.

Hypothese 1(i): Der Kauf des Schufa-Score-Zertifikates bewirkt eine hohere Kreditfinanzierung.

Bei der unabhéngigen Variablen, dem Kauf des Schufa-Score-Zertifikates, handelt es sich um eine
dichotome (nominalskalierte) Variable, da diese lediglich die Auspragungen ,,gekauft” (1) und ,,nicht
gekauft (0) erhélt. Bei der abhangigen Variable (Prozentsatz, zu dem der Kredit nach der Auktion
finanziert ist) handelt es sich um eine metrisch skalierte Variable. Diese wurde in Klassen eingeteilt,
sodass hier jetzt ein quasistetig klassiertes Merkmal vorliegt. Es wurden die Klassen [0]; ]0-25]; ]25-
50]; 150-75]; 175-100[; [100] gewahlt,>¢ da die Kreditprojekte sich in erfolgreich (100 % finanziert),
nicht erfolgreich (0 % finanziert) und maRig erfolgreich (Finanzierung zwischen 0 und 100 %, wobei
0 und 100 ausgeschlossen sind) einteilen lassen. Um den Informationsverlust méglichst gering zu
halten, wurde der maRig erfolgreiche Bereich aquidistant in vier Klassen unterteilt. So l&sst sich jetzt
mithilfe eines Zusammenhangsmafes berechnen, wie hoch der Grad der Abhédngigkeit dieser zwei
Variablen ist. Zur Uberpriifung dieser Hypothese wurde beriicksichtigt, dass lediglich ein Merkmal

nominalskaliert ist, und somit der Kontingenzkoeffizient nach Pearson gewéhlt.5?

55 vgl. Auxmoney (2009c).

56 Dabei weisen die nach auen hin gedffneten Klammen darauf hin, dass ein Wert nicht mehr zu derjenigen Klasse ge-
hort. Als Beispiel fir die zweite Klasse bedeutet dies, dass sie alle Zahlen zwischen 0 und 25 beinhaltet, wobei 0
ausgeschlossen ist.

57 Zur Wahl des Kontingenzkoeffizienten wurde eine Untersuchung zur Hilfe genommen, welche Corporate-
Governance-Richtlinien als Signaling-Instrument untersuchten. Vgl. Pellens (2001), S. 1249.
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Formel 1: Kontingenzkoeffizient nach Pearson 58

Der Kontingenzkoeffizient kp, nimmt minimal den Wert 0 und maximal den Wert k,,,,, an, was eine

Funktion der Spalten- (k) und Zeilenanzahl (m) der Tabelle ist.>®
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Formel 2: Wertebereich Kontingenzkoeffizient 60

Fur den Kontingenzkoeffizient des Schufa-Score-Zertifikates in Abhéngigkeit von der Kreditfinan-
zierung ergibt sich der Wert kp, = 0,454.61 Der Wertebereich flr den Kontingenzkoeffizienten liegt
zwischen den Werten 0 und 0,707. 1. d. R. wird der Kontingenzkoeffizient normiert, um diesen in ein

besser geeignetes Zusammenhangsmal umzuwandeln, welches zwischen 0 und 1 liegt.

gnorm — ke _ 4 M:knorm:%z064
P kmax P min{k,m}-1 P 0,707 e

Formel 3: Normierter Kontingenzkoeffizient (Pearson) 62

Es lasst sich anhand der naherungsweisen Signifikanz von 0,000 ein statistischer Zusammenhang
festellen, der aufgrund des normierten Kontingenzkoeffizienten von 64 % als relativ deutlich anzuer-
kennen ist.83 Analog zu der ersten Hypothese 1a werden nun auch die anderen Zertifikate auf ihren
Zusammenhang mit der Kreditfinanzierung getestet. Fir die folgenden Hypothesen 1(ii)-1(vi) ergibt
sich weiterhin fur k,,,,,. der Wert 0,707, da sich an der Spalten- und Zeilenanzahl bei den Zertifikaten
nichts andert. Fur alle diese Hypothesen l&sst sich durch die n&dherungsweise Signifikanz von 0,000
ein statistischer Zusammenhang bestétigen. Die einzelnen Werte fur den normierten Kontingenzkoef-

fizienten werden in der folgenden Tabelle aufgewiesen.

Schufa- CEG Arvato- Arbeitgeber- Post- Uberpriifung der
Score Infoscore rickfrage Ident Haushaltsrechnung
Normierter Kontingenz-
koeffizient k2orm g 64% 62% 57% 25% 70% 27%

Tabelle 4: Normierte Kontingenzkoeffizienten der Zertifikate®4

58 \/gl. Degen (2002), S. 79.

59 vgl. Degen (2002), S. 79.

60 vgl. Degen (2002), S. 79.

61 Siehe Anhang 5a.

62 v/gl. Degen (2002), S. 79.

63 Siehe Anhang 5a. Ein Berechnungsbeispiel fir den Kontingenzkoeffizienten nach Pearson fiir das Schufa-Score-
Zertifikat befindet sich im Anhang 5g.

64 Siehe Anhang 5a-g.
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Es lasst sich deutlich erkennen, dass das Postldent-Zertifikat den grofiten und das Arbeitgeberriick-
frage-Zertifikat den geringsten Einfluss auf die Kreditfinanzierung haben. Dies war zu erwarten, da
bei dem hohen Anteil an Selbststdndigen die Gewahrleistung des Arbeitgebers nicht angefordert
werden kann und dementsprechend von den potenziellen Investoren evtl. auch nicht gefordert wird.
Die Zertifikate zur Kreditwurdigkeit weisen alle einen Zusammenhang um die 60 % auf, es lasst sich

somit kein deutlicher Unterschied zwischen den einzelnen Bonitatsprifungsmethoden feststellen.

