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Vorwort

Im Bereich der Finanzierungstheorie ist bisher dem Kreditver-
gabeprozeB der Banken relativ wenig Aufmerksamkeit geschenkt
worden. Die modelltheoretischen Ansédtze - von denen in der
vorliegenden Arbeit die von Hodgman, Ryder, Miller und Frei-
mer/Gordon analysiert werden - zeigen mangelhafte Absicherung
der Prédmissen, sowohl nach der entscheidungstheoretischen als
auch nach der institutionellen Seite.

Mit der vorliegenden Arbeit geht Bernd Rudolph Uber die bis-
herigen Forschungen hinaus:

Er vertritt die These, daBf im Kreditgeschdft der Banken nicht
Portefeuille-Entscheidungen getroffen werden. Vielmehr voll-
zieht sich ein Prozef von Einzelkreditentscheidungen. Dazu
zwingen institutionelle und informationspolitische Bedingun-
gen. Dieses Konzept, das im Ansatz auch meinem ersten Versuch
zur Ableitung eines Kreditspielraums (in der Zeitschrift fiir
Betriebswirtschaft 1966) zugrunde lag, hat einschneidende Kon-
sequenzen. Das Konzept stellt die Brauchbarkeit der bei Porte-
feuille-Entscheidungen iiblicherweise verwendeten Klasse von
Entscheidungskriterien in Frage. An die Stelle der Vorteilhaf-
tigkeitskriterien treten Zul&ssigkeitskriterien, die auf die
Kreditantrdge bestimmter Zinserldsklassen (oder auf Kreditan-
trdge bestimmter Klassen von Gesamterldsen je kundenindividuel-
les Leistungsbiindel) angewandt werden.

Das Operieren mit Zinserldsklassen als Grundbedingung filir den
Ersatz von Vorteilhaftigkeitskriterien durch Zuldssigkeitskri-
terien setzt die Priifung der Frage voraus, ob und in welchem
Umfang Kreditrisiken in der Einschdtzung der Banken durch
Zinsgebote ihrer Kreditkunden substituiert werden kdnnen. Hier
liegt der zweite wichtige Beitrag der Arbeit. Ich habe in ei-
nigen Untersuchungen die These vertreten, Banken gewdhrten
Kredite zum Marktzins, solange ein vom Bankeigenkapital und
dem geschdtzten Gesamtausfallrisiko des schon begebenen Kre-
ditvolumens abhdngiger Risikogrenzwert bei dem zur Entschei-
dung anstehenden Einzelengagement nicht {iberschritten wird.
Wird diese Marke Uberschritten, so gebe es keinen Kredit,

auch nicht gegen hdheres Zinsgebot. In der vorliegenden Arbeit
wird diese These eingehend liberpriift. Rudolph zeigt, welchen
Standort eine solche These in der Theorie der Kapitalkosten
einnimmt. Fr hat dariliber hinaus nachgewiesen, daf die Gegen-
these (Substitutionalitdt von Kreditrisiko und Zinsgebot),
trdfe sie zu, in praxi nicht zu einem anderen Ergebnis fiihren
wiirde: Der Substitutionsbereich ist so schmal anzunehmen, daB
er vernachldssigt werden kann. Diese Ableitung ergibt sich im
Zuge einer kritischen Analyse vorfindlicher finanzierungstheo-
retischer Modellansédtze. Sie beruht auf speziellen Beobachtun-
gen lber die Verhaltensweise von Banken bei der Kreditvergabe.



Die modelltheoretische Diskussion bringt {iberdies manchen Er-
trag in der Kldrung von Prdmissen, die bei Modellen der Bank-
kreditrationierung gesetzt werden.

Rudolph hat die Theorie der Kreditvergabe schlieBlich erwei-
tert, indem er das Ph&nomen der Besicherung in die Darstellung
der Risiko-Chance-Struktur von Kreditpositionen einfihrt. Er
zeigt in knapper und prédziser Form, wie das zu geschehen hat.
Insbesondere sieht man, wie sich die Risikostruktur der Kre-
ditposition in den Entscheidungsfeldern verschiedener Kredit-
geber durch bloBe Umverteilung derselben beim Schuldner vor-
handenen Sicherheiten unter den Kreditgebern verdndert.

Ich wilinsche der vorliegenden ideenreichen Arbeit, daB sie 2zu

weiteren Forschungen auf dem Gebiete der Theorie der Kredit-
vergabe anregt.

Bonn, im Oktober 1973 Hans-Jacob Kriimmel
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1. Risikopolitische Elemente der Gesch&dftspolitik von
Universalbanken

1.1 Kredit- und Einlagengeschdfte als zentrale Bankabsatz-

leistungen

Kennzeichnet man Banken von ihrer speziellen Funktionsiibernah-
me in einer Volkswirtschaft her, so stellt man fest, daB Ban-
ken, insbesondere die das Bild des modernen deutschen Banken-
systems beherrschenden Universalbanken (1), heute iiblicherwei-
se folgende Funktionen einzeln oder kombiniert iibernehmen und
damit vom Absatzbereich der Bank aus gesehen folgende Lei-
stungspalette anbieten: (2)

- Banken nehmen Zahlungsmittel flir eine bestimmte Zeit ent-
geltlich oder unentgeltlich entgegen (Einlagengeschdft) und
iiberlassen sie. anderen Wirtschaftssubjekten gegen Entgelt
flir eine bestimmte Zeit zur Nutzung (Kreditgesch&ft);

- Banken halten sich gegen Entgelt bereit, beim Eintritt be-
stimmter Bedingungen Zahlungen zu leisten, die ihre Kunden
gegeniiber Dritten schulden (Garantiegesché&ft);

- Banken bieten ihren Kunden die M&glichkeit, bestimmte Teile
ihres Sachvermdgens (Safe, Abholfach) gegen Entgelt zu nut-
zen (Wertaufbewahrungsgeschédft);

- Banken erbringen schlieBlich Verkehrsleistungen: sie iber-
nehmen den Zahlungs- und Abrechnungsverkehr zwischen Wirt-
schaftssubjekten des In- und Auslandes, sie beraten, sie
vermitteln Gesch&dfte und lbernehmen den Kauf und Verkauf
von Wertpapieren, von Sorten und Miinzen.

Banken bieten diese Leistungen in der Mehrzahl der F&lle nicht
separat an; auch werden diese Leistungen nicht von vielen
Wirtschaftssubjekten separat nachgefragt. Dem durch Banken an-
gebotenen Leistungsbilindel steht auf der Kundenseite ein Biin-
del nachgefragter Leistungen gegeniiber.

Dieser Tatbestand gilt insbesondere auch fiir die erste der an-
gefiihrten Bankleistungen, die Entgegennahme von Einlagen und
die Hergabe von Krediten. Zumindest Zahlungsverkehrsleistun-
gen sind in aller Regel mit solchen Gesch&dften verbunden.

Im weiteren wollen wir die Bankleistung par excellence, den
Bankkredit, und das zu seinem Angebot erforderliche Einlagen-
geschédft isoliert aus dem von Banken angebotenen Leistungsbiin-
del herausgreifen; das Modell der Bankpolitik wird eingeengt
auf das Modell der Bankkreditpolitik. (3)

Banken zeichnen sich danach insbesondere dadurch aus, daB sie
Zahlungsmittel von Wirtschaftssubjekten sammeln und ihren Kun-
den zur Nutzung anbieten.



1.2 Bankbetriebliche Funktionen bei der Hereinnahme und Aus-
leihung von Zahlungsmitteln

Man konnte vermuten, daB die Funktion der Banken innerhalb

des aktiven und passiven Kreditgeschdfts eine im wesentlichen
vermittelnde ist. "Banken, insbesondere die Kreditbanken, tre-
ten einerseits als Kreditnehmer, andererseits als Kreditgeber,
als Kreditvermittler auf. Die letztere Bezeichnung ist inso-
fern die richtigere, als die Banken die ihnen anvertrauten

und leihweise Uberlassenen 'fremden' Mittel ganz oder teilwei-
se dazu benutzen, solchen Wirtschaftspersonen, die Mittel fiir
ihre Wirtschaftsfiihrung bendtigen, zur Nutzung iiberlassen,

zu leihen." (4)

Das eigentliche Kreditvermittlungsgeschdft der Banken, bei

dem das Kreditinstitut seinen Kunden "zur Deckung eines in
sich abgeschlossenen Fremdkapitalbedarfs materiell und perso-
nell bestimmbare Kreditbeziehungen von Anfang an mit der Ab-
sicht anbietet, die Finanzierungsfunktion auf Dritte, ndmlich
fremde Kreditgeber zu ilbertragen" (5), wird heute von den Ban-
ken im wesentlichen als Dienstleistungsgeschdft zur Vervoll-
stdndigung der Angebotspalette angesehen. Insbesondere handelt
es sich dabei um die Einschaltung von Banken bei der Gewdhrung
von Krediten aus Offentlichen Mitteln nach dem 'Hausbankenver-
fahren' (6) und gelegentlichen Kreditvermittlungen der Ge-
schdftsbanken an Hypothekenbanken.

Bei der Hereinnahme und Hergabe von Zahlungsmitteln durch Ban-
ken ist deren Funktion jedoch weitreichender: Banken betreiben
Kredittransformation. (7)

Zahlungsmittel werden hdufig an anderen Orten, in anderen
Quantitdten und zu anderen Fristen nachgefragt als angeboten.
Die Funktion der Banken besteht darin, daB sie die zum Aus-
gleich der angebotenen und nachgefragten Zahlungsmittel erfor-
derlichen rdumlichen Transformationen, die Transformation der
LosgrdBen und die erforderlichen Fristentransformationen vor-
nehmen. Diese Transformationsveranstaltungen sind von Schmalen-
bach (8) mit der Uberbriickung regionaler Unterschiede, dem Aus-
gleich der Stilickelung und der Transformation kurzfristiger Mas-
seneinlagen in l&ngerfristige Kredite beschrieben worden.

Dariber hinaus ist das Halten eines Bestandes an Debitoren
durch Banken mit bestimmten Risiken (Kreditrisiken) verbunden;
eben daher ist auch die Einlage von Zahlungsmitteln bei einer
Bank kein ganz sicheres Geschdft. Im allgemeinen wird eine
Diskrepanz: zwischen den Risiken -bestehen, die die von Sachin-
vestoren angebotenen Kapitalanlagemdglichkeiten beinhalten,
und den Risiken, die Bankeinleger noch hinzunehmen bereit
sind. Die Funktion der Banken besteht hier insbesondere darin,
eine Transformation der mit der Kreditvergabe an Sachinvesto-
ren verbundenen Risiken in Anlagemdglichkeiten mit einem von
den Bankeinlegern geforderten Sicherheitsgrad vorzunehmen:
Banken betreiben Risikentransformation. (9)

Banken bieten Einlagemdglichkeiten und Kreditfazilit&ten an,
die im Hinblick auf die Risiko-Chance-Position der Bankkunden

10



als Einleger wie Kreditnehmer Vorteile gegeniiber den direkten
Kreditbeziehungen solcher Wirtschaftssubjekte aufweisen. (10)
Da Bankeinleger in den seltensten Fdllen bereit sind, ein fiir
sie splirbares Risiko einzugehen, ist es die vornehmliche Auf-
gabe der Banken, die von den Einlegern als 'riskant' gemiede-
nen Anlagemdglichkeiten bei Sachinvestoren in sicherere Ein-

lagenpositionen zu transformieren.

Dementsprechend hat sich die bankbetriebliche Literatur schon
recht friih mit den aus der Okonomischen Unsicherheit resultie-
renden Risiken und deren Bek&mpfung im Rahmen der bankbetrieb-
lichen Risikopolitik auseinandergesetzt. (11)

Bei der Behandlung des Risikoph&nomens wird in der Bankbe-
triebslehre (neben der Darstellung und der Analyse des Liqui-
ditdtsrisikos (12)) vorwiegend von der Art des Geschaftsvor-
falls ausgegangen, in dem Risiken auftreten kdnnen. So fihrt
Hagenmiiller z.B. folgende im Geschédftsbereich der Banken auf-
tretenden Risiken an, die sich leicht in die oben vorgenomme-
ne Aufteilung der Leistungsbereiche einer Bank einordnen las-
sen: (13)

Kreditrisiken

-- aktives Kreditrisiko
(Risiko des Kreditausfalls),

-~ passives Kreditrisiko
(Risiko des Einlagenabzugs),

- Risiken des Effektengeschédftes,

- Risiken des Wertaufbewahrungs- und
Wertverwaltungsgeschéftes,

- Risiken des Zahlungsverkehrs- und
Inkassogeschédftes,

- Risiken des Auslandsgeschdftes (14).

Die Risiken werden ihrer Entstehung nach analysiert und Ab-

wehrmaBnahmen vorgeschlagen. (15) Dabei ist es zur Herausar-
beitung der Abwehrmafnahmen in manchen F&dllen erforderlich,

die geschdftspolitischen Risiken in Teilrisiken zu zerlegen,
wobei nun die risikoausl®senden Sachverhalte in den Vorder-

grund der Betrachtung riicken.

Flir das hier zur Rede stehende Kreditrisiko hat W&dchtersh&du-
ser (16) die in der Literatur gebrduchlichsten Teilrisiken zu-
sammengestellt:

a. das Verlustrisiko (i.e.S.)

der Kreditbetrag sowie die vereinbarten Zinsen, Provisionen
und Gebilihren werden méglicherweise iiberhaupt nicht oder nur
zum Teil gezahlt;
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b. das Liquiditdtsrisiko

der Zahlungsstrom erfolgt nicht plinktlich;

c. das Zinsdnderungsrisiko

der Marktzins kann wdhrend der Zeit, fiir die die Kreditver-
gabe ausgemacht wurde, iiber den vereinbarten Zins steigen;

d. das Besicherungsrisiko

die zur Besicherung von Krediten der Bank eingeriumten Ei-
gentums- und Pfandrechte kénnen sich als mangelhaft oder
vollkommen wertlos erweisen;

e. das Geldwertrisiko

die Bank kann infolge einer Geldentwertung weniger Kaufkraft
zurlickerhalten als sie hingegeben hat;

f. das Wdhrungsrisiko

durch Kursschwankungen oder Abwertungen einer Fremdwdhrung
entspricht der Rilickzahlungsbetrag aus einem Wihrungskredit
in einheimischer Wdhrung gerechnet mdglicherweise nicht
mehr dem ursprilinglich erwarteten Betrag.

Um aus dieser "mehr oder weniger willkiirlichen" (17) Aufzih-
lung der Teilrisiken die fiir unser Problem wesentlichen Ge-
sichtspunkte herauszuarbeiten, gehen wir von dem Modell einer
Kreditbank aus, flir die ein Liquiditdtsproblem zundchst nicht
existiert. Die Kreditbank, die ihre Planung iiber eine Periode
hinweg vornimmt, hat einen einzigen Debitor im Bestand, dessen
Kreditrlickzahlung am Ende der Periode f&llig wird.

Fiir die Bank besteht in diesem Modell einzig und allein ein
Risiko, ein Vermdgensrisiko, daB die dem Kreditnehmer zur Ver-
fligung gestellten Zahlungsmittel am F&dlligkeitstaag nicht oder
nicht vollstdndig zurlickbezahlt werden: mit der Kreditposition
der Bank ist ein Bonitdtsrisiko verbunden. (18) Da wir unter-
stellt haben, daB die Laufzeit des Kredites mit dem Planungs-
zeitraum der Bank Ulbereinstimmt, besteht hier - abgesehen vom
Bonitdtsrisiko - keine weitere Unsicherheit {iber den Wert der
Kreditforderung. (19) Der Kreditgeber hat filir seine Forderung
eine Preisgarantie. (20)

Reicht dagegen die Restlaufzeit der Forderung i{iber die Pla-
nungsperiode hinaus, so ist zwar die am Ende der Planungspe-
riode anfallende Zinssumme bekannt, nicht aber der Wert der
Forderung selbst; es besteht ein Kurs- bzw. Zinsdnderungsrisi-
ko, da der Marktzins flir einen Kredit dieser Art mdglicherwei-
se lber den mit dem Kreditnehmer vereinbarten Zinssatz steigt.
(21) Der Kredit wdre dann unterverzinslich; bei einer Bewer-
tung der Forderung mit dem Kurswert l&ge dieser unter dem No-
minalwert. (22)

Die flir eine einzelne Kreditposition der Bank wesentlichen

Teilrisiken sind also das Bonitdtsrisiko und das Zins&dnderungs-
risiko.
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Diese Feststellung muB nur wenig modifiziert werden, wenn die
Annahme aufgegeben wird, filir die Bank stelle sich das Problem
der Aufrechterhaltung ihrer eigenen Zahlungsfd&higkeit nicht.
Zieht die Bank wdhrend der Planungsperiode zur Uberbriickung
eines Liquiditdtsengpasses die Abtretung eines Debitors zur
Refinanzierung in Betracht, so hat sie neben dem Bonitdts-
und dem Zinsdnderungsrisiko zu berilicksichtigen, wie hoch die
mit der Refinanzierung verbundenen Transaktionskosten sind
und wie grof die mdglichen Kursbeeinflussungen durch die eige-
ne Transaktion ist. Die beiden letzten Komponenten eines mdg-
lichen Liquidationsdisagios sind bei der Forderungsabtretung
aber unbedeutend.

Das Bild der Modellbank &dndert sich aber dann, wenn die Bank
nicht eine Kreditposition allein im Bestand hat, sondern ihr
Kreditportefeuille einen Bestand an Debitoren unterschiedli-
cher GroBenklassen, Branchen, Laufzeiten usw. aufweist. Dann
ist bekanntlich das Vermdgensverlustrisiko der Bank auch we-
sentlich abhdngig von der Stdrke der Gleichgerichtetheit der
Bonitdts- und Zinsdnderungsrisiken, die den einzelnen Kredit-
positionen zukommen. Bei der weiteren Betrachtung wollen wir
dabei das Risiko der Fristentransformation, das Zinsdnderungs-
risiko, unbeachtet lassen.

1.3 Programmplanung versus Kreditentscheid

1.3.1 Modelle zur Planung des Kreditportefeuilles und des ge-
samten finanziellen Bereichs von Banken

Eine Bank hat die Qualitdt eines einzelnen Kredites immer im
Rahmen ihrer sonstigen Geschédfte zu beurteilen; sie hat insbe-
sondere die durch eine zusdtzliche Kreditvergabe verdnderte
Risikostruktur ihres gesamten Kreditportefeuilles zu beachten.
Das gesamte Vermdgensverlustrisiko aus dem Kreditgeschdft, dem
sich eine Bank zu einem bestimmten Zeitpunkt gegeniibersieht,
ist, das hat die Theorie der Portfolio Selection (23) beson-
ders deutlich herausgearbeitet, von zwei Komponenten abhédngiqg:
einmal von der HBhe der Einzelrisiken, die bei Kreditengage-
ments ilbernommen werden, d.h. von der mglichen HBhe einzel-
ner Kreditverluste und der Wahrscheinlichkeit, mit der mit
solchen Verlusten gerechnet werden muf; zum anderen von der
Korrelation der die mdglichen Kreditverluste determinierenden
Ereignisse oder Umweltzusté&nde.

Die traditionelle bankbetriebliche Risikopolitik hat in Anbe-
tracht der Bedeutung einer Vermeidung eines Risikogleichlaufs
im Kreditgeschdft zur Diversifikation in der Form der Risiko-
zerfdllung (Diversifikation der mdglichen GrdBenordnungen von
Kreditverlusten) und zur Diversifikation in der Form der Risi-
kostreuung (Diversifikation m&glicher Eintrittsursachen von
Kreditverlusten) (24) die Einhaltung sogenannter 'Prinzipien
der Risikopolitik' (25) gefordert, die Anhaltspunkte fiir die
Ausrichtung der Kreditpolitik einer Bank insgesamt darstellen
sollen. Die bekanntesten dieser Prinzipien seien kurz erldu-
tert:
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a. Die Risikozerfdllung in Form der Risikoteilung

Das Prinzip der Risikoteilung bezieht sich auf die Kreditver-
gabe an einen einzelnen Sachinvestor (Kreditnehmer); durch
die Aufteilung des einer Gldubigerposition anhaftenden Ver-
lustrisikos (bei gleichzeitiger Aufteilung der Ertragschan-
cen) auf mehrere Banken im Rahmen von Metageschdften oder
Konsortialkrediten werden Teilpositionen geschaffen, die fiir
die einzelnen beteiligten Banken vorteilhafte Anlagem&glich-
keiten darstellen.

Die Aufteilung einer Gldubigerposition auf mehrere beteiligte
Institute ist zundchst ein reines Stlickelungsproblem. Jedem
Partizipanten wird eine Quote zugemessen, "die dem Umfang sei-
ner anlagebereiten Mittel entspricht." (26) Eine solche Auf-
teilung kann auch dadurch notwendig werden, daB die HBhe des
Gesamtengagements eine einzelne kreditgewdhrende Bank in Kol-
lision mit Bestimmungen des KWG und den auf ihrer Grundlage
erlassenen Grundsdtzen des Bundesaufsichtsamtes flir das Kre-
ditwesen bringen wilirde. (27)

Die Aufteilung einer Fremdkapitalposition auf mehrere Kredit-
institute kann aber auch die Mdglichkeit schaffen, den mdégli-
chen Partizipanten eine Quote zuzumessen, deren Risiko-Chan-
cen-Gehalt einen von ihnen geforderten Mindestwert erreicht
oder iibersteigt. So werden manchmal Konsortialkredite verein-
bart, bei denen die Konsorten nur an einem etwaigen Verlust
teilhaben (Risikobeteiligung), ohne daB die Konsortialfiihrerin
Anteilsbetrdge bei ihren Mitkonsorten einfordert. (28) Bei Ri-
sikoaversion potentieller Kreditgeber kann die Aufteilung ei-
ner Gl&ubigerposition, die filir jeden einzelnen der Beteilig-
ten zu riskant erscheint, zu 'tragbaren' Teilpositionen fir
die einzelnen Partizipanten des Gemeinschaftskredits fiihren
(risk sharing). (29)

Die Fremdkapitalposition eines Unternehmens U sei in einem
einfachen Beispiel dadurch gekennzeichnet, daB dem beantrag-
ten Kredit von K = DM 1.000.000,- eine Gesamttilgungsleistung
von T = DM 1.200.000,- = K + 0,2 K gegeniibersteht. Es wird an-
genommen, daB das Unternehmen am Ende der Kreditperiode von
einem Jahr mit einer Wahrscheinlichkeit von 90 % in der Lage
ist, den Kreditbetrag + Zinsen zurilickzufiihren. Andernfalls,
also mit einer Wahrscheinlichkeit von 10 %, wird mit dem Ge-
samtausfall des Kreditbetrages gerechnet. Flir die zur Finan-
zierung dieser Position in Frage kommenden Banken A und B las-
sen sich aufgrund ihrer individuellen risikoaversen Nutzen-
funktion Indifferenzkurven I angeben, die fiir alternative Kre-
ditbetrédge k (Vermdgenseinsdtze) diejenigen Gesamttilgungslei-
stungen t bestimmen, die bei einer Kreditausfallwahrscheinlich-
keit von 10 % mindestens gefordert werden miissen, um das Aus-
fallrisiko der Kreditposition gerade zu kompensieren.

In der Abb. 1 sind die filir die Banken A und B angenommenen
gleichlaufenden Indifferenzkurven eingetragen. Die Abbildung
zeigt, daB bei den zugrunde liegenden Annahmen die Gesamtgl&u-
bigerposition weder von der Bank A noch von der Bank B voll-
stdndig libernommen wird, daB aber wohl die halbe Gl&ubigerpo-
sition sowohl filir die A- wie filir die B-Bank eine vorteilhafte
Anlagem&glichkeit darstellt.
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Banken teilen das Risiko von Kreditpositionen wegen ihrer mit
steigenden Betrdgen relativ zunehmenden Risikoaversion.

K/2 ]
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Kreditbetrag = Vermdgenseinsatz der Bank

vereinbarte Gesamttilgungsleistung
= Kreditbetrag + Zinsen

Kombinationen von Kreditbetrdgen und Gesamttil-
gungsleistungen (mit Prob. = 0,9), die aufgrund

der risikoaversen Nutzenfunktion der Banken nicht

als vorteilhafte Anlagemdglichkeiten angesehen
werden

gleichlaufende Indifferenzkurven fiir Bank A und
bei einer angenommenen Kreditausfallwahrschein-
lichkeit von 10 %

Gesamtgl&dubigerposition des Unternehmens U, die
weder flir Bank A noch fiir Bank B tragbar ist

Halbierte Gesamtgldubigerposition (jeweilige
Metakreditposition), die sowohl fiir Bank A wie
fir Bank B tragbar ist

B

15



b. Die Risikozerfdllung in Form der Zerlegung des Gesamtaus-
fallrisikos einer Kreditposition in mehrere Teilausfall-
risiken

Diese Form der Risikozerf&llung durch Banken bezieht sich eben-
falls auf einen einzelnen Vertragspartner des Kreditgeschdfts.
Das Kreditengagement wird hier aber nicht in der Weise zerlegt,
daB mehrere Kreditinstitute als Partizipanten eingeschaltet
werden; die Bank trdgt hier das gesamte VermSgensverlustrisi-
ko - dieses wird aber in mehrere Teilausfallrisiken zerlegt.