Das Problem, welches sich bei der Uberpriifung dieser Hypothesen mit dem Kontingenzkoeffizienten
nach Pearson herausstellt, ist allerdings, dass die Zertifikate nicht unbedingt einzeln erworben wer-
den. Die Kreditnehmer entscheiden sich meist fur eine Kombination aus mehreren Zertifikaten, wo-
bei die beliebteste Anzahl vier Zertifikate darstellt (5,3 % haben sich fir diese Anzahl an Zertifikaten
entschieden).®s

Anhand der Mittelwert-Tabelle in Anhang 12h l&sst sich erkennen, dass eine gewisse Zertifikatkom-
bination immer zu einer erfolgreichen Projektfinanzierung gefiihrt hat. Zu 100 % finanziert waren
die Kreditprojekte, beim Kauf von flnf Zertifikaten. Dabei setzte sich die Kombination aus Schufa-
Score, CEG-Wert, Arvato-Infoscore, Postldent sowie der Haushaltsrechnungsiberprifung zusam-
men. Allerdings wurde diese Kombination lediglich von zwei Kreditnehmern erworben und somit ist
der Aussagegehalt nicht sehr hoch. Die am héaufigsten von den Kreditnehmern gewahlte Zertifikat-
kombination beinhaltet alle drei Kreditwurdigkeits-Zertifikate sowie das Postldent-Zertifikat. Die 47
Darlehenssuchenden, welche sich fiir diese Kombination entschieden haben, wiesen eine durch-

schnittliche Finanzierung in Hohe von 34 % auf.56

Hypothese 2: Je mehr Zertifikate gekauft wurden, desto hoher ist der finanzierte Anteil des Kredit-
projektes.

Die abhangige Variable tritt hier wieder in der Form des prozentualen Anteils der Kreditfinanzierung
auf. Bei der unabhangigen Variablen handelt es sich hier um die Anzahl der gekauften Zertifikate.
Da beide Merkmale metrisch skaliert sind und es sich weitgehend um einen monotonen Zusammen-
hang handelt,6” wird hier der Rangkorrelationskoeffizient nach Spearman angewendet. Hierbei wer-
den die genauen Prozentzahlen der Kreditfinanzierung genutzt und nicht die klassierten.

~a(RGx )—"—“)(R( D-"21)
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Formel 4: Rangkorrelationskoeffizient nach Spearman 68

65 Siehe Anhang 3.

66 Siehe Anhang 5h.

67 Optische Uberpriifung siehe Anhang 6a. Der Verlauf zeigt sich in den dunkel ausgemalten Punkten.
68 \/gl. Degen (2002), S. 76.
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Das Signifikanzniveau entspricht hier nahezu 0 %, das hei3t, mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit

von nahezu 0 % kann die oben genannte Alternativhypothese angenommen werden.8® Mit einer Kor-
relation von 0,547 kann davon ausgegangen werden, dass ein positiver Zusammenhang zwischen den
Variablen besteht und der Anteil der Kreditfinanzierung tatsachlich mit der Anzahl der erworbenen
Zertifikate steigt.

Hypothese 3: Der Kauf aller Zertifikate bewirkt eine hohere Kreditfinanzierung im Gegensatz zum
Kauf keines Zertifikates.

Unter dem ,,Kauf aller Zertifikate” sind alle Zertifikate zu verstehen, die zum Kauf zur Verflugung
stehen. Bei Auxmoney besteht das Angebot aus sechs Zertifikaten, die maximal erworben werden
konnen. Doch wurden alle Zertifikate lediglich von einer Person erworben, was eine zu kleine Stich-
probe ergibt, um ein reprasentatives Ergebnis zu erhalten. Also werden bei der Uberpriifung dieser
Hypothese null Zertifikate als Minimum und fiinf Zertifikate als Maximum gesetzt. Finf Zertifikate

wurden immerhin von elf Personen erworben.

Zum Vergleich der beiden metrisch skalierten Daten wird ein t-Test fir unabh&ngige Stichproben
angewendet, der die Mittelwerte der Kreditfinanzierung in Abhé&ngigkeit von dem Kauf von null und
von funf Zertifikaten in der Grundgesamtheit miteinander vergleicht. Somit lasst sich feststellen, ob
mit keinem oder fiinf Zertifikaten die durchschnittliche Kreditfinanzierung in der Grundgesamtheit
hoher ist. Die Voraussetzung fir den t-Test (normalverteilte Variablen), ist nach dem Kolmogorov—
Smirnow-Normalverteilungstest statistisch nicht auszuschlieRen.”® Deswegen kann der t-Test hier

angewendet werden. Getestet wird dabei:

Formel 5: TestgroRe t-Test 72

Die H,-Hypothese wird abgelehnt, wenn T, .,y in den kritischen Bereich fallt. Es kann eine hohere
Finanzierung beim Kauf der finf Zertifikate als beim Kauf von keinem Zertifikat festgestellt werden,

wenn T > t, _q1,n,-1;,1-¢- FUr T ergibt sich 2,146 und fur den kritischen Bereich ergibt sich 1,83.72

69 Siehe Anhang 6b.

70 Getestet wird dabei die H,-Hypothese, dass eine Normalverteilung vorliegt. Diese wird angenommen, wenn
D < d,;_, ist. Die Variablen sind mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von (hier gewahlten) 5 % normalverteilt,
wenn diese Gleichung zutrifft. Fir D ergibt sich der Wert 0,510 und flir d,,,,_, ergibt sich fur n = 11 und a = 0,05
der Wert 0,41. Fir n = 857 ergibt sich der Wert 0,05. Beide Werte sind kleiner als 0,510. Somit kann hier ange-
nommen werden, dass eine Normalverteilung vorliegt. Vgl. Toutenburg (2008), S. 170. Statistik sieche Anhang 7a.

1 'vgl. Toutenburg (2008), S. 145.

72 Sjehe Anhang 7c. Der Wert fiir den kritischen Bereich lasst sich anhand einer allgemeinen t-Statistik-Tabelle ablesen.
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Da 2,416 >1,83 kann die H,-Hypothese abgelehnt und ein Zusammenhang statistisch bestatigt wer-

den.™

Eine Mittelwertdifferenz von 36 % ist mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 3,6 %74 ein relativ
deutliches Ergebnis dafur, dass der prozentuale Anteil der Kreditfinanzierung tatséchlich hoher ist,
wenn funf Zertifikate gekauft werden, im Gegensatz zum Kauf von keinem Zertifikat. Somit kann
davon ausgegangen werden, dass der Kauf aller Zertifikate dazu fuhrt, dass das Kreditprojekt finan-

ziert wird und somit diese Hypothese statistisch bestatigt werden kann.