Risikozerfdllung in dieser Form ldB8t sich beispielsweise in
der Sicherheitenpolitik der Banken beobachten: Ein UbermaB8 an
Besicherung, das einmal im Verh&ltnis des Wertes des Siche-
rungsobjektes zur HBhe der gesicherten Forderung, zum anderen
im Verh&dltnis des Wertes der Sicherheiten zu dem gesamten
oder freien Aktivvermdgen des Kreditnehmers bestehen kann,
zieht nach herrschender Lehre die Sittenwidrigkeit und damit
Nichtigkeit der ganzen Sicherung nach sich, wenn dieses Uber-
maB sich in einer Knebelung des Schuldners oder in einer T&u-
schung Dritter liber die Kreditf&higkeit des Schuldners aus-
wirkt. Hat eine Bank mit einem Kreditnehmer mehrere Kredit-
vertrdge und damit mehrere Besicherungsvertrédge abgeschlossen,
dann k&nnen die Vertrdge in ihrer Gesamtheit den Tatbestand
der Knebelung oder Kredittduschung erfiillen; die Frage der
Sittenwidrigkeit muB aber flir jeden Vertrag gesondert gepriift
werden und nichtig ist eben nur der letzte sittenwidrige Si-
cherungsvertrag, auch wenn die anderen Vertrdge diese Wirkung
vorbereitet haben. (30)

c. Die Risikostreuung

Dieses Prinzip der Risikopolitik bezieht sich auf die Zusam-
mensetzung verschiedener Kreditpositionen. Durch die Kombina-
tion ungleichartiger Kreditgeschdfte sollen die m&glichen Ein-
trittsursachen fir Kreditverluste moglichst voneinander unab-
hdngig gestaltet werden, so daB die Wahrscheinlichkeit, daB
bei sd&mtlichen in das Kreditportefeuille einbezogenen Einzel-
anlagen das zu einem Verlust filhrende Ereignis zur gleichen
Zeit eintritt, sinkt, so daB damit das Risiko des Kreditporte-
feuilles (Globalposition) mit zunehmender Anzahl der Einzel-
kreditpositionen abnimmt. Dann fiihrt das Eintreffen bestimm-
ter Umweltzustdnde nur in verh&dltnismd&Big kleinen Einheiten

zu Verlusten (Schottensystem (31)).

Als Unterkategorien einer solchen Risikostreuung kommen in
Betracht:

- die Risikostreuung in sachlicher Hinsicht beziiglich der Art
(Barkredit, Kontokorrentkredit, Wechseldiskontkredit) und
Hohe (Klein-, Mittel-, GroBkredite) der Engagements;

- die Risikostreuung in Ortlicher Hinsicht beziliglich der
geographischen Lage der Kreditnehmer;

- die Risikostreuung in branchenmdBfiger Hinsicht bezliglich der
Zugehdrigkeit der Kreditnehmer zu einem Wirtschaftszweig
(Handel, Landwirtschaft, Industrie) oder einer Branche
(Textilindustrie, Stahlindustrie, Baugewerbe) ;
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- die Risikostreuung im Hinblick auf den Verwendungszweck der
Kredite (Betriebsmittelkredite, Saisonkredite, Investitions-
kredite, Konsumentenkredite);

- die Risikostreuung nach der Rechtsform und Gr&Be der finan-
zierten Unternehmen. (32)

Knlipfen an die méglichen Eintrittsursachen flir Kreditverluste
Ertragsm&glichkeiten in anderen Geschdften (Gegengeschédften)
an, so gelingt eine vollstdndige Kompensation des Kreditrisi-
kos (Hedging); dieses als Risikokompensation bezeichnete Prin-
zip stellt also einen mdglichen Extremfall fiir die Kombination
der Eintrittsursachen fiir Kreditverluste dar; Beispiele fir
solche Kompensationsm&glichkeiten sind Kurssicherungsgeschédfte
bei Devisenkrediten.

d. Die Risikoliberwdlzung

Neben der Risikozerf&d@llung und Risikostreuung stehen Banken
zur Herabsetzung ihrer Ausfallrisiken bestimmte M&glichkeiten
offen, Kreditrisiken oder Bestandteile dieser Risiken auf den
Vertragspartner des Kreditgeschdfts oder einen:Dritten abzu-
wdlzen.

In unentgeltlicher Form wird das Prinzip der Risikoiliberwdlzung
durch die Anwendung der sogenannten Freizeichnungsklauseln
verfolgt, in denen dem Kreditpartner durch die Anerkennung der
Allgemeinen Geschdftsbedingungen der Banken eine Reihe von
Risiken aufgelastet werden, die insbesondere auf Irrtimer,
Versehen oder héhere Gewalt zurlickzufihren sind. (33) In ent-
geltlicher Form kann das Kreditrisiko auf einen Dritten mittels
einer Kreditversicherung abgewdlzt werden. "Bei der Delkredere-
versicherung iibernimmt der Versicherer gegeniiber dem Versiche-
rungsnehmer das Delkredere filir vom Versicherungsnehmer gewdhr-
te Kredite in Form einer Gewdhrleistung fiir den Eingang der
entsprechenden Forderung." (34) Je nach der Art der zugrunde
liegenden Kreditbeziehung spricht man von Warenkreditversiche-
rung (Versicherung von Risiken aus Ausfuhr- und Teilzahlungs-
krediten) und von Finanzkreditversicherung (auf spezielle An-
wendungsfdlle beschrédnkte Debitorenversicherung). Im Gegen-
satz zur Delkredereversicherung, bei der der Kreditgeber als
Versicherungsnehmer auftritt, wird bei der Kautionsversiche-
rung ein Vertrag zwischen dem Kreditnehmer und dem Kreditver-
sicherer abgeschlossen. Der Kreditgeber ist Beglinstigter aus
der Kaution des Versicherers, die rechtlich in eine Biirgschafts-
oder Garantieerkldrung gekleidet ist. (35)

Die traditionellen 'Prinzipien der Risikopolitik' (36) ko&nnen
nur mdgliche Richtungen angeben, in die sich bankbetriebliche
Risikopolitik zu bewegen hat, ohne daB quantitative Aussagen
iiber das AusmaB einer solchen Politik getroffen werden k&nnen.
tiber die m8glichen Grenzen einer solchen Politik werden daher
nur sehr globale Aussagen formuliert, die zudem 'ideologisch’
gestiitzt werden. So steht bei Sparkassen dem Grundsatz der
8rtlichen Risikostreuung der Grundsatz der Ortsverbundenheit
entgegen: "Es entspricht dem Charakter der Sparkasse als eines
6rtlich verwurzelten Kreditinstituts, daB sie sowohl im Passiv-
als auch im Aktivgeschdft mit Vorbedacht die Interessen der
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heimischen Bevdlkerung wahrnimmt." (37) So argumentiert z.B.
Hahn (38) gegen die Abwdlzung des Kreditrisikos durch die
Banken auf Kreditversicherer, "daB eine Kreditversicherung
fir Banken in gewisser Hinsicht einen Widerspruch in sich
selbst trdgt, denn die Ubernahme des Kreditrisikos gehdrt zu
den ureigensten Aufgaben der Banken."

Quantitative Aussagen iber den Diversifikationsgrad von Ban-
ken im Hinblick auf ihre Zielsetzung werden aber von neueren
analytischen Bankbetriebsmodellen angestrebt, die zur Ablei-
tung von Dispositionshilfen fiir die optimale Gestaltung des
gesamten Bankgeschdftes beitragen wollen. Wir haben sie dar-
aufhin zu untersuchen, ob sie einen Beitrag zur Erkldrung
oder m&glichen Steuerung des Prozesses der Risikentransforma-
tion durch Banken leisten k&nnen.

Simultane Bankplanungsmodelle, die die formale Planung des
gesamten finanziellen Bereichs von Kreditinstituten zum Ziel
haben, bestehen heute im wesentlichen in vier Ansatzpunkten.
(39)

Porter (40) hat 1961 ein Modell der Bankbetriebspolitik ent-
wickelt, in dem die Aufrechterhaltung der Liquiditdt als
Restriktion des Rentabilitdtsstrebens einer Bank theoretisch
formuliert wird. Dabei werden Wahrscheinlichkeitsannahmen {liber
den zukiinftigen Einlagenbestand, den zuklinftigen Kurswert der
Obligationen im Portefeuille der Bank, den Anteil m&églicher
Kreditverluste und den Grad der Einfrierung des Kreditporte-
feuilles gemacht. Das Modell von Porter geht davon aus, daB
der zukilinftige Einlagenbestand nicht von der eingeschlagenen
Kreditpolitik abhdngt (Pooled-Funds-Approach (41)). Porter
weist zwar darauf hin, daB die Bankbetriebspolitik auch sicher-
heitspolitische Aspekte zu berlicksichtigen hat; eine Analyse
des Kreditrisikos erfolgt aber nicht. "This aspect of bank
uncertainty will be most summarily treated, ..." (42) Die Bank
erh6ht nach Porter den Nettozinssatz um eine Risikoprédmie, die
die mutmaBlichen Kreditverluste langfristig kompensieren soll;
eine Methode zur Ermittlung dieser Risikopré@mie wird nicht an-
gegeben.

Ebenfalls vom Pooled-Funds-Approach gehen Chambers und Charnes
(43) in ihrem mehrperiodigen Planungsmodell aus, in dem die
relevanten Gr&Ben mit Sicherheit bekannt sind. Bei Einhaltung
der Liquidit&dtsnorm der Bankaufsichtsbeh&rde soll dasjenige
Anlageportefeuille der Bank ermittelt werden, das den Gewinn
bis zum Planungshorizont maximiert, wobei eine Anzahl von Ne-
benbedingungen einzuhalten sind. (44) Eine verbesserte Struk-
tur weist das lineare Planungsmodell Deppes (45) auf, in dem
die Handlungsm&glichkeiten der Bank durch eine Vielzahl von
Nebenbedingungen beschrdnkt sind. "Dem Sicherheitserfordernis
wird dann geniigt, wenn die Zahlungsmittel zuziiglich Nichtzah-
lungsmittel die Verbindlichkeiten der Planperiode sowie den
als notwendig erachteten Teil des Eigenkapitals mindestens
decken." (46) Die HOhe des Mindesteigenkapitals wird dabei
einmal vom Umfang der zur Fortfihrung der bankbetrieblichen
Geschdfte notwendigen Bestdnde an Zahlungs- und Nichtzahlungs-
mitteln bestimmt, zum anderen durch das AusmafB der in der Pla-
nungsperiode erwarteten Verluste. (47) Das Streben einer Bank
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nach Sicherheit, das sich in dem Streben der Bank nach Vermei-
dung des Konkursgrundes Uberschuldung konkretisiert (48),
fihrt also zur Formulierung einer Sicherheitsbedingung, die
die Bank in jedem Zeitpunkt der Planungsperiode erfiillen muRB.
Da aber die Analyse und das Zusammenwirken zuklinftiger Kurs-
verluste und Kreditverluste nicht innerhalb des Modells vor-
genommen werden kann und die Abschdtzung des Gesamtvermdgens-
verlustrisikos nur global in den Ansatz des Mindesteigenkapi-
tals eingehen kann, ist das deterministische Bankplanungsmo-
dell von Deppe nicht geeignet, zur Erkldrung oder Steuerung
des Prozesses der Risikentransformation beizutragen.

De Long (49) hat 1966 ein Modell aufgestellt, das vom Pooled-
Funds-Approach abgeht und die feedback-Beziehungen zwischen
Kreditgewdhrung und Einlagen bertiicksichtigt (Earmarked-Funds-
Approach (50)). De Long geht davon aus, daB die Aktivastruk-
tur einer Bank unmittelbar von der Umschlagsgeschwindigkeit
der Einlagen abhdngt, wobei allerdings die Modellbank De Longs
an Hand von Bilanzschichten in mehrere spezialisierte Kredit-
institute gespalten wird, in denen eine den gegebenen Vorstel-
lungen iber den Liquiditédtsbedarf der jeweiligen Kapitalstruk-
tur genau entsprechende Liquiditdtspolitik verfolgt wird. Der
Auffassung von Miilhaupt und Kiillmer (51), daB das Modell von
De Long schon allein deshalb unbrauchbar sei, weil es "die An-
lageentscheidung des Bankleiters im Aktivgeschdft von der Art
der verfligbaren Mittel abhdngig macht", kann nicht zugestimmt
werden. Der methodische Fehler liegt in der Gliederung der
Bankgeschdfte nach Bilanzschichten, die die in einem Kredit-
institut gegebenen liquiditdtsmdBigen Kompensationsmdglichkei-
ten im Modell eliminiert.

Die drei bisher behandelten Modelltypen konnten eine von Ban-
ken verfolgte Sicherheitspolitik zur Transformation von Kre-
ditrisiken teils wegen ihres deterministischen Charakters,
teils wegen der nur kursorischen Behandlung des Risikophé&dno-
mens nicht beschreiben und erklé&ren.

Der vierte Ansatzpunkt ist dazu in der Lage. Er geht von dem
fiir betriebswirtschaftliche Investitionsmodelle entwickelten
Verfahren des 'chance-constained-programming' aus. (52) Wein-
gartner (53) hat 1967 in seiner Stellungnahme zu einem Bank-
planungsmodell von Cohen und Hammer (54) die Anwendung dieses
Verfahrens vorgeschlagen, das 1969 in dem von Krimmel (55)
vorgelegten Bankplanungsmodell verwirklicht wurde. Das Modell
besteht aus einer stochastischen Zielfunktion, in die die
Handlungsméglichkeiten der Bank mit den Erwartungswerten ihrer
Erfolgsbeitrdge, den Risiken der Realisierung dieser Erfolge
(Varianz der erwarteten Zahlungen) und dem Zusammenhang die-
ser Risiken (Kovarianzen der erwarteten Zahlungen) eingehen,
und die das empirisch beobachtbare risikoaverse Entscheidungs-
verhalten der Banken durch den Ansatz einer konkaven Nutzen-
funktion zum Ausdruck bringt. (56) Eine Solvenzrestriktion
soll gewdhrleisten, daB nur solche Handlungsprogramme als opti-
mal gelten k®6nnen, bei denen mit einer vorgegebenen, das Risi-
koverhalten der Bankeinleger kennzeichnenden Wahrscheinlich-
keit die zukiinftigen Liquidationserl8se aller Bankaktiva die
Fremdkapitalanteile (Einlagen bei der Bank) libersteigen, d.h.
die Bankgl&dubiger auch im Falle einer durch einen mdéglichen
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run-Fall notwendig werdenden Liquidation der Bankaktiva mit
vollstdndiger Befriedigung ihrer Forderungen rechnen k&nnen.
(57) Eine Liquidit&dtsrestriktion sorgt flir den laufenden Zah-
lungsmittelausgleich; weitere Nebenbedingungen zur Einhaltung
institutioneller Beschrédnkungen k&nnen leicht zusdtzlich for-
muliert werden. "Damit genligt das Modell den Anforderungen,
die im Hinblick auf die Einhaltung aller bankbetrieblichen
ZielgrdBen - Liquiditdt, Rentabilitdt und Sicherheit - ge-
stellt werden miissen." (58) Der Grad der Diversifikation des
Handlungsprogramms der Bank wird durch die Nutzenfunktion der
Bank und die vorgegebene Mindestwahrscheinlichkeit filir die
Einhaltung der Solvenzbedingung gesteuert.

Die Grenzen der Anwendbarkeit eines solchen Modells lassen
sich (59), auBer dem Problem der Rechenbarkeit des Programms,
leicht aus den Annahmen erkennen, die die betriebswirtschaft-
liche Entscheidungstheorie, in deren formalem Rahmen das Bank-
planungsmodell von Kriimmel formuliert ist, beziglich der dem
Planenden zur Verfligung stehenden Informationen, der Prédfe-
renzordnung iliber den m8glichen Ergebnissen und der zur Auswahl
des optimalen Handlungsprogramms angewandten Entscheidungsre-
gel trifft. (60)

Greifen wir die Informationsannahmen heraus, so stehen der
Bank (decision maker) in diesem Modell zum Entscheidungszeit-
punkt eine Anzahl von sich gegenseitig ausschliefenden Aktionen
aq, az, ..., an zur Verfligung, die der Bankleitung alle gegen-
widrtig sind und die das Entscheidungsfeld, den Aktionsraum

A = {aq, a2, ..., an} bilden. Der Aktionsraum, der mindestens
zwei Aktionen umfassen muB, ist nur dann richtig beschrieben,
wenn jede Aktionsmdglichkeit alle anderen ausschlieBt, so daB
der Entscheidende eine der Alternativen wdhlen muf und h&ch-
stens eine der Aktionen ergreifen kann. (61) Jede Aktion kann
zu mehreren unterschiedlichen Ergebnissen (pay offs) filihren,
die vom mdglichen Eintritt bestimmter, flir das Entscheidungs-
problem relevanter Umweltzustdnde oder Ereignisse sq, S3, ...,
sm abhidngen, die den Ereignis- oder Zustandsraum S = {sq, s,
..., sm} bilden. (62) Jedes Ergebnis ejj ist also eindeutig
determiniert durch eine Aktion des Entscheidenden und einen
Umweltzustand. Die Zuordnung, die jeder Kombination aus Ak-
tionsmdglichkeit aj und Ereignis s4 eindeutig ein Ergebnis

ejq € E zuordnet, ist der Bankleitung bekannt und 1l&Bt sich
als Ergebnisfunktion e: A x S > E anschreiben. (63)

Jede entscheidungstheoretische Alternative umschlieft nun je-
weils ein vollstdndiges, mdgliches Handlungsprogramm der Bank,
das sich aus einer Vielzahl von Einzelaktionen zusammensetzt,
wobei zur Ermittlung des jeweiligen Ergebnisses alle &konomi-
schen Interdependenzen zwischen den einzelnen Handlungsmog-
lichkeiten bekannt sein miissen. M8gliche Einzelaktionen sind
nicht nur etwa die Kreditvergabe iiber ein Jahr von DM 12.500,-
an das Unternehmen U zu 12 % Kreditzinsen oder iiber 18 Monate
der Wechselkredit an das Unternehmen V, der mit dem Diskont-
satz + 3 % auf das eingereichte Wechselmaterial berechnet
wird, sondern auch mdgliche Ausgestaltungen des Kredits an

das Unternehmen U. So biete sich etwa die Mdglichkeit 2zu einer
Kreditvergabe an U iiber DM 12.500,- zu 11 % Kreditzinsen bei
Absicherung des Kredits durch eine zweitrangige Grundschuld
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an einem Grundstilick des Unternehmens iiber DM 15.000,-, oder

es biete sich die M&glichkeit der Ausdehnung des Kreditengage-
ments auf DM 20.000,- an, wobei zusdtzlich die Abtretung der
Kundenforderungen A - K und die Ubernahme sdmtlicher das Aus-
landsgeschdft betreffenden Auftrdge durch die Bank vereinbart
werden k&nnen.

Die Voraussetzung einer bekannten Ergebnisfunktion impliziert
also, daB die Anforderungen an die der Bank zur Verfiigung ste-
henden Informationen iber die erfolgsrelevanten Interdependen-
zen zwischen den geschdftspolitischen Einzelaktionen (sowohl
Kapitalanlage- wie Kapitalaufnahmemdglichkeiten, M&glichkei-
ten der Umstrukturierung der Vermdgensbestinde sowie Kapital-
konsolidierungsm&glichkeiten) mit wachsendem Ansteigen der

von einer entscheidungstheoretischen Alternative umschlosse-
nen Einzelaktionen sich immens erhdhen und die Vielfalt mdg-
licher Einzelaktionen exakt beschrieben werden kann. Biischgen
ist zuzustimmen, wenn er feststellt: "Es fehlt in Untersuchun-
gen, die auf der Portfolio-Selection-Theorie oder damit ver-
wandten Risikotransformationsveranstaltungen basieren, jegli-
che Behandlung der vorher erforderlichen Grundlagenpriifung,
..., insofern schweben jene Vorstellungen, soweit sie sich

auf das Bankkreditgeschdft beziehen, im leeren Raum." (64)

1.3.2 Entscheidungen iber die Kreditvergabe - Entscheidungen
Uiber den Einzelkredit

Die Anwendbarkeit von bankbetrieblichen Totalmodellen zur
Steuerung des Geschdftsablaufs muB also wegen der mangelnden
Abschdtzbarkeit aller erfolgsrelevanten Wirkungszusammenhédnge,
insbesondere bei den durch eine Vielfalt und Vielzahl von tdg-
lich anfallenden Geschdftsvorfdllen gekennzeichneten 'Finanz-
warenhdusern' sehr skeptisch beurteilt werden.

Insbesondere filir das Kreditgeschdft tritt ein weiterer er-
schwerender Umstand hinzu. Banken sind in der Mehrzahl der zu
beurteilenden Kreditvergabemdglichkeiten darauf angewiesen,
auf Kreditantrdge ihrer Kundschaft innerhalb kiirzerer Zeit zu
'reagieren'. Eine Kreditvergabe ist daher nur in dem MaBe
planbar, als Uber die pro Geschdftstag gestellten Kreditantr&-
ge entschieden wird. Das Dilemma bankbetrieblicher Kreditpla-
nung liegt eben in der Tatsache begriindet, daB8 Investitions-
und Absatzentscheidungen im Kreditgeschdft zusammenfallen.
FaBt man die Kreditvergabe einer Bank als Investition auf, die
durch eine Auszahlungsreihe (zur Verfligung gestellte oder in
Anspruch genommene Kreditbetrdge) und eine Einzahlungsreihe
(in Zukunft erwartete Kredittilgungsleistungen) gekennzeich-
net werden kann, so besteht die Besonderheit bei der Investi-
tion in einen Debitor darin, daB Banken liber die HOhe der An-
schaffungsauszahlung (Kreditbetrag) und die Art des Investi-
tionsobjektes (Kreditnehmer) nicht autonom entscheiden k&nnen.
Banken k&énnen nur - sieht man von den ldngerfristig wirkenden
MaBnahmen des Bankenmarketing ab - ilber die sich ihnen ip
Zeitablauf bietenden einzelnen Kreditvergabemdglichkeiten be-
finden.

21



In dhnlicher Weise gilt fiir das Einlagengeschdft eine kurzfri-
stige aktive Geldbeschaffungspolitik als undurchfiihrbar: ei-
nerseits lehnen Banken eine Hereinnahme von Einlagen grund-
sdtzlich nicht ab; andererseits geht die Initiative zur Ein-
lage von Depositen und Spargeldern grundsdtzlich von den Ein-
legern aus. (65)

Flir das Kreditgeschdft kommt besonders bei Filialbanken ein
organisatorisches Problem hinzu. iber die Vielzahl der in ei-
nem Filialsystem t&dglich anfallenden Kreditantrdge kann nicht
zentral entschieden werden, will die Bank nicht

a) gegeniliber ortsansdssigen kleineren und damit bei der Kre-
ditpriifung und Entscheidung flexibleren Bankunternehmungen
Wettbewerbsnachteile hinnehmen und

b) nicht den die Kreditf&higkeit des Antragstellers beurtei-
lenden Kreditsachbearbeiter aus der Verantwortung liber die
Kreditvergabeentscheidung entlassen.

Banken, insbesondere Filialbanken, haben daher ein abgestuf-
tes System der Kreditvergabekompetenzen entwickelt, in dem
Uber Kreditantrdge je nach ihrer H&he, zum Teil auch nach ih-
rer Laufzeit, gestaffelt in bestimmten Stufen der Hierarchie
entschieden wird. (66) Wdhrend {iber Kleinkredite in vielen
Fdllen vom Kreditsachbearbeiter selbst, liber Kredite bis

DM 50.000 z.B. vom Leiter der Filiale entschieden wird, kon-
nen Kreditvergabeentscheidungen bestimmter Gr&B8enordnung nicht
mehr von der kreditgewdhrenden Filiale selbst getroffen wer-
den. Hier f&llt die Entscheidungskompetenz in eine ibergeord-
nete Filiale (Haupt- oder Kopffiliale) oder in die Zentrale
(Bankleitung), wobei von dieser Stelle gleichzeitig eine noch-
malige Kreditfdhigkeitspriifung vorgenommen wird. Grofkredite
(Kredite an einen Kreditnehmer, die insgesamt 15 % des haften-
den Eigenkapitals der Bank iibersteigen) sowie Organkredite
verlangen schon nach §§ 13 und 15 KWG einen einstimmigen Be-
schluB der Geschdftsleiter des Kreditinstituts.