Anhand der Mittelwerttabelle aus dem Test der ersten Hypothese wurde festgestellt, dass die Zertifi-
katkombination mit vier Zertifikaten die beliebteste darstellt. Deswegen soll auch diese Kombination
an dieser Stelle getestet werden. Mit einem Stichprobenumfang von 53 kann mit dem Zentralen
Grenzwertsatz hier approximativ von einer Normalverteilung ausgegangen werden.’> Mit einer
Irrtumswahrscheinlichkeit von nahezu 0 % und einer Mittelwertdifferenz von 30 % kann statistisch
davon ausgegangen werden, dass der Kauf von vier Zertifikaten zu einer héheren Finanzierung
fuhrt.76

Hypothese 4: Je mehr Zertifikate gekauft werden, desto starker ist die Differenz zwischen dem Zins-
satz, den der Kreditnehmer hdchstens bereit ist zu zahlen, und dem Zinssatz, den er am Ende tatsach-
lich zahlen muss.

Grundlage zur Uberpriifung dieser Hypothese sind alle vollstandig finanzierten Kreditprojekte, die
auf die Differenz der tatsachlichen und der Hochstzinssatze und der Anzahl der gekauften Zertifikate
betrachtet werden. Um den Zusammenhang dieser Variablen zu tberprifen, wird erneut der Rang-
korrelationskoeffizient nach Spearman gewahlt, obwohl graphisch ein monotoner Verlauf der beiden
Variablen nicht unbedingt zu erkennen ist.”” Der Korrelationskoeffizient nach Spearman ergibt den
Wert von 0,66 bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 35,5 %.78 Daraus kann gefolgert werden, dass
der Zusammenhang zwischen der Anzahl an gekauften Zertifikaten und der Zinsdifferenz nicht signi-

fikant positiv ist.

73 Zur Anwendung des t-Tests vgl. Toutenberg (2008), S. 135.
74 Siehe Anhang 7c.

5 Zum zentralen Grenzwertsatz vgl. Toutenburg (2008), S. 99f.
76 Siehe Anhang 7e.

T Siehe Anhang 8b.

78 Siehe Anhang 8c.
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Hypothese 5: Ein héherer Anfangszins bewirkt eine hohere Kreditfinanzierung.

Diese beiden metrisch skalierten Variablen werden auch mit dem Rangkorrelationskoeffizienten
nach Spearman getestet.”® Die Werte ergeben, dass mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von nahezu
0 % ein positiver Zusammenhang zwischen dem Anfangszins und dem Prozentsatz der Kreditfinan-
zierung herrscht. Der einseitige Test und das positive Vorzeichen bestatigen, dass ein héherer An-

fangszins mit einer hoheren Kreditfinanzierung einhergeht.80

3.2.4 Ergebnisse der Daten

Asymmetrisch verteilte Informationen konnen durch den Zertifikatkauf gemindert werden. Die
Hypothesentests ergaben, dass Kreditprojekte, die einen héheren Informationsgehalt aufweisen, mit
einer hoheren Finanzierung belohnt werden. Jedes einzeln erworbene Zertifikat steigert die Wahr-
scheinlichkeit der Kreditfinanzierung. Besonders das Postldent- gefolgt vom Schufa-Score-Zertifikat
weisen einen signifikanten Einfluss auf die Kreditfinanzierung auf, wéhrend bei der Haushaltsrech-
nungsuberprifung und dem Arbeitgeberriickfrage-Zertifikat zwar ein positiver, aber schwacherer
Zusammenhang festgestellt werden kann. Dabei ist der hohe Anteil an 25 % der Selbststandigen zu
beachten, bei denen generell keine Arbeitgeberriickfrage durchgefuihrt werden kann.82 Auch wurde
festgestellt, dass eine hohe Anzahl an gekauften Zertifikaten mit einer héheren Kreditfinanzierung
einhergeht. Allerdings konnte in der Grundgesamtheit kein signifikanter Zusammenhang zwischen
der Anzahl der gekauften Zertifikate und der Zinsdifferenz festgestellt werden. Die mit Abstand
hochste Zinsdifferenz von 6,35 % wurde von einem Kreditnehmer erreicht, der finf Zertifikate er-
worben hat. Zinsdifferenzen tber 3 % erreichten Kreditnehmer, die vier oder funf Zertifikate erwor-
ben haben. Die Differenzen von 0 bis einschliel3lich 3 % ergeben allerdings keinen schliissigen Zu-
sammenhang zu der Anzahl der gekauften Zertifikate.82 Dies konnte zum einen an der relativ kleinen
Stichprobe liegen, da lediglich 3,4 % der Kreditprojekte erfolgreich finanziert wurden und somit zum
Testen dieser Hypothese geeignet sind. Zum anderen wére es moglich, dass die Kreditprojekte mit
vielen Zertifikaten schlechte Bonitatsangaben vorwiesen, sodass das Kreditprojekt zwar erfolgreich
finanziert wurde, aber fur ein hohes Risiko auch eine hohe Risikoprdmie der Anleger verlangt wurde
und somit der Zinssatz nicht gesunken ist. Diese Aussage ist allerdings spekulativ und anhand des
Datensatzes nicht zu tGberprifen. Jedoch l&sst ein hoher Anteil von schlechten Bonitéten in der Stich-
probe der Kreditnehmer, darauf schlieBen, dass gerade Kreditsuchende, die vielleicht sogar bei einer
Bank abgelehnt wurden, in einem P2P-Kredit eine giinstige bzw. eine mdgliche Finanzierungsalter-

native sehen.

79 Die optische Uberpriifung im Anhang 9 ergab kein eindeutiges Ergebnis. Der Test wird trotzdem angewendet, da die-
ser hier am geeignetsten erscheint.

80 Siehe Anhang 9.

81 vgl. Auxmoney (2009f).