Auch innerhalb der Entscheidungsebenen wird eine Dezentralisa-
tion vorgenommen, die von dem Umfang der zu bearbeitenden Kre-
ditantrdge abhdngig sein wird. Kluge (67) gibt als m&gliche
Aufteilung der Entscheidungsgebiete im Kreditgeschdft folgen-
de Gliederung an:

- Kontokorrentkredite (unterteilt nach Sicherheiten und Kre-
dithéhe),

- Wechseldiskontkredite (unterteilt nach Sicherheiten und Kre-
dithohe),

- Kredite mit einer Laufzeit von vier Jahren und lé&nger,

- Kleinkredite (unterteilt nach Laufzeit, Kredithohe und Si-
cherheiten),

- Anschaffungsdarlehen (unterteilt nach Laufzeit, Kredithohe
und Sicherheiten),
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- Hypothekendarlehen (unterteilt nach Laufzeit und Kredit-
hdhe) .

Flir ein solches System der Kompetenzverteilung notwendig und
typisch zugleich ist, daB die Kreditsachbearbeiter innerhalb
ihres Kompetenzbereichs der Kreditvergabe von einem praktisch
offenen Entscheidungsfeld ausgehen k&nnen: (68) Banken werden
in aller Regel versuchen, eine solche Liquiditdtspolitik zu
betreiben, daB Kreditsachbearbeiter (lending officers) je-
weils innerhalb ihres Entscheidungsbereichs die Entscheidung
tiber eine Kreditvergabe m&glichst ausschlieBlich an ihrer Be-
urteilung der Kreditfdhigkeit des Kreditnehmers orientieren
k6nnen, ohne Riicksicht darauf nehmen zu miissen, daf dann mdg-
licherweise die Kreditvergabe an weitere Antragsteller mit
ebenfalls hinreichender Kreditf&dhigkeit wegen der grundsdtz-
lich knappen Ressourcen an Zahlungsmitteln ausgeschlossen
bleiben muB. (69)

Aus der umfassenden Liquidit&dtspolitik der Banken, die auch
auf die Fdhigkeit zu weiteren Kreditbewilligungen gerichtet
ist, und der-erforderlichen Dezentralisation von Kreditverga-
beentscheidungen 148t sich die Anwendbarkeit einer Theorie
der Einzelkreditvergabe flir die Bankpraxis begriinden.

Fassen wir die Ergebnisse aus der Analyse bankbetrieblicher
Risikopolitik zusammen, so l&dBt sich erkennen, daB der ProzeSf
der Transformation riskanter Kreditpositionen in weniger ris-
kante Einlagenpositionen durch Banken sich aus dem Charakter
von Kreditportefeuilleentscheidungen iber die verschiedenen
Aspekte der Diversifikation erkldren 1ldBt. Kreditentscheidun-
gen in der Realitdt haben aber nur in Ausnahmef&dllen den Cha-
rakter von Portefeuilleentscheidungen, die organisatorisch

fiir das gesamte Kreditportefeuille nur dann sachlich richtig
durchflihrbar wdren, wenn sich die Verteilung der Kreditverga-
bekompetenzen nicht nur an den rdumlichen, sondern entspre-
chend der geplanten Diversifikationspolitik auch an allen
ibrigen Aspekten kreditgeschédftlicher Risikostreuung (nach
Branchen, HOhe und Verwendungszweck) durch Budgetvorgaben aus-
richten lieBe. (70) Wenn aber Kreditportefeuilles durch Anwen-
dung von Bonitdtsstandards, die den Portefeuillecharakter der
Kreditentscheidung auBer acht lassen, kurzfristig eher 'zufdl-
lig' gestaltet sind und Kreditpolitik der Banken im wesentli-
chen auf Kreditselektion beschrdnkt ist, dann stellt sich die
Frage, welche Mb&glichkeiten bei Einzelkreditentscheidungen be-
stehen, den Risiko-Chancen-Gehalt sich anbietender Kreditpo-
sitionen so zu gestalten, daB die von Bankeinlegern filir wiin-
schenswert erachtete Sicherheit ihrer Einlagenpositionen er-
reicht wird. (71)

Ist der Risiko-Chancen-Gehalt einer der Bank angebotenen Kre-
ditposition fiir die Bank unbefriedigend, so bieten sich grund-
sdtzlich zwei Mdglichkeiten an, ihn zugunsten der Bank zu ver-
dndern:

a. Die Bank kann versuchen, den Chancengehalt der Position
durch gewisse preispolitische Aktionen zu erh&hen. Dem Kredit-
institut steht hierfilir eine ganze Palette 'kleiner preispoli-
tischer Mittel' (72) zur Verfligung, die auf die Wahl der
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Preisbezugsbasis (Eigenschaft einer Bankleistung, an die Zins-
sdtze, Provisionen und Geblihren gekniipft sind) und auf die
Hohe des Preiszdhlers (Z&hleinheit der Preisbezugsbasis) ge-
richtet sind. (73) Geht man von der These aus, der mit dem
Kreditkunden vereinbarte Zins enthalte eine Risikoprimie zur
Abgeltung des Kreditrisikos, dann stellt sich die Frage, ob
Banken bereit sind, gegen Vergiitung eines hdheren Zinses (und
damit einer h&heren Risikoprédmie) eine vorher nicht akzeptier-
te Kreditposition zu ilibernehmen. (74) Kurz gesagt ist die Fra-
ge also die: Konnen Kreditrisiken durch Prdmien i{iberwunden
werden? Im zweiten Teil der Arbeit wollen wir dieser Frage
nachgehen.

b. Banken kdnnen versuchen, den Risikogehalt von Kreditposi-
tionen zu vermindern. Eine solche sicherheitspolitische Aus-
richtung des einzelnen Kreditgeschdfts wird vor allem durch
Kreditwirdigkeits-, Kreditfdhigkeitspriifungen, durch Kredit-
liberwachungen und die Stellung von Sicherheiten angestrebt.
(75) Hier miissen wir das Feld der Analyse stark einengen und
annehmen, daB das Problem der Informationsbeschaffung und In-
formationsverarbeitung zur Charakterisierung einer Kreditposi-
tion hinreichend geldst ist, oder, wenn zwar nicht gel®&st, so
doch nicht Gegenstand einer Priifung der Risikoverminderung
der Kreditposition sein soll.

Die Charakteristika der Risiken einer Kreditposition héingen
ndmlich auBer von der Person des Beurteilenden von den im Lau-
fe der Kreditverhandlungen erhaltenen Informationen iiber den
Kreditnehmer ab. Uber die Verl&Blichkeit dieser Informationen
gibt man sich heute wesentlich optimistischer als vor dem
zweiten Weltkrieg, als ein Bankdirektor diesbeziiglich ein sehr
diisteres Bild malte:

"Es werden Bilanzen vorgelegt, die eigentlich nur der Verschleierung des
Vermbgensbestandes dienen. Angeblich sind alle Werte auf den niedrigsten
Schmelzwert abgeschrieben, aber selbst dieser Schmelzwert wird so geschil-
dert, daB er in gar keinem Verhdltnis zu dem sogenannten Privatvermdégen,
das aus den verschiedensten Grinden nicht in die Bilanz aufgenommen ist,
stehe. Sieht man genauer hin, so besteht das Privatvermdgen aus der mdgli-
cherweise schon lange nicht mehr echten Perlenkette der Frau und einer
héchstbelasteten, auf den Namen der Kinder eingetragenen Villa, wdhrend
die Buchwerte der eigentlichen kaufmdnnischen Bilanz auch nicht anndhernd
den Verkaufswerten entsprechen. Es werden Vorrdte angenommen, deren tat-
sdchliche Unverwertbarkeit seit lédngerer Zeit erwiesen ist und unter den
Debitoren finden sich Forderungen an Konzerne und Tochtergesellschaften,
an Grundstiicks- und Ritterguts - G.m.b.H.'s, die nur noch papierenen Wert
besitzen. Die anscheinend auRerordentlich lippige Kasse enthdlt bei ndherem
Zusehen im wesentlichen nur Kassenzettel Uber eigene Entnahmen, Darlehen
an Verwandte und entlassene Angestellte und &hnliche Dinge, die mit dem
Begriff der Liquiditdt nichts zu tun haben..." (76)

Gleichgliltig, welche 'Technik der Kreditwiirdigkeitspriifung'
(77) angewandt wird,

- ob eher wirtschaftlich sachliche oder pers®dnliche Kriterien
im Mittelpunkt der Priifung stehen (78),

- ob eine 'Beurteilung der Kreditwiirdigkeit nach der Ertrags-
kraft' vorgenommen wird,
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- ob man von den in der amerikanischen Bankpraxis iiblichen
'C's': 'character', 'capacity', 'capital' ausgeht (79), de-
nen zuweilen 'collateral', 'conditions' und 'coverage' hin-
zugefiigt werden (80),

- ob man versucht, durch analytische Beurteilungsfaktoren
(credit scores) (81) oder aufwendige Verfahren externer
Bilanzanalyse (82) den Informationsbedarf bei der Beurtei-
lung der Kreditantrdge zu decken (83),

stets sind solche Verfahren darauf gerichtet, Informationen
Uber die zuklinftige wirtschaftliche Lage des Kreditnehmers,
iiber seine zukilinftige Rentabilit&ts- und Liquidit&tslage zu
gewinnen, auch wenn die vorzulegenden Kreditunterlagen eher
auf die Prifung vergangener wirtschaftlicher Tadtigkeit schlie-
Ben lassen sollten. Kreditpriifungen stellen also darauf ab,
das, was Theisinger (84) als 'urspriingliche Kreditsicherheit'
bezeichnet hat, zu ermitteln.

Aus einer solchen Priifung 1l&d8t sich aber nur unter bestimmten
Bedingungen auf die Kreditposition der Bank schlieBen. Hat der
Kreditnehmer in Zukunft Kredite mehrerer Gldubiger zu tilgen,
so ist die Kreditposition eines Gl&ubigers auch wesentlich

von dem Rechtsrang ihrer Anspriiche gegeniiber den anderen Gl&au-
bigern abhdngig. Bestimmte Rechtsgeschdfte dienen der Vertei-
lung von Risiken zwischen den Gl&dubigern. Wir wollen im drit-
ten Teil der Arbeit Moglichkeiten aufzeigen, Kreditpositionen
der Bank bei gegebener wirtschaftlicher Lage des Kreditnehmers
und bei gegebener Einschdtzung dieser Lage im Hinblick auf ei-
ne mogliche Reduktion der involvierten Kreditrisiken zu verdn-
dern und im vierten Teil dann fragen, welche dieser M&glich-
keiten geeignet sind, das Kreditangebot einer Bank an einen
Kreditnehmer zu beeinflussen. (85)
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2. Ansdtze zu einer Theorie des individuellen Kreditangebots
von Banken

2.1 Die traditionelle These vom Kreditangebot der Banken -
die Theorie der Kreditlimitierung

Die Untersuchung der Bedingungen fiir die Zahlungsmittelbe-
schaffung von Wirtschaftssubjekten auf Kreditmdrkten, die im
wesentlichen durch das Entscheidungsverhalten der Banken ge-
prdgt werden, ging im Zeitablauf von unterschiedlichen Pr&-
missen aus.

Die Investitionstheorie hat zundchst versucht, durch die An-
nahme eines vollkommenen Kapitalmarktes, auf dem zu einem ein-
zigen Zinssatz nach Belieben Zahlungsmittelbetrdge anlegbar
und entleihbar sind, das Finanzierungsproblem auszuschalten.
Weder in der Finanzierungstheorie noch in der bankbetriebli-
chen Literatur konnte dies ein sinnvoller Ausgangspunkt filir
die Ableitung von Regeln flir eine Politik der Kreditvergabe
sein, denn die Annahme eines vollkommenen Kapitalmarktes, auf
dem Kapital "als ein homogenes Gut empfunden wird, dessen An-
gebot bel dem herrschenden einheitlichen Zinssatz vollkommen
elastisch ist" (86), negierte ja das Problem einer optimalen
Allokation von Zahlungsmitteln in Finanzanlagen.

Das zweite Stadium der Diskussion, die Annahme eines unvoll-
kommenen Kapitalmarktes, auf dem Soll- und Habenzinsen aus-
einanderfallen (87), konnte so lange ebenfalls keine Anhalts-
punkte fiir Kreditentscheidungen liefern, als nicht verschie-
dene unterschiedliche Soll- und Habenzinssdtze zugelassen wur-
den. (88) Mit der Annahme eines solchen Marktes, auf dem eine
Kapitalrationierung liber den Zins erfolgt (traditional interest
rationing) (89), konnte u.a. erkldrt werden, warum Unternehmen.
keinen unendlich groBen Kreditspielraum besitzen. (90) Die
Kreditspielraumbegrenzung ergibt sich dadurch, daBf den Sachin-
vestoren nur eine begrenzte Zahl von glinstigen Investitions-
mdglichkeiten zur Verfligung stehen, die natiirlich nur so lan-
ge eine vorteilhafte Aktionsméglichkeit darstellen, als der
durch die Investition induzierts Fremdkapitalbedarf weniger
Zinszahlungen verlangt, als Zahlungsliberschiisse aus der In-
vestitionsalternative zu erwarten sind.

Die dritte Annahme, die eines beschrédnkten Kapitalmarktes, auf
dem "der Unternehmung irgendwann Kreditbeschridnkungen aufer-
legt werden" (91), 14Bt sich aus dem Verhalten von Banken er-
kldren, wenn diese ihre Kreditvergabe an die Einhaltung be-
stimmter Eigenkapital-Fremdkapital-Relationen bzw. an Eigen-
kapital-Verm6gen-Relationen kniipfen (92), oder an die HOhe

des Vermdgens, das als Kreditsicherheit dienen kann.

Der Beleihungsaspekt wurde insbesondere von Sellien (93) =zur
Ableitung des maximalen Kreditspielraums eines Unternehmens
herangezogen. Unter der Voraussetzung eines gegebenen Eigen-
kapitals berechnet Sellien eine Obergrenze fiir das Fremdkapi-
tal eines Sachinvestors auf Grund der Vermdgenswerte, "die
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das Eigenkapital begriindet hat" und die als dingliche Sicher-
heiten flir die Beschaffung von Fremdkapital dienen kdnnen.

Ein Unternehmen, das mit DM 100 Eigenkapital gegriindet wird
und dessen Vermdgenswerte mit 75 % ihrer Anschaffungskosten
als Kreditunterlage dienen k&nnen, ist danach in der Lage,

DM 75 Fremdmittel aufzunehmen. Der Kreditspielraum dieses Un-
ternehmens betrdgt aber nicht DM 75, da das durch die Fremd-
kapitalaufnahme zus&tzlich erworbene Vermdgen wiederum als
Kreditunterlage dienen kann. Das Unternehmen ist ndmlich nun
in der Lage, zusdtzlich 75 % von DM 75 = DM 56,25 Kredit auf-
zunehmen usw. In der Darstellung Selliens ergibt sich folgen-
de Rechnung:

Verm&gen Kapital
100 A;““‘-—~‘§_‘ﬁ> 100 Eigenkapital
75 A““*-~Nﬁ_‘““‘ 75 Realkredit auf
56 == 56 Grund von Vermd-
—_—
- genswerten
42 —— 42
e —
- 31
usw.

Die Summe dieser unendlichen geometrischen Reihe gibt das vom
Unternehmen insgesamt erreichbare Vermdgen an:

_ 100 _
V=3T0,75 - 100

"Nach dieser Rechnung wilirde also die Kreditgrenze auf Grund
dinglicher Sicherheit aus dem Vermdgen bei Bewertung der Kre-
ditunterlagen mit 75 % = 400, also das Vierfache des Eigenka-
pitals sein." (94)

Die Vorstellung Selliens filihrt zur Formulierung eines stati-
schen 'Vermdgensmultiplikators der Kreditfinanzierung' (vgl.
Abb. 2), bei dem als exogene GroBe das Eigenkapital EK (= Ba-
sisvermdgen) vorgeben wird und in dem die H8he des Multipli-
kators (hier = 4) durch die Verhaltensannahme bestimmt ist,
daB Banken die Vermdgenswerte zu einem gewissen Prozentsatz
(hier 75 %) beleihen. Die Differenz zwischen dem insgesamt
erreichbaren Verm&gen und dem durch das Eigenkapital begriinde-
ten Vermdgen wird auch als 'reale Kreditkapazitdt' (95) eines
Unternehmens bezeichnet.

Mit Hilfe des Modells von Sellien 148t sich auch leicht eine
Erkldrung fiir das Verhalten von Banken geben, keine Teilbesi-
cherung zuzulassen, sondern Kredite, die aufgrund dinglicher
Sicherheiten gewdhrt werden, stets voll zu besichern.

Nehmen wir an, Banken verzichteten auf eine volle Besicherung
ihrer Kredite, sondern hielten es flir vertretbar, sich nur
die Hdlfte ihres Kreditengagements bei einem Kunden absichern
zu lassen, dann stiinde jeweils die andere Hdlfte des Vermd-
gens als weitere Kreditunterlage zur Verfligung. Bei Annahme
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einer Teilbesicherung und Beibehaltung der Beleihungsgrenze
von 75 % wdre dann bei einem Basisvermdgen von DM 100 das Un-
nehmen in der Lage, zweimal DM 75 = DM 150 Kredit zu erhalten,
wobei das filir DM 150 zusdtzlich beschaffte Vermdgen erneut als
Kreditunterlage dienen kOdnnte. Die Verhaltensannahme einer
Teilbesicherung wédre also gleichbedeutend mit der Annahme,
Banken beliehen Verm&genswerte zu 150 %, was zu einem unend-
lich groBen Kreditspielraum des Kreditnehmers fithren wiirde
(vgl. Abb. 3).

Das von Sellien den Banken unterstellte 'Denken in realen Si-
cherheiten' ist gleichbedeutend mit der Postulierung bestimm-
ter Eigenkapital-Fremdkapital-Relationen. Wird z.B. davon aus-
gegangen, daB in Ausnutzung der Beleihungssdtze von 60 % fiir
das Anlagevermdgen AV und von 80 % fiir das sonstige Vermdgen
SV eine mbglichst weitgehende Fremdfinanzierung vorgenommen
werden soll, so 1l&B8t sich je nach dem Anteil von Sachanlage-
und sonstigen Vermdgen am Gesamtvermdgen des Unternehmens der
Mindesteigenkapitalanteil MEK am Gesamtkapital bestimmen:

(1 - 0,6) AV + (1 - 0,8) sV
AV + SV

MEK =

Betrdgt das Verhdltnis von Sachanlage- zu sonstigem Vermdgen
fiir das betrachtete Unternehmen 3:1, so gilt wegen AV = 3 SV:

3 0,4 SV + 0,2 SV

MEK = 7 SV

= 0,35

Der Fremdkapitalanteil ist auf 65 % begrenzt. Beleihungsgren-
zen wie Eigenkapital-Fremdkapital-Relationen limitieren also
in festgelegter Weise die Fremdkapitalaufnahme von Unterneh-
men. (96)

Das dargestellte Modell der Kreditlimitierung (97), in dem
eine Begrenzung der Krediththe aufgrund generell festgesetz-
ter Deckungsverhdltnisse erfolgt, beinhaltet flir den Kredit-
nehmer eine feste, von ihm nicht liberschreitbare Grenze der
Kreditaufnahme, ohne daB dem Zins eine Funktion als Regulativ
zwischen Kreditangebot und Kreditnachfrage zukommt. (98)

Eine Theorie der Einzelkreditvergabe hat hier die Aufgabe zu
kldren, welche Modifikationen die bislang gefiihrte Argumenta-
tion erfahren muf, wenn

a. die Unsicherheit zukilinftiger Kreditriickzahlung nicht nur
pauschal sondern explizit berlicksichtigt wird, wenn

b. die Festlegung der maximalen Kredithdhe in Abhdngigkeit
von der zukiinftigen wirtschaftlichen Lage des Kreditneh-
mers erfolgt und

c. Bonitdtsanforderungen und Kreditzinsen grundsdtzlich als
in gewissen Grenzen substituierbar gelten.
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2.2 Ausgangspunkte einer Theorie der Kreditrationierung

Zur Erfassung der quantitativen Zusammenh&nge zwischen der
individuellen wirtschaftlichen Situation des Kreditnehmers
und dem Kreditangebot einer Bank muB vorausgesetzt werden,
daB sich zwei die potentiellen Partner des Kreditvertrages
betreffende Fragen hinreichend beantworten lassen: die erste
Frage ist die nach der voraussichtlichen wirtschaftlichen La-
ge des Kreditnachfragers wdhrend der Laufzeit des Kredits.
Auf die Beantwortung dieser Frage ist ein Instrument gerich-
tet, das Banken als Kreditwlirdigkeits—- oder Kreditfdhigkeits-
priifung bezeichnen. Wir hatten vorausgesetzt, daB sich diese
Frage hinreichend beantworten 148t. Die zweite Frage betrifft
die Kriterien, die eine Bank ihrer Kreditvergabeentscheidung
zugrunde legt, es ist die Frage nach der Zielsetzung der Bank
bei der Vergabe eines Einzelkredits.

2.2.1 Zur Darstellung der Qualitdt von Kreditpositionen

Ohne auf die grundsé&tzlichen methodischen und praktischen
Schwierigkeiten einer quantitativen Kreditwiirdigkeitspriifung
eingehen zu wollen, kann festgestellt werden, daB eine solche
Priifung davon handelt, Informationen liber die das Ergebnis
einer Kreditvergabe beeinflussenden Faktoren zu beschaffen
und aufzubereiten.

Historisch lassen sich drei Entwicklungsstufen der Kreditwiir-
digkeitspriifung erkennen (99), in denen die fiir das Ergebnis
der Kreditvergabe relevanten Gesichtspunkte schlagworthaft
als 'persdnliche Kreditwlirdigkeit', als 'Verm&genslage' und
als 'Ertrags- und Liquiditdtslage' des Kreditnehmers gekenn-
zeichnet werden k&nnen.

Ausgangspunkt der Kreditwlirdigkeitspriifung waren zundchst aus-
schlieBlich die "pers&nlichen Kaufmannseigenschaften des Un-
ternehmers" (100), die in der nachfolgenden Zeit hdufig nur
bei der Vorfrage zur eigentlichen Kreditfdhigkeitspriifung be-
riicksichtigt wurden. "Der Kreditfdhigkeitspriifung hat die
Priifung der Kreditwiirdigkeit des Kreditnehmers vorauszugehen.
Sie bringt uns der Antwort auf die Frage ndher, ob der Kredit-
nehmer seine Verpflichtungen aus dem Kreditvertrag pilinktlich
erfiillen will, wenn er sie erfilillen kann." (101)

In der zweiten Phase der Entwicklung von Kreditwlirdigkeitsgut-
achten sollte insbesondere an Hand von Bilanzen die Sicherung
der Rickzahlungsmdglichkeiten durch den Vermdgensbestand des
Kreditnehmers dargestellt werden. (102) Dabei wurde meist das
Vermdgen nur als Grundlage zur Realbesicherung angesehen - das
Modell der Kreditlimitierung entspricht dieser Vorstellung.
"GewiB spielten auch die Person des Kreditnehmers und die mdg-
liche Entwicklung des kreditnehmenden Unternehmens eine Rolle,
aber viel wesentlicher war doch, ob das Ausfallrisiko durch
Rickgriff auf zur Sicherheit lbereignete Sachwerte voll ge-
deckt werden konnte." (103)
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Gegen dieses 'Denken in Sicherheiten' wandte man sich entschie-
den in der dritten Phase der Entwicklung von Kreditwlirdigkeits-
gutachten; zwar wurde die Garantiefunktion des VermSgens durch-
aus anerkannt, kennzeichnendes Merkmal dieser seit dem Ende

der zwanziger Jahre andauernden Phase des Kreditwlirdigkeits-
gutachtens ist aber die herausragende Bedeutung der Rentabili-
tdt und Liquiditdt als Kriterien flir die Qualitdt eines zu
kreditierenden Unternehmens. (104) "In keinem Fall sollte der
Wert des dinglichen Sicherungsgutes Mafstab fiir die HBhe der
moglichen Kreditgewdhrung sein." (105)

Die Fragestellung der Kreditwilirdigkeitspriifung "ob der Kredit-
nehmer wilirdig flir die Inanspruchnahme des Kredites ist" (106),
ist filir eine quantitative Erfassung des Ausfallrisikos einer
Kreditposition zu wenig prdzise. Krimmel hat festgestellt,

daB zwei Hauptfragen das Ziel der zu einer Beschreibung der
Aktionsmbglichkeit Kreditvergabe notwendigen Kreditf&higkeits-
priifung erschépfend erfassen:

"Wie hoch - so lautet die erste Hauptfrage der Kreditféhig-
keitspriifung - ist die Wahrscheinlichkeit, daB der Kreditneh-
mer den Kredit in Zukunft planmdBig bedienen kann?" (107) Da
aber die planmdBige Bedienung eines Kredites nie sicher ist,
richtet sich die zweite Hauptfrage auf die mutmaBliche Rick-
fiihrung des Kredites, soweit er wdhrend der Kreditlaufzeit et-
wa notleidend wird: "Wieviel wird wahrscheinlich bei der
zwangsweisen Liquidation des Kreditnehmers erl&st werden und
welcher Teil des Liquidationserl&ses wird unter Berlicksichti-
gung der librigen Verbindlichkeiten des Unternehmens gegebenen-
falls dem Kreditgeber zur Befriedigung seiner Anspriiche zur
Verfligung stehen?" (108)

Die Beantwortung beider Hauptfragen kann durch ein einziges
Instrument der Kreditwlirdigkeitspriifung, den Kreditstatus zu
Liquidationswerten, dann gegeben werden, wenn wir von zwei
Annahmen ausgehen:

a. Der Zeitpunkt, fiir den der Kreditstatus aufgestellt wird,
ist der letzte Tag der vereinbarten Kreditlaufzeit. Damit wird
angenommen, daf wdhrend der Kreditlaufzeit keine Zahlungsunfé&-
higkeit des Schuldners eintritt. Die Aufgabe dieser einschrén-
kenden Annahme ist sachlich richtig nur in flexiblen Planungs-
modellen méglich, mit denen wir uns im folgenden nicht beschdf
tigen wollen; der Finanzplan des Kredit suchenden Unternehmens
ist ein Instrument, mit dem sich Banken diesen Informationen
ndhern k6nnen. Im statischen Modell wird vereinfachend unter-
stellt, daB die Bank eine Wahrscheinlichkeitsverteilung der
Endeinzahlungen aus dem Kreditgeschdft angeben kann. (109)

b. Die Bank ist der einzige Gldubiger des Kreditnehmers. Dann
stehen dem Kreditnehmer am Ende der Kreditlaufzeit allein drei
Zahlungsmittelquellen zur Riickfilhrung des Kredites zur Verfi-

gung:

- der Anfangsbestand an Zahlungsmitteln,

- der ZahlungsmittelzufluB aus zahlungswirksamen Ertré&gen,

- der ZahlungsmittelzufluB aus der Abtretung von Unternehmens-
aktiva
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bis zum und am Tage der Kreditriickfiihrung; wir werden diese
Annahme weiter unten fallen lassen.

Die Wahrscheinlichkeitsverteilung der Endeinzahlungen aus dem
Kreditgeschdft beschreibt das Bonit&tsrisiko einer Kreditposi-
tion, das zwei Argumente hat: Zum einen ergibt sich das Boni-
tdtsrisiko aus der Unsicherheit der zukiinftigen wirtschaftli-
chen Lage des Kreditnehmers. Dieses 'allgemeine Existenzrisi-
ko' (110) oder auch 'leistungswirtschaftliche Risiko' (111) er=-
faBt alle Unsicherheiten, die aus den Entscheidungen eines Un-
ternehmens im Beschaffungs-, Produktions- und Absatzbereich
resultieren. "Business risk is the risk inherent in the physi-
cal operations of the firm; it arises simply from the inabili-
ty to insure absolutely stable sales, costs, and profits."
(112)

Wenn wir annehmen, daB aufgrund des vom Unternehmen schon
festgelegten Investitionsprogramms der Vermdgensbestand des
Unternehmens mit den ihm inhdrenten Chancen und Risiken iiber
die betrachtete Periode hinweg fest vorgegeben ist und durch
risikopolitische MaBnahmen der Unternehmensleitung nicht ver-
dndert wird (113), dann ist das Bonitdtsrisiko eines Anteils
an den dem Unternehmen zur Verfiigung stehenden Finanzierungs-
mitteln durch die Art und H8he der Partizipation an den vom
Unternehmen investierten Finanzierungsmitteln (114) determi-
niert. (115)

Handelt es sich um ein Einzelunternehmen, das ausschlieBlich
mit eigenen Mitteln finanziert wird, so stimmen Unternehmens-
und Unternehmerrisiko {iberein. (116)

Werden zur Finanzierung der Vermdgenswerte eines Unternehmens
auch fremde Mittel verwendet, dann gilt: gleichgiiltig, wie
hoch das Vermdgensrisiko (leistungswirtschaftliche Risiko)
eines Unternehmens im Einzelfall ist, ein m&glicher Vermdgens-
verlust schldgt immer zundchst auf die Beteiligungsrechte,
dann erst auf die Forderungsrechte durch. "Verluste aus dem
Eintritt von Risiken mindern zundchst das Eigenkapital. Erst
wenn sie zu einer Aufzehrung des Eigenkapitals gefiihrt haben,
beriihren sie das Fremdkapital." (117) Durch die vorgegebene
Rangfolge der Beteiligung der Eigen- und Fremdfinanciers an
den Verlusten eines Unternehmens und, wenn hohe Verluste zu
einer Zwangsliquidation des Unternehmens gefiihrt haben, am
Liguidationserlds aus der Verwertung des Unternehmensvermd-
gens, ergibt sich, daB das Ausfallrisiko pro eingesetzte Ka-
pitaleinheit fiir die Unternehmenseigner stets hdher ist als
das fiir die Unternehmensglédubiger. (118)

Die Chancen und Risiken eines von einem Unternehmen investier-
ten Vermdgensbestandes und die Partizipation der Eigen- und
Fremdfinanciers an diesen Chancen und Risiken lassen sich nun
in der sogenannten bestandsékonomischen Darstellungsform (119)
beschreiben, in der es gelingt, die Kreditposition einer Bank
als von der Struktur des Vermdgens eines Kreditnehmers (aus-
gedriickt in m&glichen Zahlungsmittelbestidnden und Liquidations-
erldsen am Ende der Kreditlaufzeit) abhdngig darzustellen. (120
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Gehen wir von einem Unternehmen aus, bei dem, wie oben ange-
nommen, nur Zahlungsmittel aus dem leistungswirtschaftlichen
UmsatzprozeB und aus der Liquidation von Aktiva erwartet wer-
den, dann ist die Verteilungsfunktion des Gesamtzahlungsmit-
telbestandes am Periodenende G(y). Bezeichnet man mit xj

(i =1, ..., n) den Liquidationserlds des Vermdgensobjektes i,
wobei sich die Art der Zerlegung des Gesamtvermdgens in Ver-
mgensobjekte aus der Kenntnis des Unternehmensplanes und der
Verkaufsstrategie bei der Unternehmensliquidation ergibt,
148t sich weiter die Verteilungsfunktion des Liquidationser-
1l6ses des VermSgensobjektes i angeben als

_ri
F(xi) = f(xi)dxi,

O~

"dann ist die Dichtefunktion der Liquidationserldse von n Ver-

mSgensgegenstédnden g(y) = g(xq, ..., X,) bei einem allen Ver-
teilungen gemeinsamen Ereignisraum eine nichtnegative Funk-
tion, die fiir das n-tupel (x1, ..., Xp) die Gléichung
§n §1
G(y) = G(x1,...,xn) = é...(n)...é g(x1,...,xn)dx1..dxn

erfiillt. Die gemeinsame Verteilungsfunktion ist dann definiert
durch (121)

G(y) = G(x1,...,xn) = P(X1 < x1;...;Xn < Xn)’

d.h. als die Wahrscheinlichkeit, daB sowohl Xq < xq, als auch
X2 < X2 usw., als auch X < xp ist.

Die Erwartungsstruktur als Gegenwahrscheinlichkeit ist dann
gegeben durch

P(Xq 2 Xq5.-e3X 2 X)) =1 = G(Xg,0000X))

oder P(Y >y) =1 - G(y).

Gehen wir in einem einfachen Beispiel von einem Unternehmen
mit DM 100 Verm8gen (= Eigenkapital) aus, dessen einziger Ver-
mégensgegenstand ein Wertpapier A sei, das im Urteil des Un-
ternehmens mit 40 % Wahrscheinlichkeit am Ende der Planungspe-
riode einen Kurswert von 140 besitzt (122), mit 50 % einen
Kurs von 110 und mit 10 % einen Kurs von nur noch 40. Dann
148t sich die Wertpapier- und damit die Unternehmensposition
grafisch wie folgt darstellen (vgl. Abb. 4): (123).

Das Unternehmen plant nun den Erwerb einer weiteren Aktie B,

deren Kurswert an der Bdrse derzeit ebenfalls DM 100 betrigt.
Das Unternehmen kann davon ausgehen, daBf die filir den Kurs der
Aktie A bestimmenden Ereignisse ausschlieBlich ebenfalls den

Kurs der Aktie B bestimmen werden. Das Unternehmen m8chte den
Erwerb der zweiten Aktie fremdfinanzieren.
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Die erwarteten Kurswerte am Ende der Planungsperiode sind
160, 130 und 10. Nun ist es natlirlich fir die Qualitit

der Gesamtposition, die sich aus den beiden Wertpapieren A
und B ergibt, nicht gleichgliltig, welches der Ereignisse sq,
s2 oder s3 zum Kurs von 160, 130 oder 10 fiihrt.

Greifen wir aus den mdglichen Kombinationen:

Prob. (1) (2) (3) (4) (5) (6)
s1(40%) 160 160 130 130 1o 1o
52(50%) 130 1o 160 1o 160 130
s3(10%) 1o 130 1o 160 130 160

die beiden extremen Kombinationen (1) und (6) heraus (124),

kommen wir zu folgenden Gesamtpositionen, die die Wertpapiere
A und B umfassen:
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(1) A B A+ B
s1(40%) 140 160 300
52(50%) 110 130 240
s3(10%) 40 10 50

(I1) ' A B A+ B
s1(40%) 140 10 150
52(50%) 110 130 240
s3(10%) 40 160 200

Bei lbereinstimmenden Erwartungen des Unternehmens und der
um einen Kredit gebetenen Bank bezliglich des zukiinftigen
Kurswertes der Aktien 1&Bt sich, wenn eine vereinbarte Ver-
zinsung von 10 % flir den Kreditbetrag von DM 100 angenommen
wird, die Unternehmensposition und die Kreditposition der

Bank grafisch wie folgt (Abb.

v
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Die Vorziige der bestandstkonomischen Darstellungsweise sind
offensichtlich:

a. Die urspriingliche Vermdgensposition des Unternehmens, die
neu zu finanzierende Position (Verwendungszweck des Kre-
dits) sowie die Korrelation zwischen den Ereignissen, die
das Ergebnis der vorhandenen wie der neu zu finanzierenden
Position bestimmen, gehen in die Verteilung der Ergebnisse
des Unternehmens (gemessen als Bestand von Zahlungsmitteln)
ein;

b. Aus der Wahrscheinlichkeitsverteilung der Gesamtposition
148t sich durch geeignete Anordnung die Kreditposition der
Bank ableiten;

c. Die filir die Beschreibung der Kreditposition erforderlichen
Angaben lassen sich aus einem bei der Kreditvergabe von
Banken liblichen Instrument, dem Kreditstatus zu Liquida-
tionswerten, entnehmen.

Die Nachteile der graphischen Darstellung liegen in deren
geometrischer Beschrdnkung und der Ordnungsregel, nach der

die Ergebnisse nach ihrer HOhe geordnet werden. Wir werden da-
her bei komplizierteren Modellen auf die analytische Darstel-
lung ausweichen miissen.

2.2.2 Zur Formulierung von Ausscheidungskriterien bei der
Kreditvergabe

zur Erfassung der quantitativen Zusammenhdnge zwischen dem
Kreditangebot der Banken und den sich ihnen bietenden Kredit-
vergabemdglichkeiten hatten wir neben der Beschreibung der
wirtschaftlichen Situation des Kreditnehmers und der daraus
zu entwickelnden Kreditposition die Frage nach den Kriterien
zu beantworten, die Banken ihren Kreditvergabeentscheidungen
zugrunde legen.

Entscheidungskriterien sind Verhaltensanweisungen, die fest-
legen, welche der verfiligharen Handlungsmdglichkeiten vom Ent-
scheidenden ergriffen werden sollen, um ein von ihm vorgegebe-
nes Ziel mdglichst gut zu erreichen. Auf den Fall der Kredit-
vergabe bezogen wiirden Entscheidungskriterien also Aussagen
iiber die Vorteilhaftigkeit oder aber die Nichtakzeptierbarkeit
verschiedener gegebener Kreditpositionen, die sich als Kre-
diterwartungsstrukturen graphisch veranschaulichen lassen,
treffen.

Die Anwendbarkeit bestimmter Entscheidungskriterien wird in
der Literatur davon abhdngig gemacht, welche Informationen
dem Entscheidenden beziiglich der das Ergebnis einer Handlungs-
mdglichkeit beeinflussenden Ereignisse zur Verfiigung stehen,
welche Art von Erwartungen (125) der Entscheidungssituation
zugrunde liegt.

Im Fall sicherer Erwartungen, wenn die vorhandenen Informa-
tionen keinen 2Zweifel an dem Eintreffen der erwarteten

36



Ereignisse aufkommen lassen, besteht die Entscheidung schlicht
in der Auswahl der Kreditposition mit der h&chsten Verzinsung.
Filr Banken sind Kreditvergaben aber in aller Regel keine si-
cheren Geschdfte, auch wenn Banken bei bestimmten Kreditneh-
mern von einer quasi-sicheren Bedienung des Kredits ausgehen
kénnen. Das trédfe z.B. bei Kreditvergaben an 6ffentliche Stel-
len zu, zum Teil auch bei Krediten an GroBunternehmen, bei de-
nen im Falle von Liquiditdtsschwierigkeiten fast sicher mit
staatlichen Stlitzungsaktionen zu rechnen ist. (126)

Im anderen Extremfall, in dem keine Anhaltspunkte fir die
Wahrscheinlichkeit einer Kreditriickzahlung angegeben werden
kénnen, spricht man von objektiv unsicheren Erwartungen. Bei-
spiele flir Entscheidungskriterien bei unbekannten Eintritts-
wahrscheinlichkeiten sind z.B. die Wald-(Minimax-), die
Laplace, die Hurwicz- und die Savage-Niehans-Regel. (127)
Nach dem Minimax-Kriterium (128) z.B. wird fiir jede Aktion
des Entscheidenden das schlechtestmgliche Ereignis ermittelt
und dann diejenige Aktion gewdhlt, bei der dieser Wert am
gréBten ist. Das Minimax-Kriterium sichert den Entscheidenden
also vor der Realisation all der Ergebnisse, "die filir ihn un-
glinstiger sind als das glinstigste unter allen ungilinstigen Er-
gebnissen.” (129) Wdchtershduser (130) stellt bei seiner Prii-
fung der Leistungsfdhigkeit des Minimax-Kriteriums fir die
Kreditentscheidung fest, daB sich eine Bank nach diesem Kri-
terium stets unter den moglichen Alternativen flir die Anlage
ihrer Zahlungsmittel in Kasse oder Notenbankguthaben entschei-
den miBte, vorausgesetzt, die M8glichkeit eines Verlustes sei
hier ausgeschlossen. Da Banken aber tatsdchlich Kredite geben
und nicht nur Kassenhaltung betreiben, so folgert er, "muB
die Wald-Regel jedoch filir unser Entscheidungsproblem als v&l-
lig disqualifiziert gelten." (131)

Dieser Kritik k&nnen wir uns nicht anschlieBen. Entweder man
betrachtet die Minimax-Regel als normative Entscheidungsregel
in Fdllen der vollstdndigen Unsicherheit, dann stellt sie ei-
ne pessimistische, aber logisch nicht zu verwerfende Entschei-
dungsregel dar, (132) die auBerdem im Falle einer Kreditver-
gabe ohne Informationen iiber die Rickzahlungsf&higkeit des
Kreditnehmers durchaus plausibel ist; oder man will deskriptiv
prifen, ob die Minimax-Regel das tatsdchliche Entscheidungs-
verhalten der Banken erkldren kann. (133) Dann muB man aber
Zweifel an der Voraussetzung vO8lliger Unsicherheit in Kredit-
entscheidungssituationen anmelden. Banken haben tats&dchlich,
wenn sie sich zu einer Kreditvergabe entschlieBien, aufgrund
der Priifung der Kreditantrdge Informationen iber die Wahr-
scheinlichkeit der Riickzahlung von Kreditbetr&dgen. Wir haben
eben dies durch die Voraussetzung der Ableitbarkeit einer Kre-
diterwartungsstruktur angenommen.

Die L&sung des Entscheidungsproblems in solchen F&llen, in de-
nen Wahrscheinlichkeiten fiir den Eintritt der die Kreditriick-
fiihrung beeinflussenden Ereignisse angegeben werden kdnnen,
erfolgt formal in gleicher Weise wie bei Modellen ohne Wahr-
scheinlichkeitsannahmen. Der Entscheidende wdhlt eine Ent-
scheidungsregel, z.B. die Maximierung des Erwartungswertes

der Ergebnisse der Aktionsmdglichkeiten oder die Maximierung
des Erwartungswertes des Nutzens aus den Ergebnissen der
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Aktionsm8glichkeiten (Entscheidung nach dem Bernoulli-Prinzip)
und wdhlt jene Alternative, die den hdchsten Prdferenzwert
aufweist.

Wir wollen im folgenden nicht versuchen, ein normatives Modell
der Kreditvergabeentscheidung der Bank zu entwickeln, daher
wird uns die Rationalitdt bestimmter Entscheidungskriterien
(im Hinblick auf das Bernoulli-Prinzip) (134) nur am Rande
interessieren. Wir wollen vielmehr die in den nachfolgenden
Modellen der Kreditvergabe angewandten Entscheidungskriterien
grundsdtzlich akzeptieren und nur auf mdgliche Implikationen
des Modellergebnisses aufmerksam machen, die aus der verwen-
deten Entscheidungsregel resultieren.

Wir miissen die typisch entscheidungstheoretische Fragestel-
lung bei der nachfolgenden Darstellung der Kreditrationie-
rungsmodelle noch in einer anderen Hinsicht abwandeln. Ent-
scheidungstheoretische Modelle setzen eine Wahlm&glichkeit
zwischen allen einem Kreditinstitut sich bietenden Alternati-
ven voraus. Unsere Fragestellung geht nur, wie oben bereits
dargelegt, auf die Analyse der Kreditvergabeentscheidung an
einen einzelnen Sachinvestor ein. Bezliglich der Kreditverga-
bem8glichkeit an einen Kreditantragsteller soll untersucht
werden, wie die Bank auf hypothetische alternative Kreditho-
hen und Zinsertrdge reagiert.

Die Auffassungen, die in der Literatur zu diesem Problem ver-
treten werden, gehen in zwei Richtungen:

These I: Kreditrisiken lassen sich durch Risikoprédmien nicht
tiberwinden

Insbesondere in der bankbetrieblichen Literatur wird die An-
sicht vertreten, Banken lieBen sich in ihrer Risikobereit-
schaft durch eine Variation von Zinss&dtzen keinesfalls beein-
flussen. "In der Tat ist es eine bekannte Erfahrungstatsache,
daB ein serises Kreditinstitut flir risikobehaftete Geschédfte
nicht etwa hbéhere Zinssdtze verlangt, um ein Wagnis 2zu decken,
sondern daB es vorzieht, 'nicht darauf einzutreten'." (135)
Implizit beinhaltet auch der folgende Satz diese Auffassung:
"Auf Grund des Ergebnisses der Kreditwiirdigkeitspriifung wird
die Genehmigung oder die Ablehnung des Kreditantrages ausge-
sprochen, wobei im ersteren Fall zugleich liber die zu stellen-
den Sicherheiten eine Entscheidung gefdllt wird." (136) Aust
(137) bemerkt, daB die in der Literatur (138) anzutreffende
Forderung von der Unberiihrbarkeit des Bonit&dtsmaBstabes so

zu interpretieren sei, daB von der Bank filir jeden Kreditneh-
mer eine hestimmte MindestsicherheitshShe festgelegt werden
kann, die auf keinen Fall unterschritten wird.

Ein m8glicher MaBstab filir ein solches Sicherheitsniveau wird
von Miilhaupt formuliert, wenn er bemerkt: "Die Bank plant
stets nur die Gewdhrung sicherer Kredite ... Kein etwaiger
Risikozuschlag auf den Zins kdnnte so hoch sein, daB er eine
ausreichende Sicherung gegen den Verlust der dem Kreditnehmer
zur Verfiligung gestellten Zahlungsmittel bieten wiirde." (139)
Einen MaBstab, der den Miilhauptschen als Sonderfall umfafBt
(soweit eine totale Aversion gegen jedwede Kreditrisiken
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besteht) und der die arteigene Funktion der Banken, im Aktiv-
geschdft Kreditrisiken zu iibernehmen (140), beriicksichtigt,
stellt die von Kriimmel formulierte AusschluBregel fiir bestimm-
te Ausfallrisiken bei gegebenem Marktzins durch die Angabe
eines Risikohorizontes dar. (141) Mit dem Risikohorizont wird
dabei die Grenze vernachldssigbarer Risiken fiir eine der Bank
angebotene Kreditposition beschrieben.
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senkrechter Risikohorizont: Der Betrag des Ausfallrisi-
kos hat keinerlei EinfluB auf die vernachl&dssigbaren
Eintrittswahrscheinlichkeiten von Verlusten; bei der ge-
gebenen Erwartungsstruktur ist FK; das maximale Kredit-
angebot;

Risikohorizont, bei dem die vernachl&dssigbaren Eintritts-
wahrscheinlichkeiten eine sinkende Funktion des indivi-
duellen Kreditangebots sind; Kyzx 9ibt das maximale in-
dividuelle Kreditangebot der Bank an, das bei einer ver-
nachlédssigbaren Eintrittswahrscheinlichkeit von ann&-
hernd Null gerade noch iibernommen werden kann, ohne daS
sich die Bank einer Insolvenzgefahr aussetzt (Kppx ist
der nicht schon zur Bedeckung bereits eingegangener Ver-
lustrisiken verbrauchte Teil des Eigenkapitals der Bank);
bei der gegebenen Erwartungsstruktur stellt FKyy das
maximale Kreditangebot dar;

Sonderfall von Ry (Miilhaupt), es werden keine Verlust-
risiken ibernommen;
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These II: Kreditrisiken lassen sich grundsdtzlich durch Risi-
koprémien {iberwinden

Die andere, vorwiegend in der Finanzierungstheorie verfolgte
Richtung, geht von einer grundsdtzlichen tberwindbarkeit von
Kreditrisiken durch Zinsen aus; sie behauptet, Bonit&tsrisi-
ken lieBen sich in Risikoentgelte &dquivalenter HOhe iiberset-
zen. "Jedem Bankkaufmann ist gel&ufig, daB die Sitze der Kre-
ditzinsen nicht nur den Preis fiir die zeitweise Uberlassung
von Geld und Kapital darstellen, sondern daneben auch eine
Art von 'Risikoprédmie' enthalten, deren H8he von verschiede-
nen Faktoren abh&ngt." (142) Dabei wird zumeist unterstellt,
"daB bis zu einer Schwelle, bis zu der die Eigenkapitalaus-
stattung unter dem Haftungsaspekt als angemessen erscheint,
sich die Gl&aubiger in bezug auf Zinssatzforderungen indiffe-
rent verhalten, daB sie aber von dieser Schwelle an das Kre-
ditkapital nur gegen steigende Zinssdtze zur Verfiigung stel-
len." (143) Geht man von dieser These aus, so haben Kredit-
nehmer keinen entsprechend ihrer zukiinftigen wirtschaftlichen
Situation individuell gegebenen festen Kreditspielraum, son-
dern ein mit der Bereitschaft zu hdheren Zinsleistungen in
bestimmtem Ausmaf ausdehnbares Kreditpotential. Das Problem
besteht nun darin, zu einer geeigneten Kalkulationsgrundlage
flir die Bestimmung einer Risikoprdmie zu kommen. Hierzu bie-
ten sich zwei m8gliche Wege an:

Man kann zundchst versuchen, das Kreditportefeuille der Bank
in seiner Gesamtheit 2zu betrachten und die durch eine zusitz-
liche Kreditvergabe verdnderte Ausfallwahrscheinlichkeit des
Gesamtportefeuilles. "Die Risikoprdmie dient dann (da)zu, ei-
ne Art Selbstversicherung des Kreditgebers zu besorgen." (144)
Wir hatten gesehen, daB dieser theoretisch richtigere Weg im
Kreditgeschdft der Banken wegen der dort herrschenden insti-
tutionellen Bedingungen und der Vielzahl der zu berilicksichti-
genden Interdependenzen sehr skeptisch zu beurteilen ist.

Der andere Weg besteht darin, die Ausfallwahrscheinlichkeit
flir das einzelne zu beurteilende Kreditengagement zu schit-
zen, zu unterstellen, daB eine groBe Anzahl Kredite dieser
Art gewdhrt wird (d.h. der einzelne Kredit wird Gruppen von
Engagements anndhernd gleichen Bonitdtsrisikos zugeordnet
(145)) und nun die Risikoprdmie im Hinblick auf einen durch-
schnittlich zu erwartenden Kreditriickzahlungsbetrag zu kalku-
lieren. (146) Eine solchermafen vorgenommene Kalkulation der
Risikoprédmie ist zwar mit dem Mangel behaftet, weder einen
mdglichen Risikogleichlauf noch m8gliche Risikoausgleiche im
Kreditportefeuille zu berilicksichtigen, kommt aber den prakti-
schen Mdglichkeiten und Gegebenheiten bei Banken mit einem
umfangreichen Kreditportefeuille recht nahe.