82 Sjehe Anhang 8a.
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Gewiss sind auch die Inhalte der Zertifikate von Bedeutung. Ist die Identifizierung oder die Arbeit-
geberriickfrage nicht bestanden, ware die Vertrauensbasis fur eine vertragliche Beziehung nicht ge-
wahrleistet und ein Kredit wiirde moglicherweise nicht finanziert werden. Genauso werden wahr-
scheinlich Darlehenssuchende mit hoherer Bonitat auch eher die Chance haben, dass ein finanziertes
Projekt mit sinkenden Zinsen einhergeht. Leider bildeten bei diesem Datensatz die Krediteigenschaf-
ten und die Bonitatsangaben nicht den Inhalt derselben Stichprobe. Somit kann von dem Zertifikat-
kauf in Abh&ngigkeit der Kreditfinanzierung nicht auf die Bonitat der Darlehenssuchenden geschlos-
sen werden. Die Ergebnisse weisen eine allgemeine Tendenz auf, dass der Kauf der Zertifikate die

Kreditfinanzierung erhoht.

Dennoch ist die Informationsbereitstellung nicht nur auf die Zertifikate beschrankt. Herzenstein et al.
bekréftigen die Aussage, dass die personlich in das Profil oder Kreditprojekt eingetragenen Informa-
tionen die Kreditfinanzierung immens beeinflussen. Allerdings wurden die vorherigen Hypothesen-
tests unter der Annahme durchgefuhrt, dass die Zertifikate die einzige Einflussgréfie auf die Kredit-
finanzierung sind. Diese Annahmen schréanken den Aussagegehalt der Ergebnisse ein, denn es kann
nicht ausgeschlossen werden, dass die Entscheidung der Kreditgeber auch von weiteren Faktoren ab-
hangt. Des Weiteren sind es auch der Kreditbetrag sowie der Hochstzinsatz, welche die Wahl des
Kreditprojektes mitbestimmen. Die Stichprobe ergab, dass 39 Darlehenssuchende ihre Kreditanfrage
zu einem Hochstzins von 1 % verdffentlicht haben.83 Ein rational handelndes Wirtschaftssubjekt
wirde kein Kapital zu einem Zinssatz von 1 % an einem P2P-Kreditmarktplatz verleihen, wenn es
andere Mdoglichkeiten hétte, héhere Renditen bei geringerem Risiko zu erzielen, wie beispielsweise
bei einem Festgeldkonto bei einer Bank. Ob die Kapitalgeber aber rational handelnde Wirtschafts-
subjekte sind, kann nicht angenommen werden, da der soziale Aspekt bei der P2P-Kreditvergabe die
Anleger ebenfalls beeinflusst. Herzenstein et al. haben in ihrer Studie Argumente fiir die Hypothese
gefunden, dass ein hoherer Anfangszinssatz mit einer hoheren Kreditfinanzierungswahrscheinlichkeit
einhergeht. Im Umkehrschluss kénnte sich daraus folgern lassen, dass Kreditprojekte mit einem An-
fangszins von 1 % sehr wahrscheinlich nicht finanziert werden, da der Anreiz, ein rentables Investi-

tionsergebnis zu erzielen, bei diesem Zinssatz nicht gegeben ist.

Um die Teilnahme flr potenzielle Investoren an den P2P-Portalen so attraktiv wie méglich zu gestal-
ten, ist die Reduktion von Informationsasymmetrien ein entscheidendes Kriterium. Kreditsicherhei-
ten waren bei den P2P-Krediten eine Entwicklungsmdglichkeit. Besicherte Kredite konnten fur In-
vestoren besonders attraktiv sein, da die Besicherung mit erhdhten Rickzahlungswahrscheinlichkei-

ten der Kreditnehmer einhergeht. Selbst im Falle, dass ein Kreditnehmer ausféllt, ware zumindest ei-

83 Siehe Anhang 4b.
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ne teilweise Rickzahlung des Kreditbetrages sichergestellt. So konnten moglicherweise die Finanzie-

rungsquoten erhéht und die Ausfallraten gesenkt werden.

Die Datenmenge von 1.000 Kreditprojekten wurde rein zufallig aus dem Zeitraum Januar bis Sep-
tember 2009 enthommen. Die Finanzierungsquote von 3,4 % ist fur die genauere Untersuchung der
erfolgreichen Kreditprojekte sehr gering. Dadurch, dass Auxmoney gerade seit Oktober 2009 ver-
mehrt Werbung beispielsweise durch das Fernsehen geschaltet hat, wére mit einer erneuten Stichpro-
be, die auch die aktuelleren Daten enthélt, eine prazisere Auswertung der erfolgreichen Kreditfinan-

zierung in Abhéngigkeit der gekauften Zertifikate moglich gewesen.

Ein weiteres Problem, das sich ergab, war die Bewertung des Postldent-Zertifikates. Die Auxmoney
AGB informieren, dass die Identitdt der Kreditsuchenden vor Auszahlung des Kreditbetrages oder
vor der Schufa-Abfrage ohnehin kontrolliert wird.84 Da diese Uberpriifung also auch ohne Kauf des
Postldent-Zertifikates durchgefuhrt wird, ist die Notwendigkeit, dieses Zertifikat zum Verkauf anzu-
bieten, eher zweifelhaft. Da aber nicht abgeschatzt werden kann, wie hoch die Anzahl der Marktteil-
nehmer ist, die dieses Wissen in ihre Entscheidungsfindung mit einflieRen lassen, sollte dieses Zerti-
fikat bei der statistischen Auswertung wie die anderen behandelt werden, obwohl es bestimmt auch
Kreditsuchende gibt, die aufgrund der selbstverstandlichen Uberpriifung dieses Zertifikat nicht ent-

geltlich erwerben.

4 Fazit und Ausblick

"Banking is necessary, banks are not.” Diese Aussage von Bill Gates scheint von den P2P-
Kreditportalen unterstiitzt zu werden. Die Transformationsleistungen einer Bank werden hierbei von
den Marktteilnehmern selbst erbracht. Somit vollziehen diese ,,banking®, jedoch ohne eine ,,bank®.
Dennoch wird eine wesentliche Intermediationsleistung, und zwar der Zahlungsverkehr, nach wie
vor von Banken ausgeubt. Womit bei den P2P-Kreditportalen nicht von einer vollstandigen
Disintermediation gesprochen werden kann. Die Theorie der Finanzintermediation stammt aus einer
Zeit, bevor sich das Internet als ein zentraler Marktplatz etablierte, welcher der Intermediationstheo-
rie durch neue Informationszugange und neue Transaktionswege eine neue Perspektive eroffnet.8>
Durch das Internet bleiben Informationsprobleme, die bei traditionellen Krediten auftreten, dennoch
erhalten. Es entstehen aber, durch neue Vertriebswege, auch neue Informationsprobleme, mit denen
die Marktteilnehmer sich auseinandersetzen missen. So war es das Ziel dieser Arbeit, den Einfluss

eben dieser Informationsprobleme auf die Kreditfinanzierung bei P2P-Portalen zu ubertragen.

84 \/gl. Auxmoney (2009a).
85 \/gl. Schmid (2001), S. 45.



28

Aus der Untersuchung lassen sich folgende Handlungsempfehlungen ableiten: um ihr Kreditprojekt
erfolgreich zu gestalten, sollten Kreditnehmer unbedingt Zertifikate erwerben, die ihre Kreditwir-
digkeit offenlegen. Ferner sollten Darlehenssuchende die Haushaltsrechnung abfragen und die Ar-
beitgebertberpriifung durchfihren lassen. Auch das ,,fragwirdige” Postldent-Zertifikat sollte erwor-
ben werden. Die Bonitatszertifikate sowie auch das Haushaltsrechnungs-Zertifikat dienen in erster
Linie zur Risikoeinschatzung, wéhrend das Arbeitgeberrickfrage- sowie das Postldent-Zertifikat das
Bemuhen der Kreditnehmer zeigen, den Anlegern so viele Informationen wie moglich lber sich zu
offenbaren. Mit diesem Vorgehen wiirden die Darlehensnehmer den von Auxmoney vorgegebenen

Rahmen nutzen, um gezieltes Signaling zu betreiben.

Andere P2P-Portale haben kein vergleichbares Angebot, denn dort werden fir jeden Kreditnehmer
die Bonitatsangaben offengelegt. Auxmoney ist weltweit das einzige Portal, welches Kreditprojekte
ohne Bonitatsangaben zuldsst. Dies stellt einen scheinbaren Vorteil fiir die Kreditnehmer dar, doch
lasst die durchgefiihrte empirische Analyse darauf schlielen, dass die Nichtverdffentlichung speziell
der Kreditausfallwahrscheinlichkeiten dazu flhrt, dass potenzielle Kapitalgeber sich gegen diese
Kreditprojekte entscheiden.

Interessant ist allerdings nicht nur die Fragestellung, ob Auxmoney einen Wettbewerbsvorteil gegen-
uber den anderen P2P-Portalen hat, sondern auch, ob die Geschéaftsidee der Kredite von Mensch zu
Mensch sich auf lange Sicht durchsetzen kann. Gerade durch die Finanzkrise hat das Kreditgeschéft
uber P2P-Plattformen an Popularitat als alternative Finanzierungs- und Investitionsform gewonnen.
Ob dieser Trend allerdings anhélt, bleibt abzuwarten. In weiteren wissenschaftlichen Arbeiten ware
zu dieser Fragestellung zu untersuchen, ob Kapitalnehmer tatséchlich niedrigere Kreditkosten haben
als bei klassischen Bankkrediten und Investoren eine hohere Rendite erhalten, als bei vergleichbaren
Anlagemdglichkeiten mit vergleichbarem Risiko.

Es verbleibt die Frage nach der Notwendigkeit eines P2P-Marktplatzes. Private Kreditnehmer erhal-
ten durch sozial freundlich vorgestellte Kreditprojekte eine Chance auf einen Kredit, den eine Bank
ihnen moglicherweise nicht gewahrt hatte. Allerdings ist zu beachten, dass auch P2P-Kreditgeber ih-

re Entscheidungen wie auch Banken im wesentlichen auf Bonitatsangaben stiitzen.

Einen hohen Bedarf an Krediten haben in Deutschland besonders Selbststandige und Mittelstand-
ler,86 die, obwohl sie durchschnittlich eine gute Bonitat aufweisen, oftmals Schwierigkeiten haben,
Bankkredite zu erhalten. Dort liegt mdglicherweise auch weiteres Potenzial fir die P2P-

Kreditportale.

86 \/gl. Martens (2009), S. 68.
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Anhang

Anhang 1: Hiufigkeitstabelle — Eigenschaften der Kreditnehmer

sonst. Unter- Sparen/ sonstige
Nettoein- | Kinder- | Einkom- haltungs- Versi- Kreditver- | sonstige
Alter kommen | geld men Miete | zahlungen [ cherungen [pflichtungen| Ausgaben
N  Giltig 999 981 380 394 732 78 670 379 478
Fehlend 1 19 620 606 268 922 330 621 522
Mittelwert 35,60 1.959,21 308,30 507,66 460,62 282,73 161,97 838,60 414,58]
fvt:{mrﬁgb 11,20 2.180,33| 23571 620,00 231,50 152,88 15354 597916| 725,32
Minimum 18 150 120 25 50 50 5 16,00 25,00
Maximum 81 48.000] 3.240 8.000] 1.700 1.000 1.200( 95.000,00{ 10.000,00
Anhang 2: Art des Beschiiftigungsverhiiltnisses8’
Statistiken
N Gultig 1.000]
Fehlend 0
Haufigkeit | Prozent Gultige Prozente Kumulierte Prozente
Giltig 0 1 01 0,1 0,1
Vorstand/Geschaeftsfuehrer 23 2,3 2,3 2,4
Meister 5 0,5 0,5 29
Selbststaendig 246 24,6 24,6 27,5
Facharbeiter 61 6,1 6,1 33,6
Arbeiter 98 9,8 9,8 434
Student 9 0,9 0,9 44,3
Schueler 0,6 0,6 44.9]
Auszubildender 32 3,2 3,2 48,1
Grundwehr-/Zivildienstleistender 2 0,2 0,2 48,3
Hausfrau/-mann 32 3,2 3,2 51,5
Rentner/Pensionaer 27 2,7 2,7 54,2
leitender Angestellter 41 41 41 58,3
ohne Beschaeftigung 30 3,0 3,0 61,3
keine Angabe/Sonstiges 23 2,3 2,3 63,6
Angestellter 322 32,2 32,2 95,8]
Beamter im gehobenen Dienst 10 1,0 1,0 96,8
Beamter im hoeheren Dienst 1 0,1 0,1 96,9
Beamter im mittleren Dienst 13 13 13 98,2
Beamter im einfachen Dienst 3 0,3 0,3 98,5
Zeitsoldat 15 15 15 100,0
Gesamt 1.000 100,0 100,0