Die in der amerikanischen Literatur vorzufindenden quantitati-
ven Ansdtze zum Problem der Bestimmung einer das Kreditrisiko

ausgleichenden Risikoprédmie griinden auf der These einer grund-
sdtzlichen Substituierbarkeit von Kreditrisiken durch Risiko-

prdmien und gehen bei der Kalkulation dieser Risikoprdmien

von dem zweiten Weg der Betrachtung des Einzelengagements in-

nerhalb einer als vorhanden unterstellten Gruppe gleichartiger
Engagements aus. Aus dem den Banken unterstellten
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Entscheidungsverhalten - hier liegen die wesentlichen Unter-
scheidungsmerkmale der Modelle - wird der Versuch gemacht zu
bestimmen, wann die Substituierbarkeit von Kreditrisiken durch
Risikoprdmien abbricht (Kreditrationierungsmodelle). Wir wer-
den die Aussagen dieser Modelle im folgenden Abschnitt in ih-
rem gegebenen Modellrahmen daraufhin untersuchen, in welchen
Grenzen die von ihnen angenommene Substitution gelingt.

2.3 M&gliche Grenzen der Substitution von Kreditrisiken durch
preispolitische Aktionen bei unterschiedlichen Zielvor-
stellungen der Bank

Kann ein bestimmter Kreditnehmer stets Kredit erhalten, indem
er nur einen geniligend hohen Kreditzins akzeptiert, so kann
ihm der Kredit nur dadurch verweigert werden, daB von der
Bank ein Zinssatz gefordert wird, den er aufgrund seiner be-
schrdnkten Moglichkeiten, hochrentierliche Investitionen
durchzufihren, als nicht mehr vertretbar ansieht. Eine solche
'traditionelle Rationierung lber den Zins', die in der Regel
bei nichtlinearen Kapitalkostenverldufen zur Ermittlung eines
optimalen Verschuldungsgrades des Kreditnehmers unterstellt
wird, ist noch keine Kreditrationierung in dem hier verstan-
denen Sinn. Kreditrationierung liegt erst dann vor, wenn der
Kreditgeber aus Sicherheitserwdgungen, die in seinem beson-
deren Entscheidungsverhalten zum Ausdruck kommen, sein Kre-
ditengagement bei einem Kreditnachfrager absolut begrenzt.

In den folgenden Kreditrationierungsmodellen wird von folgen-
den Voraussetzungen ausgegangen:

a. Ein Kreditnehmer mit schon festgelegtem Investitionspro-
gramm (gegebene leistungswirtschaftliche Risiken) fragt
alternative KredithShen bei einer Bank nach; die nicht von
der Bank aufgebrachte Kreditsumme wird durch eigene Mittel
des Unternehmens aufgebracht; bezliglich dieser Mittel be-
stehen grundsdtzlich keine Restriktionen, es wird aber an-
genommen, daB sie aus Kosten- oder anderen Gesichtspunkten
heraus stets subsididr eingesetzt werden sollen.

b. Die Bank leitet aufgrund des ihr unterstellten Entschei-
dungskriteriums ab, zu welchen Zinssdtzen sie bereit ist,
bestimmte Teilbetrdge des Investitionsprogramms zu finan-
zieren. Damit ergeben sich zwei Fragestellungen:

- wie hoch ist das maximale Kreditangebot einer Bank an
einen Sachinvestor mit festgelegtem Investitionsprogramm
bei fixiertem Zinssatz? Dies ist die Frage nach dem Ver-
lauf der Kreditangebotsfunktion fir einen bestimmten In-
vestor in Abh&dngigkeit vom Zinssatz;

- wie hoch ist das maximale Kreditangebot einer Bank an
einen Sachinvestor mit festgelegtem Investitionsprogramm
bei variablem Zinssatz? Dies ist die Frage nach dem Maxi-
mum Maximorum der Kreditvergabe einer Bank an einen Sach-
investor.
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Mit der Annahme von Wahrscheinlichkeitsverteilungen filir die
Riickzahlungsfdhigkeit potentieller Kreditnehmer hat zum ersten
Mal Hodgman (147) ein anschauliches Erkl&rungsmodell fiir die
Kreditrationierung als Ausdruck des Verhaltens von Kreditge-
bern gegeniiber dem Risiko formuliert.

2.3.1 Das Kreditrationierungsmodeil von Hodgman

Hodgman geht bei der Darstellung des individuellen Kreditan-
gebots einer Bank an einen potentiellen Kreditnehmer von ei-
ner fiir den Kreditnehmer gegebenen Wahrscheinlichkeitsvertei-
lung von Zahlungsmittelbetrdgen aus, die dem Kredit nachfra-
genden Wirtschaftssubjekt am Ende der Kreditlaufzeit zur Be-
gleichung seiner Verbindlichkeiten zur Verfiigung stehen. Die
Ableitung einer solchen Wahrscheinlichkeitsverteilung ergibt
sich nach Hodgman als Ergebnis der Kreditf&higkeitspriifung
der Bank, in der die Bank ihr Vertrauen in die F&higkeit des
Kreditnehmers, bestimmte Zahlungsmittelbetrdge zur Begleichung
von Schulden wdhrend der Kreditperiode anzusammeln, zusammen-
faBt.

Jedem m8glichen Zahlungsmittelbetrag y ordnet die Bank eine
Zahl zwischen O und 1 zu, die die Wahrscheinlichkeit ¢(y) an-
gibt, daB der Kreditnehmer mindestens diesen Betrag bis zum
Ende der Kreditlaufzeit ansammeln kann. Da es sicher ist, daB
der Kreditnehmer mindestens iiber den Zahlungsmittelbetrag O
verfigt, wird ¢(y > O) = 1 gesetzt; und da die finanziellen
Ressourcen eines Kreditnehmers nie unbegrenzt sind, ist

¢(y > §) = O fiir sehr groBe y. (148) Weiter wird angenommen,
daB die Wahrscheinlichkeit der Riickzahlung mit zunehmenden
Zahlungsbetrdgen abnimmt und ¢(y) fir kleine y nahe 1 ist.

Es ergibt sich dann folgende Erwartungsstruktur, (149) die
die Wahrscheinlichkeit angibt, mit der der Kreditnehmer wdh-

rend der Kreditlaufzeit bestimmte Zahlungsmittelbetrdge ansam-
meln kann. (150)

$(y) 1

Abb. 7

-®'(y) ist die Dichtefunktion der Zufallsvariablen Zahlungs-
mittelbestand Y und P(Y <y) =1 - ¢(y) die Verteilungsfunk-
tion dieser ZufallsgrdBe.
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Zur Ableitung der fir den Kreditgeber relevanten Kreditriick-
zahlungsfunktion wird die ¢-Funktion bei dem von dem Kredit-
nehmer versprochenen Kreditriickzahlungsbetrag s abgeschnitten.
Wird im weiteren y als Zahlungsbetrag an den Kreditgeber in-
terpretiert (151), dann 148t sich die flir die Bank relevante
Kreditriickzahlungsfunktion fiir den vereinbarten Gesamttilgungs-
betrag s = Kreditbetrag a + Zinsen (s - a) anschreiben als:

[ 1] P(Y <y) =1~ ¢(y) flir y < s und
[2]  P(Y =5s) = ¢(s) fir y > s.
P (Y£y)
P(Y=s)
14 [
|
|
|
|
[
0 | LN
s y
Abb. 8

Der Kreditnehmer zahlt also den Gesamtbetrag s, wenn er dazu
in der Lage ist, andernfalls den entsprechend der Realisation
der ZufallsgrdBe Y maximal mdglichen Betrag.

Zur Charakterisierung der Verteilung der Riickzahlungsbetrige
zieht die Bank zwei MaBgrdBen heran; ndmlich den von der Ver-
teilungsfunktion und dem ausgehandelten Kreditriickzahlungsbe-
trag abhdngigen Erwartungswert der Riickzahlung E(y) und den
auBerdem von der Kredithdhe abhdngigen Erwartungswert des Ver-
lustes E(z).

Der Erwartungswert der Riickzahlung setzt sich aus dem Erwar-
tungswert fiir die vertragsgemdfe Bedienung des Kredits und
dem Erwartungswert flir die Teilriickzahlung bei nicht reibungs-
loser Kredittilgung zusammen.

S
[3] E(y) =s -« P(Y=35)+ [ -yd'(y) dy
o
oder -
Y S
[3a] E(y) =s [ - ¢'(y) dy + [ - yo'(y) dy
S (o]
S
[4 E(y) = [ o(y) dy. (152)
o

43



Verlustbetrdge z = a - y kdnnen bei Hodgman nur bis zur Kre-
dithShe a auftreten; es werden also keine Opportunitédtskosten
bericksichtigt.

[5] E(z) = (a = y) (= @' (y)) dy

O —w

Flir den Normalfall, in dem der vereinbarte Riickzahlungsbe-
trag s den Kreditbetrag {iberschreitet, ergibt sich daraus:

a a
[6] E(z) = - o(y)(a-y)| - [ (=1)(= a(y)) dy
[e] (o]
und wegen ¢(0) = 1
a
[7) E(z) =a~- | o(y) dy fiir a < s. (153)
[e]

Die zur Charakterisierung der Verteilung der Riickzahlungsbe-
trdge herangezogenen Erwartungswerte lassen sich in der Dar-
stellung der Erwartungsstruktur veranschaulichen:

Y
e e
T / (z)]
[ e /
s E(y) /
aE
jrl’ ! ' ‘/ l i / // 1’ L / // 4 N
7
¢ W

Abb. 9

Ein Uber den Kreditbetrag a steigender Gesamttilgungsbetrag s
hat, wie man an der Abb. 9 leicht sieht, keinen EinfluB auf
den Erwartungswert des Verlustes, der mit anderen Worten im
Normalfall (s > a) unabh&ngig vom vereinbarten Zinssatz und
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damit nur abhdngig von der Hohe der Beteiligung am leistungs-
wirtschaftlichen Risiko des Kreditnehmers ist.

Der Kern der Argumentation von Hodgman ist nun der, daB die
Bank ihre Kreditvergabe davon abh&ngig macht, daB das vom
Kreditnehmer angebotene Verhdltnis zwischen dem Erwartungs-
wert der Riickzahlung und dem Erwartungswert des Verlustes
mindestens einer von der Bank ermittelten cut-off-Ziffer (154)
entsprechen muB. Der Kreditnehmer kann einen sehr hohen Zin-
sendienst (s - a) versprechen, um den Erwartungswert der
Rickzahlung zu verbessern. Es sind aber Fdlle denkbar, in de-
nen der Kreditnachfrager das Verhdltnis der Erwartungswerte
nicht weiter steigern kann, da der Erwartungswert des Verlu-
stes von einer Erhdhung des Zinssatzes unberiihrt bleibt und
der Erwartungswert der Riickzahlung in den Augen der Bank ei-
ne von der individuellen ¢-Funktion des Kreditnehmers abhin-
gige obere Schranke hat.

E(y)
i
l rd
¥ s
Abb. 10

Nach Hodgman sind also Konstellationen denkbar, in denen sich
Kreditrisiken bei rationalem Verhalten der Banken (155) nicht
mehr durch Prdmien (Zinsen) iliberwinden lassen, in denen es al-
SO zu einer Kreditrationierung kommt.

Gilt fir einen bestimmten Kreditnehmer aufgrund seiner Kre-
ditriickzahlungsfunktion und gegebener Marktverhdltnisse die
Kreditangebotsfunktion Sé, so wird er sein Kreditpotential
nicht ausschdpfen, da seine Kreditnachfrage zu dem Zinssatz,
zu dem eine vollstdndige Ausnutzung méglich widre, unter dem
dann erreichbaren Kreditbetrag liegt (vgl. Abb. 11).

Gilt dagegen wegen angespannterer Marktverhiltnisse die Kre-
ditangebotsfunktion S5, so wird er maximal den Betrag ag kre-
ditiert bekommen, gleichgiiltig, ob er den entsprechend seiner
Kreditnachfragekurve D noch hinzunehmenden Zinssatz rq bietet
oder den niedrigeren Zinssatz rj, der fiir die Bank wegen ih-
res Denkens in (E(y)/(E(z))-GrdBen beziiglich ihres Kreditan-
gebots gleichwertig ist.
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s-a
r===-=
a S! Si s!'

DD' - Kredit-
nachfrage-
kurve

S! - Kredit-
angebots-
kurven

5
T2
a2
|
| '
|
] N
7
a, a
Abb. 11

Um die graphische Ableitung des Ergebnisses von Hodgman im
einzelnen kritisch verfolgen zu k&nnen, gehen wir von einem
sehr einfachen Beispiel einer Riickzahlungsfunktion aus. Wir
wollen unterstellen, die Bank halte y fiir den vom Kreditneh-
mer maximal zahlbaren Betrag und die Realisierung aller Be-
trdge zwischen O und y fiir gleich wahrscheinlich, wir gehen
also von einer Gleichverteilung der Rlickzahlungsbetrige aus
mit ¢'(y) = const., so-daB wegen

[ 8] - ®'(y) dy = c(y - 0) = 1

o —I

[9]

¢! (y) = fir 0 <y <y ist  (156)

<=

dann ergibt sich als Erwartungswert der Riickzahlung:

s 4 1 2 s y
[ 10] E(Y)=f:ydy+s},:dy= L o+ | X
oy sy 1 2y |o y S.
2 -
[11] E(y) = s - —E: fir s <y und
2-y
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[12] E(y)=§ fir s > y

und der Erwartungswert des Verlustes als

oo

[13] E(2)

]
j+)]

S
—j(l—%)dy=a—s+[
2.

i

[14] E(z2) a-s +—— fir s <a < § und

<

2-y
i 1 a a 2 |a
[15] E(z) = [ (a-y) —dy = | &L | - | L
o Yy y o 2y |o
a2 -
(161 E(z) = — fir a <s <y.
2.y

Das von Hodgman verwendete Kriterium zur Beurteilung der Qua-
litdt von Kreditpositionen ist der Quotient aus erwarteter Ge-
samttilgung E(y) und erwartetem Verlust E(z).

E(y) 52 a2 2ys 52

(171 =X = (s - 2o/ = 5 - 5 fir a < s
E(z) 2-y y a a
E(y) y a2 2

[18] =1 - 2/__: = Xf fir s > a
E(z) 2 2-y a

Dieser Quotient muB, wenn der Kreditnehmer in den Augen der
Bank als kreditfdhig gelten soll, mindestens einem am Markt
ermittelten (E(y)/E(z))*-Verh&dltnis entsprechen, das wir mit

b bezeichnen. Beriicksichtigt man, daB der Zinssatz r, zu dem
der Kreditbetrag ausgeliehen wird, den auf den Kreditbetrag a
bezogenen UberschuB der Gesamttilgungsleistung s i{iber den Kre-
ditbetrag a darstellt, dann 1d8t sich der von der Bank bei al-
ternativen Qualitdtsanforderungen b vom Kreditnehmer geforder-
te Zins in Abhdngigkeit von der Kredithohe wie folgt anschrei-
ben:

2 -
[19] (a+r.a_<a_+_raL)£'_%=b
2-y a

[20] b-.a = 2§(1 + r) - a(1l + r)2

[21] r =X—2_

a

;2 _ ba2

[N
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Beziehung [ 21] stellt die fir den Kreditnehmer geltende Kre-
ditangebotsfunktion dar, wenn die zur Zeit geltenden Anforde-

rungen an die Qualitdt von Krediten durch die Gr&Be b beschrie-
ben sind.

In der nachfolgenden Abb. 12 sind Angebotsfunktionen fiir den
Kreditnehmer eingezeichnet, wenn b = 1; b = 2; b =4 und b = 9

gesetzt werden und der maximal fir mdglich gehaltene Rilickzah-
lungsbetrag y mit 1000 angenommen wird.

b=9

200% 7

100% -

20%

Abb. 12

Der erste Teil des Ausdrucks [ 21] gibt flir alternative Kredit-
betrdge a den Zinssatz r an, der vom Standpunkt der Bank aus
zu einem maximalen (E(y)/E(z))-Verhdltnis fihrt (the "capacity
to meet the terms which the lender may require" (157)). In der
Abb. 12 ist diese Beziehung durch die Kurve AA' beschrieben.

Der maximal mdgliche Kreditbetrag ist durch den Ausdruck ¥//o
gegeben.

In der Abbildung ist ebenfalls ersichtlich, wie stark das von
Hodgman angefiihrte Kriterium auf Variationen des Kreditbetra-
ges reagiert und welche Zinsen geboten werden miissen, wenn die
'Sicherheit' der Position nicht mehr so groB ist, daB die Bank
auf die Kalkulation einer Risikoprdmie verzichten kann.

Greifen wir b = 4 als Anforderung der Bank heraus. Fragt der
Kreditnehmer a = DM 400 nach, so wird er, auch ohne Zahlung
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einer Risikoprédmie der Sicherheitsanforderung der Bank genii-
gen. Aus [ 11] /[ 16] ergibt sich ndmlich flir a = s = 400 und

y = 1000:

4002 4002

(400 - 5555) /3600

=5-1=4

(dasselbe gilt auch filir Betrdge unter DM 400). Fragt der Kre-
ditnehmer aber DM 500 nach, dann werden diese ihm nur gegen
eine Risikoprdmie von 100 % gewdhrt. DM 500 sind gleichzeitig
sein absolutes Kreditmaximum, denn nun hat er DM 500 Kredit
und DM 500 an Zinsen zurickzuzahlen, was gerade dem von der
Bank flir den Kreditnehmer lberhaupt als zumutbar veranschlag-
ten Gesamttilgungsbetrag von ¥ = DM 1000 entspricht. Man sieht
hier auch leicht, daB eine Kreditrationierung im Sinne von
Hodgman nur dann erfolgen kann, wenn vom Kreditnehmer ein s
angeboten wird, das ¥ Ubersteigt, wenn also der Kreditgeber
nach seiner Einschdtzung sicher ist, daB die Belastung des
Kreditnehmers mit einer weiteren DM an Riickzahlungsanforderun-
gen zur Zahlungsunf&higkeit des Kreditnehmers fiihren wird.

Unterstellt, eine Bank verwende das von Hodgman angewandte
Entscheidungskriterium zur Beurteilung von Kreditpositionen,
so fiihrt dies zu Kreditangebotsfunktionen gegeniiber potentiel-
len Kreditnehmern, die bis zu einem bestimmten als kritisch
empfundenen Betrag die Abgeltung des Kreditrisikos durch eine
spezielle Risikoprdmie als nicht erforderlich erscheinen las-
sen. Von diesem kritischen Betrag an fordert die Bank zum Aus-
gleich des Risikos eine Prdmie. Die HoOhe dieser Prdmie steigt
mit wachsendem Kreditangebot steil an: Kreditrisiken lassen
sich nach Hodgman in einem gewissen Bereich durch Prdmien
Uberwinden. Halten sich diese Prdmien in 8konomisch vertret-
baren GrdBenordnungen, dann ist, wie wir gesehen haben, die
durch sie bewirkte Verdnderung des Kreditangebots der Bank
auBerordentlich gering.

Neben dieser flir uns wichtigen Einschré@nkung des Modellergeb-
nisses von Hodgman, die sich auch bei Ubernahme der von Hodg-
man unterstellten Annahmen ergab, miissen wir noch kurz auf
die Implikationen dieser seinem Modell zugrunde liegenden An-
nahmen selbst eingehen:

1. Hodgman nimmt an, daB der Kreditgeber die Rilickzahlungsfunk-
tion eines Kreditnehmers ohne Beriicksichtigung des von ihm zur
Verfligung gestellten Kreditbetrages entwickelt. Banken sehen
nach seiner Theorie die Eigenschaft eines Kreditnehmers, in
Zukunft Zahlungsmittel zur Rickfiihrung von Krediten zur Ver-
fligung zu haben, als unabhdngig davon an, welche Zahlungsmit-
telbetrdge dem Kreditnehmer heute von der Bank zur Verfiigung
gestellt werden. Dies ist aber eine Annahme, die Banken im
allgemeinen nur in solchen F&llen akzeptieren werden, in de-
nen sie die Kreditfdhigkeit eines Kreditnehmers im wesentli-
chen in dessen 'sicherem' Einkommen begriindet sehen, wie dies
bei Konsumentenkrediten von Kleinkreditkunden der Fall ist.
(158) Mit der Formulierung von personenbezogenen Rickzahlungs-
verteilungen wird weiter angenommen, Banken schenkten dem Ver-
wendungszweck ihrer Kredite keinerlei Beachtung. Auch diese
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Annahme steht im Widerspruch zu dem Verhalten von Banken, die
sich selbst bei vielen Kleinkreditkunden die Verwendung des
Kreditbetrages angeben und hdufig sogar nachweisen lassen. (159)

2. Eine Kreditrationierung im Sinne von Hodgman findet nur dann
statt, wenn die Einschdtzung der Rickzahlungsméglichkeiten
durch die Bank und den Kreditnehmer selbst stark auseinander-
fallen. Aber auch dann ist bei einer realistischen Annahme
Uber die Kreditnachfragefunktion des Kreditnehmers eine Kre-
ditrationierung, wie sie Hodgman erkl&ren will, nur dann m&g-
lich, wenn die Anforderungen an die Qualit&t von Krediten sehr
gering sind und der gewlinschte Kreditbetrag um oder iiber dem
maximal mdglichen Riickzahlungsbetrag liegt. Steigt die An-
forderung an die Qualitdt von Krediten, so wird es stets zu
einer 'traditionellen Rationierung liber den Zins' kommen.

3. Banken werden in ihrer Kreditvergabe nicht so weit gehen,
daB sie zu der Uberzeugung gelangen, der versprochene Riickzah-
lungsbetrag sei mit dem Betrag identisch, den der Kreditnehmer
nach ihrer Uberzeugung maximal liberhaupt werde aufbringen k&n-
nen: "... bankers do not like to bankrupt borrowers!" (160)

Ryder (161) und Miller (162) haben, ausgehend von dem Kredit-
rationierungsmodell von Hodgman, versucht, ein insoweit reali-
tdtsnidheres Modell zu konstruieren, als insbesondere der letz-
te Kritikpunkt durch die Einfiihrung von Konkurskosten aufgeho-
ben werden sollte. Wdhrend dabei Millers Konkurskosten in der
Annahme von Krediteintreibungskosten beim Eintritt der Zah-
lungsunfdhigkeit des Kreditnehmers bestehen, stellt Ryder auf
die durch eine m6gliche Zahlungsunfdhigkeit des Kreditnehmers
dem Kreditgeber entgehenden mdglichen weiteren Ertrédge ab. (163

2.3.2 Das Modell der Kreditrationierung von Ryder

Ryder versucht in seinem Modell des Kreditangebots einer Bank
an einen einzelnen Kreditnehmer, einen Mechanismus zu entwik-
keln, der die wesentlichen tiberlegungen des Hodgman-Ansatzes
berilicksichtigt und der dariiber hinaus davon ausgeht, "that a
banker is not indifferent to the prospect of bankrupt customers
and will refuse further credit to an individual borrower before
the subjective certainty of the latter's bankruptcy arises."
(164)

Ryder geht wie Hodgman von einer vom Kreditbetrag unabhdngigen
Kreditrilickzahlungsfunktion aus:

(11 P(Y <y) =1 -2y fir y <s und

[ 2] P(Y = s)

¢ (s) fir y > s.
Als Zielsetzung der Bank unterstellt Ryder eine langfristige

Maximierung der erwarteten internen Rendite der Kreditanlage
bei einem Kreditnehmer.
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Fiir die erste Anlageperiode wird die Bank eine interne Rendi-
te von

s
E(y) - a f d(y) dy - a
o)

[ 3] =
a a

erwarten. Ist der Kreditnehmer am Ende der Kreditperiode nicht
in der Lage, den gesamten Kreditbetrag und die vereinbarten
Zinsen an die Bank abzufiihren, dann bricht das Kreditverh&dlt-
nis ab. Die Bank geht davon aus, daB sie die ihr aus der Kon-
kursquote zukommenden Zahlungsmittel nicht anderweitig wieder
ertragbringend anlegen kann. Bleibt der Kreditnehmer nach der
Kredittilgung solvent, so wird eine Prolongation des Kredites
bei gleichbleibenden Bedingungen angenommen, die in der zwei-
ten Periode ebenfalls zu einer erwarteten internen Rendite
von [ 3] fihrt. Die Wahrscheinlichkeit dafiir, daB der Kredit-
nehmer nach der ersten Periode noch solvent ist und damit das
Kreditverhdltnis verldngert wird, betrdgt ¢(s). Die erwartete
interne Rendite fiir die zweite Anlageperiode ist demnach:

(4 B2,

In der dritten Periode wird die Bank eine interne Rendite von
[ 31 mit der Wahrscheinlichkeit (®(s))2 erwarten. Die langfri-
stig erwartete interne Rendite wird dann nach Ryder angegeben
durch:

[5] E(y)a— a . E(y)a~ a b(s) + Eillgl_i (¢(s))2 +

(61 =2l =2 57 (st
1=0
S
E(y) - a 1 [ ¢(y) dy - a
(7 = - =2
' a 1-90(s) a(l - o(s))

Aufgrund des Marktwettbewerbs wird die Bank wieder von einer
vorgegebenen durchschnittlichen internen Rendite b ausgehen
kdnnen, die wiederum als Ausscheidungsziffer bei der Beurtei-
lung von Kreditpositionen dienen soll.