87 Klassierte Daten aus dem vorhandenen Datensatz erhalten.
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Anhang 3: Haufigkeiten — gekaufte Zertifikate und Projektfinanzierung

Kreuztabelle: Anzahl der gekauften Zertifikate * Prozentsatz, zu dem der Kredit nach Auktion finanziert ist (klas-

siert)
Prozentsatz, zu dem der Kredit nach Auktion finanziert ist (klassiert)
0,00 0-25 25-50 50-75 | 75-99,99 | 100,00 Gesamt
Anzahl der 0 825 24 2 1 0 5 857
s 1 T
2 25 2 0 0 5 39
3 8 8 0 0 0 3 19
4 21 16 2 0 1 13 53
5 5 2 0 0 0 4 11
6 1 0 0 0 0 1
Gesamt 896 60 6 3 1 34 1.000

Anhang 4: Krediteigenschaften

a) Deskriptive Statistiken

absoluter Betrag, | Prozentsatz, zu dem
Zinssatz vor | Zinssatz nach | Laufzeit des Kre- | der nach der Auk- | der Kredit nach Auk-
Kreditbetrag | Auktion Auktion dites in Monaten | tion finanziert ist tion finanziert ist

N Giiltig 1.000 1.000 994 1.000 104 104
Fehlend 0 0 6 0 896 896
Mittelwert 4.881,20 9,1488 9,1004 29,2800 1.469,71 42,2047
f\f::;?}ifgb 4882381 476653 4,72298 9,27187 2.681,865 42,75647
Minimum 1.000 1,00 1,00 12,00 50 0,38|
Maximum 20.000 15,95 15,95 36,00 20.000 100,00

b) Zinssatz vor Auktion, Deskriptive Statistik + Klassierte HiufigkeitenZinssatz vor Auktion (Klassiert)

Héaufigkeit Prozent Gultige Prozente | Kumulierte Prozente
Giiltig <=1,00 39 3,9 3,9 39
1,01-2,00 59 5,9 5,9 9,8|
2,01-3,00 44 44 44 14,2
3,01-4,00 49 4,9 4,9 19,1
4,01-5,00 120 12,0 12,0 311
5,01 - 6,00 37 3,7 3,7 34,8
6,01 - 7,00 34 34 34 38,2
7,01 - 8,00 49 4,9 4,9 43,1
8,01 -9,00 32 3,2 3,2 46,3
9,01 - 10,00 107 10,7 10,7 57,0
10,01 - 11,00 37 3,7 3,7 60,7
11,01 - 12,00 52 52 52 65,91
12,01 - 13,00 52 5,2 5,2 71,1
13,01 - 14,00 58 5,8 5,8 76,9
14,01 - 15,00 190 19,0 19,0 95,9
15,01+ 41 4,1 4,1 100,0
Gesamt 1.000 100,0 100,0
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Anhang 5: Tests zur 1. Hypothese

a) Schufa-Score

Verarbeitete Fille

Félle
Gultig Fehlend Gesamt

N Prozent N Prozent N Prozent

Wurde ein Schufa-Score veréffentlicht * Klasse Prozent- o 0 0
satz zu dem der Kredit nach Auktion finanziert ist 1.000]  100,0% 0 0.0% 1.000]  100,0%

Kreuztabelle: Wurde ein Schufa-Score veroffentlicht * Prozentsatz, zu dem der Kredit nach Auktion finanziert ist

(Klassiert)
Prozentsatz zu dem der Kredit nach Auktion finanziert ist (klassiert)

0,00 0-25 25-50 50-75 75-99,99 | 100,00 Gesamt
\Wurde ein Schufa- Nein 846 31 0 10 893
Score verdffentlicht Ja 50 29 3 0 o4 107
Gesamt 896 60 6 3 34 1.000

Symmetrische Mafie
Wert Néaherungsweise Signifikanz
Nominal- bzgl. Nominalmaf3 Kontingenzkoeffizient 0,454 0,000
Anzahl der gliltigen Félle 1.000
b) CEG
Verarbeitete Fiille
Falle
Gultig Fehlend Gesamt
N Prozent N Prozent N Prozent
CEG-Wert-Veroffentlichung * Prozentsatz, zu dem der

Kredit nach Auktion finanziert ist (klassiert) 1.000 1000 0 0.0 1.000 100,0

Kreuztabelle: CEG Wert Veroffentlichung * Prozentsatz, zu dem der Kredit nach Auktion finanziert ist (klassiert)

Prozentsatz zu dem der Kredit nach Auktion finanziert ist (klassiert)
0,00 0-25 25-50 50-75 75-99,99 | 100,00 Gesamt
CEG-Wert-Ver- Nein 865 35 4 0 16 923
offentlichung Ja 31 25 2 0 18 77
Gesamt 896 60 6 3 34 1.000
Symmetrische Maf3e
Wert Néaherungsweise Signifikanz
Nominal- bzgl. Nominalmal} Kontingenzkoeffizient 0,437 0,000
Anzahl der gliltigen Félle 1.000
¢) Arvato-Infoscore
Verarbeitete Fille
Félle
Gultig Fehlend Gesamt
N Prozent N Prozent N Prozent
. \/ord ; *
e dor Kret nach Auktion firavciet i () | 290 109 o oq 1000 1009
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Kreuztabelle: Wurde ein Arvato-Infoscore veroffentlicht * Prozentsatz zu dem der Kredit nach Auktion finanziert

ist (klassiert)
Prozentsatz, zu dem der Kredit nach Auktion finanziert ist
(klassiert)
0,00 | 0-25 | 25-50 | 50-75 | 75-99,99 100,00 Gesamt
Arvato-Infoscore- Nein 864 42 0 16 929]
Veroffentlichung Ja 32 18 2 0 18 71
Gesamt 896 60 6 3 34 1.000
Symmetrische Maflie
Wert Néaherungsweise Signifikanz
Nominal- bzgl. Nominalmal3 Kontingenzkoeffizient 0,402 0,000
Anzahl der gltigen Féalle 1.000
d) Arbeitgeberriickfrage
Verarbeitete Fiille
Félle
Gultig Fehlend Gesamt
N Prozent N Prozent N Prozent
- — - -
e e e © K] ool w00 oo 1oo] 100