Die Kreditangebotsfunktion der Bank kann dann fir einen be-
stimmten Kreditnehmer angegeben werden durch:

S
f d(y) dy - a
Jo!

[ 8] b <
a(l - o(s))
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S
[ e(y) ay

[91 a = o
1 4+ b(1 - o(s))

Um den Verlauf der Kreditangebotsfunktion von Ryder auf ein-
fache Weise verfolgen zu k&nnen, gehen wir wieder von der An-
nahme einer Gleichverteilung der Kreditrilickzahlungsbetré&ge
aus mit

[10] = &'(y) = 1/y fir o <y <vy.

Der Erwartungswert der Riickzahlung ist dann

[11] E(y) = ydy = s -

oO—m

<=

Die Wahrscheinlichkeit, daB der vereinbarte Gesamttilgungsbe-
trag s vollstdndig bezahlt werden kann, ist

y y y
S Sy y s y

Wir setzen [11] und [12] in [ 9] ein und erhalten als maxima-
les Kreditangebot der Bank in Abh&dngigkeit vom Gesamttilgungs-
betrag s: )

[13] a' = s - s%/23 _ - s(2y - s)
1+ b(1 -1+ s/y) 2(y + bs)

Berlicksichtigen wir, daB der Gesamttilgungsbetrag s sich aus
dem Kreditbetrag a und dem vereinbarten Zinsendienst r-a zu-
sammensetzt, so daB

- 2
[14] a+ - 2y(a_+ ar) - (a + ar)
2y + 2b(a + ar)

gilt, dann 1&d8t sich der von der Bank angebotene HOchstkredit-
betrag at bei vorgegebenen Qualit&dtsanforderungen b in Abh#dn-
gigkeit von dem vom Kreditnehmer zu zahlenden Zinssatz r an-
geben:

[15] a' = 2yr 5
2b(1 + r) + (1 + r)
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Differenzieren wir [ 15] nach r und setzen gleich Null, so er-
gibt sich, daB der Zinssatz, der zu einem maximalen Kreditan-
gebot fiihrt, allein von den Qualit&tsanforderungen der Bank
abhdngig ist:

[16] ; = v2b + 1

Der vom Kreditgeber bei diesem Zinssatz angebotene Kredit hat
dann eine Hohe von:

[17] a = Y
b+ 1+ v2b + 1

Der vom Standpunkt des Kreditgebers maximal erreichbare Zins-
satz ist aber wegen ar + a < ¥ bestimmt durch

p< 1

[ 18] - 2yr .
1 2b(1 + r) + (1 + r)

[a
+

[19] r

2b + 1

Bei diesem maximal erzielbaren Zinssatz ist aber das Kredit-
angebot fiir b > O geringer als das durch [ 17] beschriebene:

[20] 3 = 2y (2b + 1) - 2y (2b + 1)
2b(2b + 2) + (2b + 2)2  (2b + 2) (4b + 2)
- _ _ v _ y
[21]  a = 55t = o7 T 57

Daraus folgt:

[22] a <a fiir b > 0 wegen

v < y
b+1 + b+1 b+1 + V/2b+1

V/2b + 1 <b + 1

Wir sehen, daB wenn einmal der Kreditnehmer einen Zinssatz r
geboten hat, ein weiteres Ansteigen seines Zinsversprechens
nicht nur den von der Bank erlangbaren Kreditbetrag nicht er-
h&hen, sondern sogar das Kreditangebot der Bank vermindern
wird. Dies erfolgt, da der aus der durch das hohe «Zinsgebot
steigenden Illiquidit&dtswahrscheinlichkeit resultierende Ren-
diteverlust die momentane Renditesteigerung mehr als kompen-
siert.
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Die nachfolgende Abb. 13 gibt den Verlauf der Kreditangebots-
funktion fir b = O und b = 0,2 wieder, wenn § = 1000 gesetzt
wird.

Die Kurve r = 2b + 1 gibt die bei alternativen Marktbedingun-
gen vom Standpunkt der Bank aus maximal erreichbaren Zinssdt-
ze an. Diese Kurve stimmt mit der Linie maximalen Kreditange-
bots bei einperiodiger Maximierung der Erwartungsrenditen
iiberein. Die Kurve £ = ¥2b + 1 gibt den maximalen Kreditspiel-
raum des Kreditnehmers in Abh&dngigkeit von den Marktbedingun-
gen bei angenommener langfristiger Maximierung der internen
Rendite wieder.

Folgt man dem Gedankengang Ryders, so kommt eine Kreditratio-
nierung im Sinne von Hodgman nicht in Frage, da kein Kredit-
nehmer bereit sein wird, liber das Zinsgebot, das zu einem ma-
ximalen Kreditspielraum fiihrt, hinauszugehen.

Die Kritik an Ryders Modell des Kreditangebots einer Bank er-
gibt sich zum einen aus der von Hodgman ilibernommenen Annahme
einer vom Kreditbetrag und dem Verwendungszweck des Kredits
unabh&@ngigen Riickzahlungsfunktion, zum anderen aus dem durch
das Kreditvergabekriterium den Banken unterstellte Denken von
einer Kreditanlage als 'unsicherer ewiger Rente'. Hier wird
unterstellt:

- die Kreditfdhigkeit eines Kreditnehmers ist iiber einen be-
liebig langen Zeitraum unverdndert anzunehmen;

- der Kreditnehmer wird seinen Kredit zu den gleichen Kondi-
tionen stets prolongieren, soweit er in der abgelaufenen
Periode solvent geblieben ist;

- die Bank sieht fiir Konkursquoten im Falle der Illiquidité&t
des Kreditnehmers ausschlieflich eine Kassenhaltung vor.

Neben diesen unplausiblen Annahmen geht Ryder in seinem Mo-
dell von einem Entscheidungskriterium aus, das bei ndherer
Betrachtung &dkonomisch nicht sinnvoll erkl&drt werden kann.
Geht in [ 7] ¢(s) gegen 1, wie dies z.B. bei einer Kreditver-
gabe an den Staat unterstellt werden kann, dann fiihrt ein wie
hoch auch immer angesetzter positiver Zinssatz stets zu einer
'langfristigen internen Rendite' von Unendlich. Renditezahlen
enthalten eben im Z&hler einen bestimmten Gewinn pro Periode
und im Nenner das in eben dieser Periode eingesetzte Vermdgen.
Hier wird der Erwartungswert des Gewinns (genauer der Rilickzah-
lung) iiber einen unendlich langen Zeitraum in Beziehung 2zu dem
in einer einzigen Periode eingesetzten Vermdgen bezogen. Eine
solche Ziffer ist Okonomisch nicht sinnvoll interpretierbar.

Ryders Modell kann daher nicht als konsistentes und realisti-
sches Modell des Kreditangebots einer Bank angesehen werden.
2.3.3 Das Konkurskostenmodell von Miller

Ebenso wie Ryder hat Miller (165) in seinem Modell des indi-
viduellen Kreditangebots einer Bank versucht, die in Hodgmans
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Modell implizierte Annahme aufzuheben, Banken dehnten ihre
Kreditvergabe an einen Kreditnehmer maximal bis zu jenem Kre-
ditriickzahlungsbetrag aus, von dem an sie subjektiv sicher
sind, daB ein zusdtzlicher durch die Erhdhung des Kredites
selbst oder des geforderten Zinsendienstes hervorgerufener
Kreditriickzahlungsbetrag zur Zahlungsunfdhigkeit des Kredit-
nehmers fithrt und nur noch Teilriickfliisse aus der Konkursquo-
te zu erwarten sind. Das Verhalten von Banken, schon vor dem
als ruinds empfundenen Kreditriickzahlungsbetrag von einer wei-
teren Ausdehnung der Kreditlinie abzusehen, erkldrt Ryder
durch das Streben der Banken nach einer langfristigen Maximie-
rung der Rendite des Kreditengagements. Miller kommt zu einem
ganz &hnlichen Ergebnis durch die Einfiilhrung von Konkursko-
sten.

Wenn wir die in den Modellen von Hodgman und Ryder verwende-
ten Bezeichnungen beibehalten, 148t sich der Ausgangspunkt
des Modells von Miller wie folgt darstellen:

a) Ein Kreditnehmer beabsichtigt, eine Investition, die eine
Anfangsauszahlung von ay erfordert, mit Eigenmitteln e und
einem Bankkredit a = a5 - e zu finanzieren.

b) Der Wert der Investition am Ende der Periode betrage Y, wo-
bei die Schdtzungen der Bank und des Kreditnehmers iiberein-
stimmen und sich durch die Dichte - ¢'(y) angeben lassen.

c) Der Kreditnehmer bietet der Bank einen Riickzahlungsbetrag
von s = a(1 + r) an.

d) Die Position des Kreditgebers 1l&Bt sich dann darstellen
als:

s = a(l + r) fir vy > s und
y fir y < s.

e) Fiihrt die Realisation der ZufallsgrbBe Y am Ende der Kre-
ditperiode zu einem Betrag, der unter dem vereinbarten Kredit-
riickzahlungsbetrag s liegt, dann hat die Bank nach Miller mit
Krediteintreibungskosten (Notariats- und Gerichtsgebilihren,
Verkaufsspesen des Konkursverwalters etc.) zu rechnen. Die
Krediteintreibungskosten lassen sich durch einen Sockelbetrag
K und einen von der Realisation der Zufallsgr&Be abhdngigen
Betrag k*y mit O <k < 1 darstellen.

f) Die Nettoriickfliisse bei der Bank lassen sich dann angeben
durch

s = a(l + r) fir y > s und

y(1 - k) - K fir y < s.
g) Die Bank verfiigt lber ein Vermdgen x, das sich aus einem
sicher verzinslichen Vermdgen (X - a) und dem Kredit a zusam-
mensetzt. Das VermSgen am Ende der Kreditperiode betrdgt dann

fir v > s: (x-a) (1+£) + a (1+r), wobei wir mit £ die Verzin-
sung der sicheren Anlage bezeichnen.
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h) Die Nutzenfunktion der Bank 148t sich quadratisch approxi-
mieren durch

u(x) = bO + b1x - bzxz, so daB der Erwartungswert des
Nutzens durch

E(u(x)) = bO + b1E(x) - sz(xz) gegeben ist.

Zerlegt man das erwartete Endvermdgen in das sichere Endver-
mégen (x - a) (1 + £) und das aus der Kreditvergabe erwartete
Endvermégen E(a), so gilt:

E(u(x)) = b, + by (x-a) (1+8) - bz((x-a)(1+f))2

+ (b1—2b2(x—a)(1+f)) E(a) - sz(az):

wobei sich der -Erwartungswert der Kreditriickzahlung anschrei-
ben 1&8t als

© S S
E(a) = sf = &' (y)dy + (1-k)[ - &' (y)ydy - Kf - &' (y)dy.
S (o] o

i) Setzt man (1+2) = R und (1+r) = R, dann 148t sich der Er-
wartungswert des Nutzens in Abhdngigkeit vom Zinssatz, ohne
die analytische Ableitung des Ergebnisses weiter zu verfolgen,
graphisch darstellen: (166)

\
E(u(x)) ohne Konkurskosten

!
|
|

|
‘——‘55\\\\\\; mit Konkurskosten

|

| R - Verzinsungsfak-

| tor, bei dem der Er-

| wartungswert des
Nutzens ohne die Be-

| riicksichtigung von

| Konkurskosten ein

I MaximuT erreicht

v

Dl e - - — - = —

R R

Abb. 14
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Die vom Standpunkt der Bank aus optimale Zinsbelastung des
Kreditnehmers wird bei Bericksichtigung von Krediteintreibungs-
kosten niedriger sein, als wenn man solche Kosten nicht beriick=
sichtigt. Das maximale Kreditangebot der Bank ist damit ohne
Berilicksichtigung von Konkurskosten hoher als mit der Berilick-
sichtigung solcher Kosten.

Die von Miller vorgenommene Einbeziehung von Krediteintrei-
bungskosten filir den Fall der Insolvenz des Kreditnehmers in
den Kalkiil der Bank ist aber u.E. kein sinnvoller Ausgangs-
punkt zur Formulierung eines Modells der Einzelkreditvergabe.
In der Darstellung der Kreditposition als Erwartungsstruktur
wlirde sich aus den Annahmen Millers etwa folgendes Bild ange-
ben lassen:

s////’/ e
:; E(a)
/. |
(S

o2 o™ 4

Abb. 15

Nach Millers Annahmen wird die %$-Funktion vom Kreditnehmer

wie von der Bank aus gleich beurteilt. Die Bank berlicksichtigt
aber zur Ableitung ihrer Kreditposition fiir den Fall Kredit-
eintreibungskosten, in dem die Realisation der ZufallsgréBe Y
zu einem Betrag fiihrt, der niedriger ist als der Gesamttil-
gungsbetrag s. Eine dermaBen vorgenommene Beriicksichtigung von
Krediteintreibungskosten beruht u.E. auf einer Inkonsistenz
der Erwartungsbildung des Kreditgebers, denn
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- entweder handelt es sich bei der ¢-Funktion um mit gewissen
Wahrscheinlichkeiten angenommene Zahlungsmittelbest&dnde, die
sich beim Kreditnehmer wdhrend der Kreditlaufzeit angesammelt
haben und die dann zur Rickfilihrung des Kredits dienen k&nnen;
dann aber ist die Annahme unplausibel, der Kreditnehmer tilge
ordnungsgemdB, wenn er dazu in der Lage ist; reichen dagegen
seine Zahlungsmittelbest&dnde gerade nur um eine DM nicht zur
vollstdndigen Tilgung, dann fithrt er nur einen Teilbetrag der
vorhandenen Zahlungsmittelbest&nde ab (Abh&ngigkeit der Kre-
ditwlirdigkeit eines Kreditnehmers von seiner Zahlungsfdhig-
keit);

- oder, und darauf deutet die Einfilhrung von Krediteintrei-
bungskosten eher hin, es handelt sich bei der ¢-Funktion um
eine Abschdtzung von Erldsen aus der Liquidation des kredit-
nehmenden Unternehmens. Dann ist es aber nicht sinnvoll, die
Hohe der hinzunehmenden Liquidationsdisagios der Vermdgensge-
genstdnde des Kreditnehmers von der Hdhe des Gesamttilgungs-
betrages abhdngig zu machen. Krediteintreibungskosten sind
dann insgesamt bei der Abschdtzung der Erwartungsstruktur der
Liquidationserldse mitzubericksichtigen. GewifB ist es méglich,
daB die Schdtzung der Liquidationserl&se zu einer Erwartungs-
struktur fihrt, die eine Unstetigkeitsstelle, einen Bruch,
aufweist, daB aber umgekehrt die vermuteten Liquidationserl&-
se gerade immer fir jenen Betrag stark abfallen, der mit dem
Gesamttilgungsbetrag identisch ist, kann nicht hinreichend be-
griindet werden (Abh&dngigkeit des Liquidationserl&ses von Ver-
mogensgegenstdnden von der HShe des Gesamttilgungsbetrages).
Eine solche Annahme 148t sich sinnvoll nur fir den Fall tref-
fen, daB mehrere Glidubiger an der Finanzierung der Vermdgens-
position des Kreditnehmers beteiligt sind. Dies wird aber in
dem Modell nicht vorausgesetzt; bei der Ableitung der einzel-
nen Kreditposition miiRten dann die Anspriiche der anderen Gl&u-
biger mitberiicksichtigt werden.

Auch Millers Modell kann daher nicht als konsistentes Modell
des Kreditangebots einer Bank betrachtet werden.

2.3.4 Das Modell des Kreditangebots von Freimer und Gordon

Zielsetzung des Kreditrationierungsmodells von Freimer und
Gordon (167) ist die Bestimmung des Kreditangebots einer Bank
an einen Kreditnehmer unter der Voraussetzung, daB die Bank
den erwarteten Gewinn aus der Kreditvergabe an einen Kredit-
nehmer zu maximieren sucht.

Freimer und Gordon gehen in ihrem Modell von einem Sachinvestor
aus, der zur Wahrnehmung einer einperiodigen Investitionschance
ein Unternehmen griindet. Der Zahlungsmittelbetrag, der zur
Durchfiihrung der Investition bendtigt wird, sei ag = 1. In der
bisher verwendeten Schreibweise kann die Dichtefunktion der
Ertrdge aus der Investition durch - ¢'(y) angegeben werden.
Nimmt der Investor zur Finanzierung dieser Position einen Kre-
dit in HShe von a auf, dann hat er den Betrag 1 - a aus Eigen-
mitteln zur Verfligung zu stellen. Bezeichnet man den Kredit-
zinssatz mit r, so daB der Gesamttilgungsbetrag am Ende der
Periode s = a(1+r) betrédgt, und berilicksichtigt man, daB die
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finanziellen Ressourcen des Kreditnehmers am Ende der Kredit-
laufzeit auf die Riickfliisse aus der Investition beschrdnkt
sind, dann kann die Position der Bank durch die Verteilung

(1] P(Y <vy)

1 - o(y) fiir y < s und
[ 2] P(Y = s) = &(s) fir y > s

angegeben werden. Der erwartete Gewinn aus dieser Anlage l&8t
sich bei einem RefinanzierungszinsfuBf i dann anschreiben als:

a(1+r) w
[ 3] E(G) = [ - @'(y)ydy+a(1+r) [ = 0'(y)dy - a(1+i).
o a(1+r)

Zur weiteren Ableitung des Kreditangebots gehen Freimer und
Gordon von einer Gleichverteilung der Riickzahlungsbetrdge in-
nerhalb des Bereichs ¢ <y <c + ¥ aus, wobei c den Mindest-
liquidationserl8s bezeichnet, so daB sich die Dichtefunktion
der Liquidationserldse des Unternehmensvermdgens angeben l&8t
als:

1
y

[ 4] - o' (y) = flir c <y <c +y

y bezeichnet hier den Bereich, in dem mdgliche Liquidations-
erlése den Mind:stliquidationserlds {ibersteigen konnen; fiir
¢ = o stellt y den maximal m8glichen Liquidationserl8s dar.

c+y |

I

¢(y)

Abb. 16

Der aus der Kreditvergabe erwartete Gewinn der Bank l&dBt sich
dann angeben als:
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a(1+r) §+c

(51 - E(G) = Lay +a(i+r) [ Lay - a(1+)

c Yy a(l+r) y

2 Ja(1+r) g+c

Lél = | X +a(l+r) | ¥ - a(1+i)

2.y jc y la(1+r)

2 2
(7 = a(r-i) + —— (2a+2ar-c) - —2— (1+r)
2y -y

Freimer und Gordon gehen zundchst von einem fest vorgegebenen
Kreditzinssatz aus, so daB sich durch Ableitung von [ 7] nach
a der Kreditspielraum des Investors in Abhdngigkeit von dem
angebotenen Zinssatz bestimmen 1&8t:

(a1 O - (roi) + € (14r) -

da y y

a (14r)2

Fiir dE(G)/da = O ergibt sich dann der Kreditspielraum &:

[ 9] 5 = c + y(r = i)
1 +r (1 + r)2

Lassen wir nun Variationen von r zu und betrachten die durch
sie bewirkte Verdnderung des Kreditspielraums, dann 1l&B8t sich
der maximal erreichbare Kreditspielraum angeben:

[ 10] da _ y _ c _ 2y (r - i)
2 2 3
dr (1 + r) (1 + r) (1 + r)
[11] _y(1 +2i) —c-r(y +c)
(1 +1)3

Setzt man di/dr = O, so ergibt sich jener Zinssatz, der zu
einem maximalen Kreditangebot der Bank fihrt.

[12] s oy( +2i) -c

y +c

Fiir diesen Zinssatz r 138t sich durch Einsetzen in Gl. [ 9]
das Maximum Maximorum der Kreditvergabe bestimmen.

Ist 2z.B. ¢ = 0, schlieBt die Bank also den Fall eines totalen
Vermbgensverlustes beim Kreditnehmer nicht aus, dann stellt

sich r auf 1 + 2i und damit a = ——d—.
4(1 + i)

Ist weiter der von der Bank angenommene Refinanzierungszins-
satz (Opportunitdtskostensatz) i = O, dann ist der Kreditzins-

-

satz, der zu dem h8chstm8glichen Kr- :itspielraum filihrt gleich 1,
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also 100 %; dies fiihrt zu a = y/4. Wird y < 4 angesetzt, d.h.
die erwartete Rendite der Investition geringer als 100 %, so
wird die Bank in keinem Fall die gesamte Investition finan-
zieren, gleichgliltig, welcher Zinssatz ihr angeboten wird.

Um die Empfindlichkeit der filir die Bank optimalen Kredith&he
in Abh&dngigkeit von Zinssatzdnderungen zu priifen, soll an
Hand der nachfolgenden Abb. 17 die Verdnderung des angebote-
nen Kredits bei unterschiedlichen Verteilungen in Abhdngig-
keit vom geforderten Zinssatz betrachtet werden. Ausgangs-
punkt ist eine Investition mit einer erwarteten internen Ver-
zinsung von 10 %. FUr ¢ = O ergibt sich dann ¢ = 2,2; fiir

c = 0,3 ergibt sich ¥y = 1,6 und flir ¢ = 0,6 wird y = 1,0.

Mit wachsendem ¢ wird die interne Rendite 'sicherer' erzielt,
die Streuung der in Betracht gezogenen internen Renditen um
ihren Erwartungswert wird geringer. Es werden nur Positionen
berlicksichtigt, deren erwarteter Gewinn grdBer als Null ist,
d.h. der vom Kreditnehmer geforderte Zinssatz soll nicht un-
ter den Einlagenzinssatz der Bank fallen.

Wie aus der Abbildung zu erkennen ist, wird die Bank fiir ei-
nen Einlagenzinssatz von 4 % und einer angenommenen 10-pro-
zentigen internen Verzinsung der Investition, sofern sie 0,3
als niedrigste Konkursquote schdtzt, zu einem Zinssatz von

5 % drei Zehntel der Investitionsausgaben i{ibernehmen; steigt
dieser Zinssatz auf das Doppelte, so wird sie ihr Kreditange-
bot nur auf 35/100 ausdehnen. Erst bei einem Zinssatz von 75 %
wird das Kreditmaximum erreicht, das in der Finanzierung von
rund 55 % des Investitionsbetrages besteht.

Verringert sich die Streuung der internen Renditen, so l&B8t
die Abhdngigkeit des Kreditangebots vom angebotenen Zinssatz
noch weiter nach. Bei einer als minimal angenommenen Konkurs-
quote von 60 % wird die Bank ca. 60 % des Investitionsbetra-
ges lbernehmen, gleichgililtig welcher Zinssatz ihr angeboten
wurde. Das Kreditangebot der Bank verh&lt sich bei weniger
riskanten Investitionen zunehmend starrer.

Freimer und Gordon kommen damit in ihrem Modell zu folgendem
Ergebnis:

- bei relativ risikoarmen Investitionen ist das optimale Kre-
ditangebot der Bank praktisch unabhingig vom angebotenen
Zins;

- bei riskanten Investitionen steigt der angebotene Kreditbe-
trag mit den gebotenen Zinsen bis zu einer bestimmten Gren-
ze. Dabei bewegen sich aber die Zinssdtze, die zur Ausdeh-
nung des Kreditspielraums bendtigt werden, rasch in Gr&Ben-
ordnungen hinein, die sich empirisch nicht mehr beobachten
lassen.

Im Verhalten von Banken wird sich also eher das nachweisen
lassen, was Freimer und Gordon als 'strict credit rationing'
bezeichnen im Gegensatz zu einem 'weak credit rationing', von
dem die iibrigen Modelle zur Kreditrationierung ausgegangen
sind, bei dem der Kreditspielraum eines Investors sich merk-
lich innerhalb gewisser Grenzen durch Zinssatzvariationen ver-
dndern 1l&Rt.
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2.4 Ergebnisse der Kreditrationierungsmodelle

Zur Beantwortung der Frage nach dem individuellen Kreditange-
bot einer Bank an einen Sachinvestor, der sein Investitions-
programm bereits festgelegt hat, hatten wir zundchst gezeigt,
wie sich die Gl&dubigerposition an diesem Unternehmen aus der
Analyse des leistungswirtschaftlichen Risikos ableiten 1l&Bt.
Wir hatten dann die Frage gestellt, ob die HBhe dieser Gl&au-
bigerposition (der Kreditspielraum des Sachinvestors) vom
Standpunkt des Fremdkapitalgebers begrenzt wird, auch wenn
durch erhbhte Zinszahlungen des Kreditnehmers eine Kompensa-
tion der mit wachsendem Kreditengagement steigenden Ausfall-
risiken des Gldubigers versucht wird. Mtgliche Antworten auf
diese Frage lieBen sich durch drei Modelltypen umreifen:

1. Kreditlimitierungsmodelle

In diesen Modellen wird davon ausgegangen, daB der Kreditspiel-
raum eines Sachinvestors durch generell festgesetzte Belei-
hungssdtze oder vorgegebene Finanzierungsregeln festgelegt

ist, ohne daB die spezifischen Ertragschancen und Verlustrisi-
ken dieses Unternehmens und ohne daB8 der Kreditzins einen Ein-
fluB auf den Kreditspielraum des Unternehmens besitzen.