Kreuztabelle: Arbeitgeber-Riickfrage * Prozentsatz zu dem der Kredit nach Auktion finanziert ist (klassiert)

Klasse Prozentsatz zu dem der Kredit nach Auktion finanziert ist

0,00 0-25 25-50 50-75 75-99,99 100,00 Gesamt
Arbeitgeber- Nein 874 53 5 2 30 965
Rickfrage Ja 22 7 1 1 0 4 35
Gesamt 896 60 6 3 1 34 1.000]

Symmetrische Mafle
Wert Néaherungsweise Signifikanz
Nominal- bzgl. Nominalmaf} Kontingenzkoeffizient 0,178 0,000]
Anzahl der giiltigen Félle 1.000
e) Postldent
Verarbeitete Fille
Félle
Gultig Fehlend Gesamt
N Prozent N Prozent N Prozent

Postldent-Verfahren-Verof-fentlichung * Prozentsatz, zu
dem der Kredit nach Auktion finanziert ist (klassiert) 1.000 1000 0 0.0 1.000 1000

Kreuztabelle: Postldent-Verfahren-Veroffentlichung * Prozentsatz, zu dem der Kredit nach Auktion finanziert ist

(Klassiert)
Prozentsatz, zu dem der Kredit nach Auktion finanziert ist (klassiert)
0,00 0-25 25-50 50-75 | 75-99,99 | 100,00 Gesamt
Postldent-Verfahren- Nein 832 24 2 0 5 865
Veroffentlichung Ja 64 36 4 1 29 135
Gesamt 896 60 6 3 34 1.000
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Symmetrische Maflie

Wert Néaherungsweise Signifikanz
Nominal- bzgl. Nominalmaf3 Kontingenzkoeffizient 0,489 0,000
Anzahl der gultigen Félle 1.000
f) Haushaltsrechnung
Verarbeitete Fille
Falle
Gultig Fehlend Gesamt
N Prozent N Prozent N Prozent

Haushaltsrechnung-Uberpriifung * Prozentsatz, zu dem

der Kredit nach Auktion finanziert ist (klassiert) 1.000 1000 0 0.0 1.000 1000

Kreuztabelle: Haushaltsrechnung-Uberpriifung * Prozentsatz zu dem der Kredit nach Auktion finanziert ist (klas-

siert)
Prozentsatz, zu dem der Kredit nach Auktion finanziert ist (klassiert)
0,00 0-25 25-50 50-75 75-99,99 (100,00 Gesamt
Haushaltsrechnung- Nein  |895 60 6 3 1 32 997
Uberprifung Ja 1 0 0 0 0 2 3
Gesamt 896 60 6 3 1 34 1.000

Symmetrische Maf3e

Wert Né&herungsweise Signifikanz
Nominal- bzgl. Nominalmaf3 Kontingenzkoeffizient 0,188 0,000
Anzahl der gultigen Félle 1.000

g) Exemplarische Berechnung des Kontingenzkoeffizienten am Beispiel des Schufa-Score-Zertifikats

a by | B | ha | | Bi=hham | e = (hy - h) /RS
Nein 0 893 | 896 | 846 | 800,128 2,629879699
Ja 0 107 | 896 | 50 |]95,872 21,94843525
Nein 0-25 893160 |31 |53,58 9,515796939
Ja 0-25 107 |60 |29 |6,42 79,41688474
Nein 25-50 1893 |6 3 5,358 1,037731243
Ja 25-50 |107 |6 3 0,642 8,660691589
Nein 50-75 893 |3 3 2,679 0,038462486
Ja 50-75 107 |3 0 0,321 0,321
Nein 75-1001893 |1 0 0,893 0,893
Ja 75-1001107 |1 1 0,107 7,452794393
Nein 100 893134 |10 30,362 13,65559067
Ja 100 107 134 |24 |3,638 113,9667521

Summe: 259,5370191

oy = |22 _ 04539355
1000+259,54
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_|min{k,m}-1 _ |min{2,6}-1 _ 2-1 _
kmax - \l min{k,m} = kmax - \I min{2,6} \I 2 0,707

kporm = 2= k- /—mﬁgf’;’ﬁl = o™ = 2252 = 0,6419618
h) Mittelwerte der Zertifikatkombinationen®®

Héaufigkeiten Anzahl der Prozentsatz zu dem der
Schufa |CEG |AIS rHeiﬂzZﬁ;S- é[(];c_kfrage ll:) doe:sr; der g.Zert_ifikat— gekauften Zer- | Kredit nach Auktion fi-

Kombinationen | tifikate nanziert ist Mittelwerte
Nein Nein Ja Nein Nein Ja 3 2 0,00
Nein Ja Ja Nein Nein Ja 1 3 0,00
Ja Ja Ja  |Ja Ja Ja 1 6 0,00
Ja Ja Nein | Nein Ja Ja 2 4 0,53
Nein Nein Nein |Nein Nein Nein 857 0 0,93
Nein Ja Ja Nein Ja Ja 4 4 6,33
Nein Nein Nein |Nein Ja Nein 8 1 6,88
Ja Ja Nein | Nein Nein Ja 11 3 14,75
Ja Nein Nein | Nein Nein Ja 28 2 16,59
Nein Nein Nein | Nein Ja Ja 8 2 21,46
Ja Ja Ja Nein Ja Ja 9 5 23,28
Ja Nein |Ja Nein Nein Ja 4 3 28,33
Ja Nein Nein |Nein Ja Ja 3 3 33,33
Ja Ja Ja Nein Nein Ja 47 4 34,32
Nein Nein Nein | Nein Nein Ja 12 1 40,00
Ja Ja Ja Ja Nein Ja 2 5 100,00