2. Kreditrationierungsmodelle

Diese Modelle beziehen die Unsicherheit der Planungsdaten des
Unternehmens explizit in den Kalkilil einer Bestimmung des Kre-
ditspielraums ein und berilicksichtigen damit die Tatsache, daB
die Entscheidung Uber eine Investition in einen Debitor grund-
sdtzlich von den gleichen tberlegungen auszugehen hat, die

bei der Investitionsplanung filir Sachvermdgensbestdnde ange-
stellt werden miissen. Kreditrationierungsmodelle unterschei-
den sich beziiglich des den Banken unterstellten Entscheidungs-
verhaltens. Es lieBen sich zwei typische Annahmen herausstel-
len:

a) Kreditrationierung bei fixiertem Zinssatz

Hier legt die Bank fest, welche Kreditrisiken sie bei gegebe-
nen Marktverhdltnissen zu einem bestimmten Zeitpunkt hinzuneh-
men bereit ist (Sicherheitsniveau, Risikohorizont). Da die
Bank gegeniiber weitergehenden Kreditrisiken eine totale Aver-
sion zeigt, ist sie zu einer Ausdehnung ihres Kreditangebots
auch bei einer zum Ausgleich angebotenen Risikoprédmie nicht
bereit.

b) Kreditrationierung bei variablem Zinssatz

Die Bank besitzt nach diesen Modellen einen Indifferenzbereich,
in dem Kreditrisiken und Kreditzinsen als substituierbar ange-
sehen werden. Der Kreditspielraum eines Unternehmens ist damit
u.a. eine Funktion der Zinszahlungen, die das Unternehmen zu
zahlen bereit ist. Geht man von diesem letzten Modelltyp aus,

dann fragt sich, ob der Kreditspielraum eines Unternehmens
- durch die bei steigenden Zinszahlungen abnehmende Neigung

des Sachinvestors zu weiterer Verschuldung (traditional
interest rationing) oder
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- schon vor diesem Verschuldungsgrad durch ein Abbrechen der
Substituierbarkeit von wachsenden Kreditrisiken durch Zins-
zahlungen ausgeschdpft wird (credit rationing).

Die Absicht der vorgetragenen Modellansdtze war es, ein sol-
ches Abbrechen der Substituierbarkeit aus dem Entscheidungs-
verhalten der Banken zu erkldren.

Wir haben dagegen diese Ansdtze dazu benutzt, innerhalb des
von ihnen vorgegebenen Modellrahmens zu untersuchen, welchen
Bereich einer mdglichen Substitution von Kreditrisiken durch
Risikoprédmien sie im Entscheidungsverhalten der Banken unter-
stellen und sind dabei im einzelnen zu folgenden Ergebnissen
gekommen:

1. Unterstellt man die Annahmen der Modelle, dann sind Banken
lediglich bereit, einen bestimmten Teil des von einem Kredit-
nehmer (Sachinvestor) geplanten Investitionsprogramms fremd

zu finanzieren. Dieser Teil (der Kreditspielraum des Sachin-
vestors) hdngt im wesentlichen von der sich aus dem Investi-
tionsprogramm ergebenden erwarteten internen Verzinsung, der
erwarteten Unternehmensrendite, ab und dem Grad der Sicherheit,
mit dem mit der Erwirtschaftung der Unternehmensrendite gerech-
net werden kann (Streuung der fir mdglich gehaltenen Unterneh-
mensrenditen um die erwartete Rendite). Wir haben die Bestim-
mungsgriinde fiir die absolute HBhe dieses Zinssatzes nicht wei-
ter verfolgt, sondern wollten priifen, ob eine Erhdhung dieses
Zinssatzes, die sich dann als Risikopré&mie interpretieren l&B8t,
zu einer Ausdehnung des Anteils der Fremdkapitalposition an dem
zu finanzierenden Unternehmen fiihrt.

2. Die Auswertung der vorliegenden Modelle der Kreditrationie-
rung bei 6konomisch sinnvollen Annahmen, (wobei unter Okono-
misch sinnvollen Annahmen verstanden wird, daBf das dem Boni-
tdtsrisiko dquivalente Entgelt nicht Zinssdtze von 30, 50 oder
100 % erreichen soll (168), die von Banken in der Offentlich-
keit nicht mehr vertreten werden k&nnen oder die die Banken
dem Vorwurf des Zinswuchers auszusetzen vermdgen) hat gezeigt,
daB eine Risikokompensation bis zu einem gewissen geringen
Grade gelingt (169), daB aber die Heraufsetzung dieser Zins-
sdtze und damit die ausdrilickiiche Kalkulation einer Risikopri-
mie als Zinsbestandteil wegen der geringen Variabilitit des
Kreditangebots bei unterschiedlichen Risikoprd&mien nur zu ei-
ner geringfligigen Ausdehnung des Kreditangebots fiihrt, sollen
sich die Risikoprdmien in vertretbaren Gr&Benordnungen bewe-
gen. "Handeln die Banken in fbereinstimmung mit ihren Boni-
tdtserwartungen, so ist die aktive Verwendung der Variation
der Bonit&tsanforderungen als Ausnahmefall der Bankabsatzpo-
litik anzusehen." (170)

Wenn sich aber in der bankwirtschaftlichen Praxis differenzier-
te Zinssdtze im Kreditgeschdft beobachten lassen, dann kann
man aus dem vorgetragenen Ergebnis folgern, daB diese weniger
aus dem unterschiedlichen Risikogehalt der Kreditpositionen
resultieren als aus anderen Bedingungen der Kreditvergabe. So
kann etwa ein Kreditnehmer liber seine Verhandlungsmacht gegen-
iber der Bank, die er aus seiner Gesamtleistungsabnahme etwa
auch im Effektengesch&ft oder im Auslandsgeschidft erreicht,
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versuchen, zu Sonderkonditionen im Kreditgeschdft zu gelangen;
so wird etwa eine Bank demjenigen Kreditnehmer gilinstigere Kre-
ditkonditionen einrdumen, der sie durch Einreichung geeigneten
Wechselmaterials in die Lage versetzt, glinstigere Refinanzie-
rungsmdglichkeiten auszunutzen.

Aus der Literatur 1&8t sich folgender Katalog mé&glicher Be-
stimmungsgriinde des individuellen effektiven Kreditzinssatzes
zusammenstellen: (171)

1. Verhandlungsmacht des Kreditnehmers, die sich insbesondere
aus seiner Gesamtleistungsabnahme ergibt;

2. Erfolgschancen und Verlustrisiken des Kreditnehmerverm&-
gens;

3. Qualitdt der zur Sicherung des Kredits bestellten Banksi-
cherheiten;

4. absolute HOhe des Kreditbetr?ges;

5. je nach Kredit- und/oder Kreditsicherungsart variierende
Verwaltungskosten;

6. Kreditiilberlassungsdauer (vereinbarte Kreditlaufzeit).

Wir konnten der vorhergehenden Ableitung entnehmen, daB die
Qualitdt des KreditnehmervermSgens zwar EinfluB auf die H&he
eines m&glichen Engagements der Bank hat, dagegen nur in ganz
bescheidenem MaBe auf den in Rechnung gestellten Zinssatz.

Im folgenden Teil der Arbeit werden wir aus der Analyse der
Qualitdt von besicherten Kreditpositionen auBerdem sehen, daB
mit dem vorgetragenen Ergebnis auch der Punkt 3 (Qualitdt der
Sicherheiten) als m&glicher Bestimmungsgrund des Kreditzinses
weitgehend entfdllt.

3. Mit diesem von der Bankpreistheorie her abgeleiteten Ergeb-
nis 1ldBt sich filir die Theorie der Unternehmensfinanzierung
folgern, daB die Kreditkosten eines Unternehmens in Abhdngig-
keit von seinem Verschuldungsgrad als in einem groBSen Bereich
konstant angenommen werden kénnen (172), wobei dieser Bereich
durch den erwarteten Gewinn, das leistungswirtschaftliche Ri-
siko des Unternehmens und die geltenden Bedingungen an Kredit-
mdrkten bestimmt ist; innerhalb dieses Bereichs werden sich
Banken gegeniiber dem mit wachsender Verschuldung stets anwach-
senden Risiko des Forderungsausfalls indifferent verhalten.
Die HBhe der Fremdkapitalkosten hdngt in ihrem konstanten Be-
reich nicht von der Bonitdt des Kreditnehmers ab, sondern
vielmehr von den Refinanzierungsbedingungen der Bank, der ge-
samten Leistungsabnahme des Kreditnehmers etc. Unternehmen un-
terschiedlicher Risikoklasse unterscheiden sich weniger bezligs
lich der Hohe ihres Fremdkapitalkostensatzes als der Gr&SB8e des
konstanten Bereichs der Kreditkosten bei wachsender Verschul-
dung.
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3. Risikopolitische Instrumente im Kreditgeschdft der Banken
zur Variation der Beteiligung an den Unternehmensrisiken
von Kreditnehmern

Das Ausfallrisiko eines Anteils an den Finanzierungsmitteln,

die einem Unternehmen fiir ein gegebenes Investitionsprogramm

zur Verfligung gestellt werden, ist durch die Art und H6he der
Beteiligung an diesem Unternehmen bestimmt.

Bei der Untersuchung der Substitutionsmdglichkeiten von Kredit-
zinsen und Kreditrisiken waren wir von der einfachsten Form
der Zerlegung einer Unternehmensposition in nicht gleichrangi-
ge Parten in Form des Eigen- und Fremdkapitals ausgegangen,
wobei Eigen- und Fremdkapital (Beteiligungs- und Forderungs-
kapital) als in sich homogene Bl&cke betrachtet ‘wurden. Die
Beurteilung ‘dieser Finanzierungsformen ist an Hand typischer
Verfiigungsrechte der Kapitalgeber vorzunehmen, die von der Fi-
nanzierungspraxis im Laufe der Zeit entwickelt worden sind

und die

- die Beteiligung der Kapitalgeber am Unternehmensgewinn,

~ die Beteiligung der Kapitalgeber am m&glichen Liquidations-
erlds bei Beendigung der Gesellschaft,

- die eventuelle NachschuBpflicht von Kapitalgebern,

- die Mitbestimmung der Kapitalgeber bei unternehmerischen
Entscheidungen,

- die persdnliche Mitarbeit der Kapitalgeber in der Geschédfts-
fihrung des Unternehmens und

- die Fristigkeit des zur Verfligung gestellten Kapitals

betreffen. (173) Bezliglich ihres Risiko-Chancen-Gehalts (das
sind im wesentlichen die ersten drei der genannten Verfiligungs-
rechte) konnte die Darstellung der Qualitdt der Beteiligungs-
und Forderungspositionen an Hand der bestandsfkonomischen Dar-
stellungsform erfolgen, in der die bei einer Liquidation des
Unternehmens auf die Eigen- bzw. Fremdkapitalgeber entfallen-
den Anteile an den Liquidationserldsen deutlich gemacht wer-
den konnten.

Die schraffierten Fldchen in der Abb. 18 geben die Chancen

und Risiken der Eigen- und Fremdkapitalgeber an. Der tberschuB
des Flacheninhalts oberhalb der Verm&genseinsatzlinie ilber den
unterhalb der Vermdgenseinsatzlinie stellt den Erwartungswert
des Gewinns der Eigen- bzw. Fremdkapitalposition dar.
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Abb. 18

Die Annahme eines in sich homogenen Fremdkapitalblocks miissen
wir bei der weiteren Betrachtung des Ausfallrisikos einer Kre-
ditposition dann aufgeben, wenn an der Gldubigerposition des
Unternehmens mehrere Kreditgeber partizipieren.

3.1 Risikonormierung und Zerlegung der Fremdkapitalposition
eines Unternehmens

Teilen sich zwei Kreditgeber die Glaubigerposition eines Un-
ternehmens (Risikozerf&llung in Form der Risikoteilung), so
besteht als Motiv fiir eine solche Aufteilung das Bestreben
beider Partizipanten, einen Anteil am Gl&ubigerkapital dieses
Unternehmens zu halten, dessen Risiko-Chancen-Gehalt einen von
ihnen geforderten Mindestwert lbersteigt. Als Beispiel waren
wir oben (S. 14 ff.) von einem Unternehmen mit einem Kreditbe-
darf von DM 1.000.000 ausgegangen, fiir den eine Verzinsung von
20 % vorgesehen war, wobei angenommen wurde, daB das Unterneh-
men mit einer Wahrscheinlichkeit von 90 % zur Leistung des Ge-
samttilgungsbetrages T am Ende der Kreditperiode in der Lage
ist, widhrend mit einer Wahrscheinlichkeit von 10 % mit dem Ge-
samtausfall der Gl&dubigerforderung zu rechnen ist. Wir hatten
gesehen, daB bei gleichlaufenden Indifferenzkurven fiir die po-
tentiellen Gliubiger die M&glichkeit besteht, durch Halbierung
der Position zu Fremdkapitalanteilen zu gelangen, die fiir bei-
de Kreditgeber vorteilhafte Anlagemdglichkeiten darstellen.

Ist nun die Risikoaversion der Gl&ubiger unterschiedlich, wei-
chen also die Indifferenzkurven beider Gldubiger voneinander
ab, so kann die Situation entstehen, daf etwa die halbe Gl&u-
bigerposition fiir den einen weniger risikoscheuen Kreditgeber
eine tragbare Position darstellt, der andere aber wegen seiner
stdrkeren Risikoaversion von einer Beteiligung absehen muS.
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Abb. 19: I; - Indifferenzkurven fiir die potentiellen Gl&ubi-
ger A und B bei einer angenommenen Kreditaus-
fallwahrscheinlichkeit von 10 %:

P - Gesamtfremdkapitalposition des Unternehmens, die
weder flir A noch filir B annehmbar ist;
Q - halbierte Gesamtgldubigerposition, die zwar fir

A, nicht aber fiir B tragbar ist.

Die halbierte Gesamtgldubigerposition Q stellt zwar fir den
Kreditgeber A mit der Indifferenzkurve Ip eine vorteilhafte
Anlagemdglichkeit dar, nicht aber filir B, der eine gr&Bere Ri-
sikoaversion zeigt. Da Kreditgeber A aber nicht bereit ist,
die gesamte Position zu finanzieren, kann der Fremdkapitalbe-
darf des Unternehmens, soweit nur A und B als Gl&dubiger in
Frage kommen, nicht gedeckt werden.

Um dennoch zu fiir beide Gl&dubiger annehmbaren Kreditpositionen
zu gelangen und damit zu der beabsichtigten Kreditfinanzierung,
bieten sich drei M&glichkeiten an:

1. Man kOnnte versuchen, die Gldubigerquote des B soweit zu
verringern und damit die des weniger risikoscheuen A soweit

zu erhOhen, daB eine Aufteilung flir beide Glaubiger zu zufrie-
denstellenden Kreditpositionen fiihrt. Das Unternehmen erbittet
etwa bei A einen Kredit von DM 750.000 und bei B von DM 250.000.
Dennoch besteht wegen des Risikoverhaltens von B oder bestimmten
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institutionellen Bedingungen die M&glichkeit, da8 B auch bei
einer noch so geringen Quote von einer Finanzierung der Posi-
tion Abstand nehmen wird.

2. Geht man davon aus, daB beide Gl&ubiger grunds&dtzlich daran
interessiert sind, die Hdlfte der Fremdkapitalposition zu fi-
nanzieren, so besteht die Mdglichkeit einer Ausgleichszahlung
(Prédmienzahlung) von A an B etwa in der Form, daB A ein nied-
rigerer Zinssatz, B dagegen ein h&herer Zinssatz angeboten
wird. In dem angegebenen Beispiel wdre A zur Finanzierung von
K/2 auch bei einer Gesamttilgungsleistung von a bereit, wih-
rend B den Betrag von K/2 erst bei einer Gesamttilgungslei-
stung von b libernehmen wiirde. Wir hatten aber oben bei der Be-
trachtung der Substitutionsmdglichkeiten von Prédmien und Kre-
ditrisiken gesehen, daB die Risikonormierung und nicht die Ri-
sikoabgeltung durch Prdmien das tragende risikopolitische
Prinzip von Kreditgebern ist (174), d.h. fiir das Unternehmen
bestehen nur geringe M&glichkeiten, durch Variation der ange-
botenen Risikoprédmie zu einer Verdnderung des Kreditangebots
eines Gldubigers zu gelangen. Eine Aufteilung der Fremdkapi-
talposition mittels Ausgleichsprédmien zugunsten des risiko-
averseren Financiers kommt daher nur in sehr engen Grenzen in
Betracht.

3. Als dritte Mdglichkeit bietet es sich aber fiir das Unter-
nehmen an, die bis dato gleichartigen Kreditpositionen fiir
beide Gl&ubiger von ihrem Risikogehalt her zu ver&dndern: zu-
gunsten des risikoscheueren Gl&dubigers B und zuungunsten des
weniger risikoscheuen Gl&dubigers A. Eine solche Risikovertei-
lung zwischen den Unternehmensgl&dubigern kann zu Kreditposi-
tionen filihren, die den Sicherheitsanforderungen beider Gl&u-
biger geniligen.

Die Mittel zu einer solchen Risikoverteilung wollen wir im
folgenden beschreiben. Wir werden sehen, daB die von der
Rechtsordnung entwickelten Instrumente zu einer solchen Ver-
teilung sehr vielf&dltig sind. Wir werden untersuchen, in wel-
cher Form diese Instrumente Skonomisch sinnvoll beschrieben
werden kénnen und in welcher Form sie daher bei der Charakte-
risierung einer Kreditposition der Bank berilicksichtigt werden
miissen.

3.2 MO8glichkeiten zur Zerlegung der Gldubigerposition eines
Unternehmens in heterogene Parten

3.2.1 Die Aufteilung der Gldubigerposition nach Rangklassen
3.2.1.1 Auf der Konkursordnung beruhende Gldubigerrangklassen

Sind mehrere Gl&dubiger an der Fremdkapitalposition eines Un-
ternehmens beteiligt, so ist die gleichmdBige quotenmdBige Be-
friedigung (nach dem prozentualen Anteil am Fremdkapitalein-
satz bzw. bei unterschiedlichen Zinss&tzen an den gesamten
vom Unternehmen zu leistenden Tilgungszahlungen) im Falle der
Zwangsliquidation eines Unternehmens die Ausnahme. Ergibt sich
bei der Liquidation des Unternehmens eine Unterdeckung der
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Unternehmensaktiva gegeniiber den Unternehmenspassiva, so hadngt
die HOhe des einem einzelnen Gl&Aubiger zustehenden Anteils am
Liquidationserlds der Unternehmensaktiva von dem Rechtsrang
seiner Forderung ab.

Eine genaue Regelung dieser Gldubigerrangfolge im Falle der
Zwangsliquidation des kreditnehmenden Unternehmens trifft die
Konkursordnung KO; (175) danach werden im Konkurs die Berech-
tigten in folgender Reihenfolge aus dem liquidierten Vermdgen
(der Konkursmasse) befriedigt: (176)

Konkursmasse

./. Masseschulden

- Anspriiche aus Geschdften oder Handlungen des Konkursver-
walters;

- Anspriiche aus zweiseitigen Vertrdgen, deren Erfiillung
der Konkursverwalter verlangt hat;

- Anspriiche aus einer rechtlosen Bereicherung der Masse;

./. Massekosten

- die gerichtlichen Kosten fir das Konkursverfahren;

- die Ausgaben fiir die Verwaltung, Verwertung und Vertei-
lung der Masse;

- die dem Gemeinschuldner und dessen Familie bewilligte
Unterstiitzung;

= eigentliche Konkursmasse

./. 1. fir das letzte Jahr vor Erdffnung des Verfahrens riick-
stliindige Forderungen auf L&hne und Gehdlter der im
Haushalt oder Geschdftsbetrieb des Gemeinschuldners
Bediensteten;

./. 2. im letzten Jahr vor Frdffnung des Verfahrens fillig ge-
wordene Steuern und 6ffentliche Abgaben an Bund, Land,
Gemeinden oder Gemeindeverbdnde;

./. 3. Forderungen der Kirchen und anderer Kdrperschaften des
O6ffentlichen Rechts aus dem letzten Jahr;

./. 4. Forderungen der Arzte, Apotheker, Krankenanstalten und
Hebammen aus dem letzten Jahr;

./. 5. Forderungen der Kinder und Miindel fiir Anspriiche aus
der gesetzlichen Vermdgensverwaltung aus dem letzten
Jahr;

zur Befriedigung der iibrigen Konkursforderungen verblei=-
bende Konkursmasse

Nach § 61 KO wird jede Klasse der bevorrechtigten Gliubiger
restlos befriedigt, ehe die nachfolgende abgefunden wird.
Reicht die Restmasse nicht zur vollstédndigen Befriedigung
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einer Klasse aus, so wird sie entsprechend der Quote der ein-
zelnen Gliubiger dieser Klasse verteilt. (177)

Die 'gemeinen Konkursgldubiger' (alle ibrigen Konkursforderun-
gen) werden im Gegensatz zur Zwangsvollstreckung der Zivilpro-
zeBordnung, bei der Grundsatz des 'prior tempore, potior jure'
gilt (178), gleichmdBig befriedigt (par conditio creditorum).

Konkursgldubiger haben also bei der Beurteilung ihrer Position
zu beriicksichtigen, welche Anspriiche ihrer Forderung im Kon-
kurs vorgehen. In der bestands®Skonomischen Darstellungsform
148t sich die Gliubigerrangfolge wie folgt charakterisieren:
(179)

— e —

F

ohne Konkurs-
privileg

o

7
bevorrechtigte
Konkursgldubiger

wnT

Maiseschulden

Abb. 20

Der Rechtsgrundsatz des 'concursus creditorum' (180), der zur
"gemeinschaftlichen Befriedigung aller pers®dnlichen Gl&ubiger"
(181) des Gemeinschuldners fiihren soll, wird in vielen Fdllen
durch eine Reihe von Rechtsgeschdften einzelner Gl&ubiger mit
dem Konkursschuldner durchbrochen, die iiber die Gl&ubigerrang-
folge der Konkursordnung hinausgehen und die Vorteile beim
'Zusammenlauf' der Gliubiger bewirken sollen.

Zum einen geht es darum, das gesetzliche Konkursvorrecht ins-
besondere der 6ffentlichen Hand zu liberwinden. Wdhrend sich
z.B. das Vorrecht des § 61, Ziff. 1 KO nur auf die rilickstdndi-
gen Lohnforderungen des letzten Jahres bezieht, stellt das
Vorrecht von Steuerforderungen im Konkurs nach § 61 Ziff. 2 KO
auf die Fdlligkeit innerhalb des der Verfahrenserdffnung vor-
hergehenden Jahres ab. (182) Knorr (183) weist darauf hin, daB
durch Betriebspriifungen, die oft nur alle finf bis sechs Jahre
erfolgen und in der Regel Nachzahlungen ergeben, das fiskali-
sche Vorrecht weit iiber ein Jahr hinaus ausgedehnt wird. "Auch
sind im Gegensatz zu leichter erkennbaren Schulden bei Banken
und Lieferanten Steuerschulden meist nicht so leicht in Erfah-
rung zu bringen." (184) Die Deckungsquote des Fiskus als be-
vorrechtigter Konkursgldubiger ist durchschnittlich fiinf- bis
sechsmal hdher als die der nicht bevorrechtigten Gl&dubiger. (185
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Zum zweiten geht es darum, Befriedigungsvorteile vor anderen
'gemeinen' Konkursgldubigern zu erwerben (Befriedigungsvor-
rechte der gesicherten gegeniiber den ungesicherten Gl&ubigern).
Zum dritten geht es schlieBlich darum, Vorteile bei der Zutei-
lung der LiquidationserlSse gegeniliber anderen gesicherten Kre-
ditgebern zu erlangen (hier ist insbesondere der Konflikt zwi-
schen den gesicherten Waren- und Geldkreditgebern von Bedeu-
tung) .

Charakterisiert man Forderungspositionen durch die ihnen an-
haftenden Ertragschancen und Verlustrisiken, so geht es uns

im folgenden also nur um die M&6glichkeiten einer Veré&dnderung
der Verlustrisiken einzelner Gldubiger bei gegebenem leistungs-
wirtschaftlichen Risiko des Kreditnehmers (186), wobei als
Ausgangspunkt einer solchen Variation stets die quotenmdfige
Aufteilung der Vermdgensverluste des Gldubigerkapitals ent-
sprechend der jeweiligen Forderungshdhe einzelner Gl&dubiger
angesehen wird.