Anhang 6: Tests zur 2. Hypothese

a) Graphische Darstellung der Hiiufigkeiten: Anzahl der gekauften Zertifikate und Prozentsatz, zu dem der

Kredit nach Auktion finanziert ist

-

2 100004 © o o [ o o

=

.ﬂ)

N

=

=1

£

=

S 80,00 °

2

=

El

<« o

-

S

<

= 60,00

=

3 8

S o

X

S o

] o

40004 ©

£

S

3 o o

g

N

5 0

2 20004 © o

=
o o}

N o 8 8 S

= 8 o

&~ o e o

o

E a 8 8 8
T 7 i T T T
0 1 2 3 4 5
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88 Zur Vollstandigkeit missten in dieser Tabelle alle 62 Zertifikatkombinationen abgebildet werden, die theoretisch ge-
kauft werden konnten. Es wurden an dieser Stelle lediglich diejenigen Kombinationen aufgezeigt, die von den Kre-

ditnehmern auch tatsachlich gewahlt wurden.
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b) Korrelationen

Prozentsatz, zu dem der Kre-|Anzahl der ge-
dit nach Auktion finanziert ist|kauften Zertifikate
Spearman-Rho  Prozentsatz, zu dem der Korrelationskoeffizient 1,000 0,547
Kredit nach Auktion finan- . o
Ziert ist Sig. (1-seitig) . 0,000
N 1.000 1.000
Anzahl der gekauften Zer- Korrelationskoeffizient 0,547 1,000
tifikate Sig. (1-seitig) 0,000
N 1.000 1.000
**_Die Korrelation ist auf dem 0,01 Niveau signifikant (einseitig).
Anhang 7: Tests zur 3. Hypothese
a) Kolmogorov-Smirnov-Test bei zwei Stichproben
Hiufigkeiten
Anzahl der gekauften Zertifikate |N
Prozentsatz, zu dem der 0 857
Kredit nach Auktion finan-
A 5 11
zlert ist
Gesamt 868
Normalverteilungstest nach Kolmogorov-Smirnov*
Prozentsatz zu dem der Kredit nach Auktion finanziert ist
Extremste Differenzen Absolut 0,510
Positiv 0,510
Negativ 0,000
Kolmogorov-Smirnov-Z 1,682
Asymptotische Signifikanz (2-seitig) 0,007
a. Gruppenvariable: Anzahl der gekauften Zertifikate
b) Gruppenstatistiken
Anzahl der gekauf- Standard- Standardfehler
ten Zertifikate N Mittelwert  |abweichung des Mittelwertes
Prozentsatz, zu dem der Kredit 0 857 10,9263 8,25248 0,28190
nach Auktion finanziert ist
5 11 37,2266 49,82190 15,02187
¢) Test bei unabhéingigen Stichproben
Levene-Test  der
Varianz-gleichheit |T-Test fur die Mittelwertgleichheit
95% Konfidenz-

intervall der Diffe-
renz

Sig. Standard-
Signi- (2- Mittlere |fehler der
F fikanz |T df seitig) |Differenz|Differenz |Untere |Obere
Prozentsatz, zu  Varianzen f,/ 995 o000 |-12211 |866  [0,000 |-36300 |2,97279 |-42.135 |-30.466
dem der Kredit ~ sind gleich
nach_AltJI_dLon fi- Varianzen
nanziert1s sind  nicht 2416 [10,01 0,036 |-36,300 [15,0245 |-69,774 |-2,8268
gleich
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d) Gruppenstatistiken

Anzahl der ge-

kauften Zerti- Standardabwei-

fikate N Mittelwert  [chung Standardfehler des Mittelwertes
Prozentsatz, zu dem der 0 857 0,9263 8,25248 0,28190
Kredit nach Auktion fi- 4
nanziert ist 53 30,9299 42,23423 5,80132

e) Test bei unabhéingigen Stichproben

Levene-Test der Va-
rianzgleichheit

T-Test fiir die Mittelwertgleichheit

95% Konfidenz-
intervall der Diffe-
renz
Sig. Standard-
(2- Mittlere  [fehler der
Signifikanz|T df seitig) |Differenz |Differenz [Untere  [Obere
Prozentsatz, zu - Varianzen 0,000 16,435 (908 [0,000 |-30,0036 |1,8256 |-33587 |-26.421
dem der Kredit sind gleich
nach'Al:[(t;OI‘] fi- Varianzen
nanziert1s sind nicht 5,166 |52,25 (0,000 [-30,0036 |[5,8082 |-41,657 |-18,350
gleich
Anhang 8: Tests zur 4. Hypothese
Verarbeitete Fille
Falle
Gultig Fehlend Gesamt
Prozent N Prozent N Prozent
Zinsdifferenz * Anzahl der
gekauften Zertifikate 34 100,0 0 0.0 34 100,0
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a) Kreuztabelle Haufigkeiten: Zinsdifferenz * Anzahl der gekauften Zertifikate

Anzahl der gekauften Zertifikate
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¢) Korrelationen

Spearman-Rho

Anzahl der gekauften Zertifikate |Zinsdifferenz
Anzahl der gekauf-  Korrelationskoeffizient 1,000 0,066
ten Zertifikate Sig. (1-seitig) 0,355
N 34 34
Zinsdifferenz Korrelationskoeffizient  |0,066 1,000
Sig. (1-seitig) 0,355
N 34 34

Anhang 9: Tests zur 5. Hypothese

Optische Uberpriifung
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Zinssatz vor Auktion

Korrelationen
Zinssatz vor|Prozentsatz, zu dem der Kredit
Auktion nach Auktion finanziert ist
Spearman-Rho  Zinssatz vor Auktion Korrelationskoeffizient  |1,000 0,313"
Sig. (1-seitig) 0,000
N 1.000 1.000
Prozentsatz, zu dem der Kre- Korrelationskoeffizient  |,313” 1,000
dit nach Auktion finanziert ist Sig. (1-seitig) 0,000
N 1.000 1.000

**_Die Korrelation ist auf dem 0,01 Niveau signifikant (einseitig).
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