3.2.1.2 Vertraglich vereinbarte Rangklassen der Gl&dubiger

Gilt es, die prinzipielle Gleichheit der Anspriiche gemeiner
Konkursgl&dubiger, aus welchen Grilinden auch immer, zu durch-
brechen, so liegt nahe, das von der Konkursordnung vorgegebe-
ne Prinzip der Gl&dubigerrangfolge weiter zu verfolgen und
festzulegen, daB die Kreditgeber im Konkurs in ganz bestimm-
ter, vertraglich vereinbarter Reihenfolge zu befriedigen sei-
en. Eine solche Konstruktion gibt es in seltenen F&dllen fiir
ganze Gruppen von Gldubigern, so etwa bei gldubigerpositions-
dhnlichen Vorzugsaktien, die bei der Bedienung mit Liquida-
tionserldsen vor den Stammaktiondren, aber nach den Gl&dubigern
rangieren. Im amerikanischen Bankwesen finden sich Bankanlei-
hen, bei denen die Anleihegldubiger im Rang hinter den Einla-
gengldubigern stehen. Bei diesen Anleihen handelt es sich um
sogenannte 'subordinated debentures', d.h. nicht objektgesi-
cherte Forderungen, die im Konkurs der emittierenden Bank
(subordinated) nach den Einlagengl&ubigern und vor den Aktio-
ndren befriedigt werden. (187)

Im Verhdltnis Bank - Kreditkunde sind vertragliche Vereinba-
rungen einer Rangfolge der Kreditgeber nicht bekannt. Der
Grund hierfiir liegt in der oft rasch wechselnden HShe der
Gldubigerpositionen, in der Scheu der Kreditnehmer vor einem
Zusammenwirken der Gldubiger untereinander (188), nicht zu-
letzt aber darin, daB solche Konstruktionen nicht geeignet
sind, das Konkursvorrecht der &ffentlichen Hand beziiglich ih-
rer Steuerforderungen zu iiberwinden.

Das Prinzip der Rangordnung wird aber dort wieder relevant,

wo es um die Aufteilung von Verfligungsrechten iber einzelne
Vermdgensobjekte des Gemeinschuldners geht.

3.2.2 Rechtskonstruktionen, die eine Zuordnung von Teilen der
Haftungsmasse 2zu einzelnen Gldubigern bewirken

Der 'concursus creditorum' wird immer dann durchbrochen, wenn
einzelne Gl&dubiger eines in Konkurs geratenen Unternehmens vor
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der Feststellung der Konkursmasse Aus- oder Absonderungsrech-
te geltend machen k&nnen.

3.2.2.1 Aus- und Absonderungsrechte von Konkursgldubigern

/¢

APsonderungsrechte (§§ 43 - 46 KO) besitzen alle diejenigen
Gldubiger des Gemeinschuldners, die einen Anspruch auf Aus-
scheidung eines dem Gemeinschuldner bei Konkursbeginn nicht
gehbrenden Vermdgensgegenstandes aus der Konkursmasse haben.
(189) Aussonderungsrechte haben insbesondere Lieferanten, die
dem Warenverkdufer einen von diesem erworbenen Gegenstand nur
unter der aufschiebenden Bedingung libereignet haben, daB8 der
Kaufpreis vollstdndig bezahlt worden ist (Eigentumsvorbehalt
des Warenverkdufers), daneben noch Vermieter und Verpédchter.

Der Eigentumsvorbehalt des Warenverk&dufers, traditionelles Si-
cherungsmittel filir den Lieferantenkredit, kommt in mehreren
Varianten vor: Der einfache Eigentumsvorbehalt erstreckt sich
auf die gelieferte Ware bis zur Vollbezahlung; der erweiterte
Eigentumsvorbehalt (Verarbeitungsklausel) auch auf die be-

und verarbeitete noch nicht bezahlte Ware; der verldngerte Ei-
gentumsvorbehalt (Vorausabtretungsklausel) auch auf die aus
noch nicht voll bezahlten Waren resultierenden Forderungen des
Warenkdufers an Drittabnahmer; bei der Kontokorrentklausel be-
steht der Eigentumsvorbehalt des Lieferanten filir sdmtliche Wa-
ren, solange ihm irgendwelche Forderungen an den Warenkdufer
zustehen, bei der Konzernklausel, solange den Konzernunterneh-
men irgendwelche Forderungen an den Warenkdufer zustehen. (190)

Die Ausgestaltung des Eigentumsvorbehalts richtet sich nach den
Absatzgepflogenheiten des jeweiligen Wirtschaftszweiges. "In
der einen Branche ist ein Eigentumsvorbehalt mit Kontokorrent-
und Verarbeitungsklausel ndtig: Der Rohstofflieferant sichert
seine Kaufpreisforderung, indem er iiber eine Kontokorrentklau-
sel in Verbindung mit einer Verarbeitungsklausel beim Fabrikan-
ten eine stets gleichbleibende Menge von gelieferten Rohstof-
fen und aus ihnen hergestellten Produkten erfaBft. Einem ande-
ren Zweig wdre mit dieser Sicherungsform beim Absatz seiner
Erzeugnisse nicht gedient, so etwa der stahl- und eisenerzeu-
genden Industrie. Ihre Kdufer - meistens GroBh&dndler - gelan-
gen regelmdBig iliberhaupt nicht in den Besitz der Vorbehaltswa-
re; diese wird vielmehr direkt dem Abnehmer des GroBhé&dndlers
(und Vorbehaltskidufers) ausgeliefert. Hier wdre ein einfacher
Eigentumsvorbehalt wirkungslos; er ginge schon unter, wenn Wa-
re im Auftrag des Vorbehaltskdufers bei dessen Abnehmer ausge-
liefert wird." (191) Daher wird hier der erweiterte und ver-
lidngerte Eigentumsvorbehalt in Gestalt einer Kontokorrent- und
einer Vorausabtretungsklausel angewandt. (192)

Banken haben im Konkurs des Kreditnehmers nur ausnahmsweise
einen Aussonderungsanspruch. Ein Aussonderungsanspruch besteht
auch dann nicht, wenn sie sich zur Sicherung ihres Kredits das
Eigentum an bestimmten Vermdgensgegenstédnden des Kreditnehmers
haben i{ibereignen lassen (Sicherungsiibereignung und Sicherungs-
zession). Da es sich bei der Sicherungsilibereignung von Sach-
vermtgen oder der Sicherungszession von Forderungen um eine
sogenannte Sicherungstreuhand handelt, die in erster Linie dem
Treuhinder (Kreditgeber) zu nilitzen bestimmt ist und das
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Sicherungsobjekt wirtschaftlich weiterhin dem Treugeber zuzu-
rechnen ist, hat die Rechtsprechung st&ndig entschieden, daB
der Sicherungsnehmer nicht Aus- sondern nur Absonderung ver-
langen kann. (193)

Absonderungsrechte (§§ 47 - 52 KO) stehen denjenigen Gl&ubi-
gern des Gemeinschuldners zu, die einen Anspruch auf gegen-
iber den anderen Konkursgldubigern bevorzugte Befriedigung
aus einem an sich zur Konkursmasse geh&renden Verm&gensgegen-—
stand haben. Absonderungsrechte am unbeweglichen Vermdgen des
Gemeinschuldners haben Hypotheken- und Grundschuldgl&ubiger;
Absonderungsrechte am beweglichen Vermdgen k&nnen aufgrund
von Sicherungsiibereignungsvertrdgen oder Pfandrechten beste-
hen; Absonderungsrechte haben ebenfalls Gl&dubiger, die sich
zur Sicherung ihrer Anspriiche haben Wertpapiere verpfédnden
und Rechte, insbesondere Forderungen haben verpfidnden oder ab-
treten lassen.

Absonderungsberechtigte Gl&dubiger, die gleichzeitig persdnli-
che Gldubiger des Gemeinschuldners sind (194), - und das trifft
fir die Masse der mit Sicherheiten unterlegten Bankkredite zu -
werden im Konkurs wie folgt behandelt:

- sie kdnnen sich am Konkursverfahren selbst nur in H&he des
Betrages beteiligen, um den ihre Forderung an den Kredit-
nehmer den Verwertungserlds aus der abgesonderten Sicher-
heit Ubersteigt;

- sie kb6nnen sich nur in HShe ihrer Forderung aus dem Erlés
der abgesonderten Sicherheit befriedigen; ein eventuell er-
zielter Mehrerlds f&llt in die Konkursmasse.

3.2.2.2 Darstellung einer besicherten Kreditposition

Die angegebene Regel der Befriedigung 'gesicherter' Konkurs-
gldubiger erm&glicht die Darstellung der Qualit&t einer sol-
chen Position.

Das Gesamtverm&gen eines Unternehmens, das neben eigenen Mit-
teln mit a DM Fremdkapital finanziert worden ist, besteht aus
n Vermdgensgegenstdnden.

X = (X1, X2, ..., Xpn) seien Zufallsvariable: Liquidationser-
16se der Vermdgensobjekte 1, 2, ..., n am Ende der Kreditpe-
riode mit dem gemeinsamen Stichprobenraum $ und der Vertei-
lungsfunktion F(x). Die Anspriiche der Gl&ubiger an die am En-
de der Kreditperiode vorhandene Liquidationsmasse ergeben sich
aus dem zur Verfiigung gestellten Fremdkapitalbetrag a und den
bis dahin aufgelaufenen Zinsen ra. sqi = aj(1 + r) sei der Be-
trag des Gl&dubigeranspruchs, der auf eine kreditgewdhrende
Bank entf&llt, die sich mit aq DM an der Finanzierung des Un-
ternehmens beteiligt hat; ihr Anteil an den Gl&ubigeransprii-
chen insgesamt betrégt sq/s. (195)

Der Bank werde nun als einzigem Gl&dubiger zur Sicherung ihres
Anspruches an den Kreditnehmer ein Absonderungsrecht zugestan-
den, und zwar an dem Verm&gensgegenstand n, so daB sich die
Bank vorab aus der Verwertung dieses Vermdgensgegenstandes
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befriedigen kann. Zur Ableitung der filir die Bank geltenden
Kreditriickzahlungsfunktion mlissen wir beachten, inwieweit die
zur Verfligung gestellte Kreditsicherheit zur Abdeckung der An-
spriiche an den Kreditnehmer ausreicht.

Wir bezeichnen das Ereignis, daB der Liquidationserlds aus
dem Vermdgensgegenstand n (der Sicherheit) zur vollst&dndigen
Befriedigung der Bankanspriiche nicht ausreicht, mit A.

A= {we X (w) < s;}

AC ist dann das komplementdre Ereignis, daB der Liquidations-
erlds aus der Sicherheit die HOhe der Bankforderung wenigstens
erreicht:

A = {uw e Q| X (w) > 51}

Aus der Vorabverwertung der Sicherheit erh&lt die Bank den Be-
trag sq, wenn das Ereignis AC eintritt; tritt das Ereignis A
ein, so erhdlt sie den Liquidationserlds, der sich entspre-
chend der Realisation der ZufallsgrdBe X, ergibt.

Hat die Bank aus der Verwertung ihrer Sicherheit beim Eintritt
des Ereignisses A nur den Betrag X, < sq1 erhalten, dann ist
sie mit ihrer Restforderung (sq - X,) gemeiner Konkursgldubi-
ger, wobei die Summe aller Gldubigeranspriiche an die Restli-
quidationsmasse wegen der Vorabbefriedigung der Bank in H&he
von Xp insgesamt nur noch s - X, ausmacht.

Wir bezeichnen das Ereignis, daB bei einer nicht vollstdndi-
gen Befriedigung der Bank aus der Sicherheit Xp die Summe
n-1

I X; der Liquidationserldse der restlichen n-1 Vermgensgegen-
i=1
stdnde die gesamte Restforderung (s - X,) aller Gl&ubiger nicht
deckt mit B.

n-1
B={wedl I X (0 <s-X ()}
i=1
n
= {we Al & X,(w) < s}
i=1 *

Die Differenz der Ereignisse A und B stellt den Fall der voll-
stdndigen Befriedigung der Gl&ubigeranspriiche aus dem Liguida-
tionserlds der Vermdgensobjekte bei nicht vollst&ndiger Be-
friedigung aus der Sicherheit dar.

n
A\B = {weA|l X; (0) > s}
i=1
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Wegen der sich aus dem Absonderungsrecht ergebenden Befriedi-
gungsreihenfolge wird hier also B als Teilmenge von A konstru-
iert. Daraus folgt:

1. Bei Eintritt des Ereignisses A (nicht ausreichende Sicher-
heit) sind zwei Fdlle zu unterscheiden:

- B: tUberschuldung: die Restliquidationserl8se werden ent-
sprechend dem Anteil an der Restforderung an die Gl&u-
biger verteilt;

-A\ B:keine Uberschuldung: die Bestellung der Sicherheit hat
ex post keinen monetdren Vorteil vor den anderen Gl&u-
bigern gezeitigt;

2, Bei Eintritt des Ereignisses AS (ausreichende Sicherheit)
kénnen ebenfalls bezliglich des Verh&dltnisses von Restliqui-
dationsmasse und Restforderungen zu B und A\ B analoge Er-
eignisse definiert werden. Das eine Ereignis wirde den Fall
betreffen, daB bei ausreichender Besicherung der Bank die
Ubrigen Gldubiger Vermdgensverluste realisieren miissen. Das
andere Ereignis beschriebe den Fall der vollstdndigen Be-
friedigung aller Gldubiger. Diese Unterscheidung ist aber
flir die Beschreibung der Kreditposition der Bank irrele-
vant: ilbersteigt der Liquidationserl®s aus der Sicherheit
die Forderung der Bank, so erhdlt sie in jedem Fall den
Forderungsbetrag.

Die Riickzahlungsfunktion fiir die Bank 1&d8t sich somit ange-
ben als:

s, fir w ¢ A\BuAS = B®
+
s, (w) = s,7X (w) n=1

Xn(w) + X. (w) fir w € B

s=X (w) .2, 71

Die Bank wird also voll befriedigt, wenn entweder die Sicher-~
heit zur Deckung ihrer Anspriiche ausreicht oder keine Uber-
schuldung eintritt. Andernfalls, wenn bei Uberschuldung keine
ausreichende Sicherheit vorhanden ist, erh&dlt sie den Liqui-
dationserlds aus der Sicherheit und den ihrer Restforderung
entsprechenden Anteil am Liquidationserl®s der restlichen Ver-
mégensgegenstdnde des Kreditnehmers.

Bezeichnet man das WahrscheinlichkeitsmaB fiir den Eintritt

der angegebenen Ereignisse mit p, so 148t sich der Erwartungs-
wert fir die besicherte Kreditposition der Bank unter der Vor-
aussetzung, daB keine weiteren Sicherheiten bestellt worden
sind, angeben als:

s1-Xn(w) n-1
E(S1) = éc S1 dp +é E(n(u)) + -S—"W_ 121 Xi(w) ]dp
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3.3 Die haftungsmdBige Zuordnung potentiellen Unternehmens-—
vermdgens zu einzelnen Gldubigern

Wir hatten herausgestellt, daB das Vermdgensverlustrisiko al-
ler Gl&dubiger eines Unternehmens mit gegebenem leistungswirt-
schaftlichen Risiko allein von der HBhe der Forderungsbetei-
ligung an diesem Unternehmen abh&dngt, daB sich aber das Ver-
mégensverlustrisiko eines einzelnen Gl&dubigers nur in Ausnah-
mefdllen durch eine quotenmdBige Aufteilung des Verlustrisi-
kos bestimmen 1dB8t. Neben der HOhe des Anteils dieses Gliubi-
gers an den Gesamtverbindlichkeiten des Unternehmens war das
Vermdgensverlustrisiko des einzelnen Kreditgebers noch davon
abhéngig,

- ob und in welchem AusmaB ihm Ab- oder Aussonderungsrechte
am Unternehmensvermdgen wegen eines Besicherungsvertrages
oder Eigentumsvorbehaltes zur Verfiigung standen und

~ ob und in welchem Umfang solche Rechte den anderen Gliubi-
gern des Unternehmens einger&umt wurden.

Das zur Bezahlung von Schulden insgesamt abrufbare Vermdgen
eines Unternehmens, seine Haftungsmasse, besteht aber in vie-
len Fdllen nicht nur aus dem vorhandenen (investierten) Unter-
nehmensvermdgen, es umschlieft auch potentielles Unternehmens-
vermdgen, das aufgrund von Haftungszusagen Dritter im Falle
der drohenden oder eingetretenen Zahlungsunfdhigkeit des Un-
ternehmens noch in Form von Zahlungsmitteln einzuschlieBen
ist.

Dienen solche Haftungszusagen der haftungsmdfigen Verbesse-
rung der Position aller Unternehmensgldubiger, so wollen wir
von allgemeinen Haftungszusagen sprechen, sind dagegen Haf-
tungszusagen auf die bevorzugte Befriedigung einzelner Gliu-
biger oder Gldubigergruppen gerichtet, so sprechen wir von
speziellen Haftungszusagen.

3.3.1 Allgemeine Haftungszusagen

Allgemeine Haftungszusagen dienen der Vergr&Berung der Haftungs-
masse eines Unternehmens insgesamt. Zu denken ist hier an das
freie Verm8gen der Vollhafter einer Einzelfirma, einer oHG
oder KG, an noch ausstehende Einlagen auf das Grundkapital ei-
ner AG, an ZubuBen der Gesellschafter einer Bergrechtlichen
Gewerkschaft oder Verlustiibernahmevertrdge von herrschenden
Unternehmen. Nur in dem Fall, daB keinerlei Zweifel iber die
HOhe des im Notfall realisierbaren Unternehmensvermdgens auf-
grund solcher Haftungszusagen besteht, lassen sich Haftungszu-
sagen in der Erwartungsstruktur durch eine entsprechende Ver-
groBerung des Eigenkapitalblocks darstellen. Andernfalls, und
dies wird den Normalfall darstellen, ist das potentielle Un-
ternehmensvermégen entsprechend seiner Realisationswahrschein-
lichkeit bei der Abschétzung der Erwartungsstruktur filir das
insgesamt verfiigbare Unternehmensvermdgen mit zu berilicksichti-
gen.
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3.3.2 Spezielle Haftungszusagen

Spezielle Haftungszusagen sind darauf gerichtet, die Kredit-
position einzelner Gl&ubiger zu verbessern.

Werden eine oder mehrere Kreditpositionen eines Gl&ubigers da-
durch weniger riskant oder sicher, daB der Kreditgeber gegen
Zahlung einer Prdmie Haftungszusagen erhdlt, so spricht man
von Kreditversicherung. Bei der Kreditversicherung {ibernimmt
der Kreditversicherer gegeniiber dem Kreditgeber das Delkredere
in Form einer Gewdhrleistung filir den Eingang der Kreditforde-
rung. Kreditversicherungen, die heute fast ausschlieBlich Be-
deutung bei Waren- und Teilzahlungskrediten sowie im Export-
kreditgeschdft haben (196), k&nnen auf die Verbesserung eines
einzelnen Kreditrisikos gerichtet sein (Einzelwversicherung)
oder sie beziehen sich auf alle Kredite des Versicherungsneh-
mers oder auf alle Kredite mit bestimmten Merkmalen (Mantel-
versicherung). (197) Typisch filir die Ausgestaltung von Kredit-
versicherungsvertrdgen ist die Vereinbarung eines Selbstbe-
halts des Kreditgebers, flir dessen Ho6he sich in der Praxis ge-
wisse Standardsdtze herausgebildet haben, die etwa bei 25 bis
30 % liegen. (198)

SchlieBt nicht der Kreditgeber, sondern der Kreditnehmer den
Kreditversicherungsvertrag ab, so handelt es sich um eine Kau-
tionsversicherung. Der Versicherer erbringt eine Sicherheits-
leistung filir den Kreditgeber in der rechtlichen Form einer
Blirgschaft oder Garantie. Biirgschaften oder Garantien werden
entgeltlich von Banken (Avalkredite) oder besonderen Kredit-
garantiegemeinschaften {ibernommen. Auf dem Gebiet der Kautions-
versicherung treten also verschiedene Institutsgruppen in Kon-
kurrenz:

- Kreditversicherer wie Banken {ibernehmen Bietungs-, Anzah-
lungs=-, Lieferungs-, Vertragserfiillungs- und Gewdhrleistungs-
garantien; sie iibernehmen Biirgschaften vor allem im Bau- und
Baunebengewerbe, in der Maschinenindustrie, gegeniiber den
Zoll- und Steuerbehtrden, den Einfuhr- und Vorratsstellen
und der Bundesmonopolverwaltung; (199)

- Kreditgarantiegemeinschaften iibernehmen unter bestimmten
Voraussetzungen Ausfallbilirgschaften filir mittel- und lang-
fristige Kredite an mittelstdndische Gewerbebetriebe bis zu
80 % des jeweiligen Darlehnsbetrages. (200)

Versicherte Kreditpositionen kdnnen, wenn der Versicherer als
bonitdtsmédBig einwandfrei angesehen wird, auf einfache Weise

durch einen dem Selbstbehalt der Bank entsprechenden Abschlag
von der 'sicheren' Kreditposition dargestellt werden:

(Abb. 21)

Kreditblirgschaften werden aber auch, meist unentgeltlich, von
Wirtschaftssubjekten iibernommen, deren Kreditfdhigkeit von der
Bank erst im einzelnen gepriift werden mufB, wobei wir wieder
annehmen, daB die Bank ihr Urteil Uber die Zahlungsfdhigkeit
des Blirgen in einer Erwartungsstruktur ausdriicken kann. Fiir
eine Bank als Beglinstigte aus einer Blirgschaft bedeutet eine
solche Sicherheitsleistung, daB sie bei der Beurteilung der
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Qualitdt einer Kreditposition in gleicher Weise wie bei den
dargestellten Sicherheiten durch haftungsmé@Bige Zuordnung in-
vestierten Unternehmensvermdgens die urspriingliche Kreditposi-
tion und die Blirgschaftsposition kombiniert zu betrachten
hat. (201) Im Gegensatz zur Sicherung aus dem Vermdgen des
Kreditnehmers wird aber bei der Bilirgschaft im Konkursfall die
gesamte Forderung der Bank an ihren Kreditnehmer berilicksich-
tigt, gleichgliltig, welchen Betrag sie aus der Sicherheit er-
zielt hat. (202) Hat die Bank etwa eine Konkursforderung von
DM 200.000, erzielt sie aber aus der Sicherheit nur einen Er-
16s von DM 100.000 und betrdgt die Konkursquote 30 %, so ist

a) bei Sicherstellung aus dem Vermdgen des Kreditnehmers:

- die berilicksichtigte Forderung DM 100.000 und
- der Verlust DM 70.000;

b) bei Sicherstellung von dritter Seite:

- die beriicksichtigte Forderung DM 200.000 und
- der Verlust DM 40.000. (203)

Formal 148t sich die blirgschaftliche Absicherung eines Kredi-
tes unter der Voraussetzung keiner anderweitigen Sicherungsab-
reden oder Vorabbefriedigungsrechte wie folgt darstellen:

Das Ereignis einer Unterdeckung der Gesamtverbindlichkeiten s

des Kreditnehmers gegeniiber der Summe der aus den Vermdgensob-
jekten erzielten Liquidationserldse (Uberschuldung) heiBe C.

n
c={wea | X% <s}
i=1

Das Komplement Cc® beschreibt den Fall einer ausreichenden Dek-
kung aller Gldubigeranspriiche:
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n
c®={wel ] X (w >s}
i=1 *

Flir den Fall C einer Uberschuldung wird das Ereignis D defi-
niert, das dann eintritt, wenn zus&dtzlich die Zahlungen

s1/s L X; aus der Konkursquote und die Zahlung Xj aus der In-
anspruchnahme der Bilirgschaft zusammen geringer als der Forde-
rungsbetrag sq der Bank sind. Die Zufallsgr8B8e Xy beschreibt
die Qualit&dt der Biirgschaft, die die Bank als spezielle Haf-
tungszusage hereingenommen hat.

s, n
D = {w e C| — ) X; (w) + Xp(w) < syl
i=1

Das Ereignis C\D beschreibt dann den Fall einer vollst&dndigen
Befriedigung der Bank, wobei die anderen Gl&ubiger (und der
Blirge) Vermdgensverluste zu verzeichnen haben.

51
AD = {w e C| —

H~—3

: X (w) + X (w) > 5.}

i
Die Kreditrilickzahlungsfunktion flir die Bank 1&Bt sich somit
anschreiben als:

$H fiir w € CA\Duc® = Dc

1 D
X, (w) + — Z X.(w) flir w € D

Die Bank erhdlt also den Betrag sq, wenn bei einer Teilbefrie-
digung aus der Konkursmasse des Kreditnehmers die Biirgschafts-
zahlung den verbleibenden Restbetrag abdeckt (gleichgiiltig,

ob die Bank zundchst gegen den Kreditnehmer oder den Biirgen
vorgeht (204)) oder, wenn der Blirge wegen einer 100 %igen Be-
friedigung aus der Haftungsmasse des Kreditnehmers gar nicht
in Anspruch genommen.werden muf.

Die anderen Gl&ubiger des Kreditnehmers haben eine Blirgschaft
bei der Beurteilung der Qualitdt ihrer Kreditposition in der
Weise zu berilicksichtigen, daB sie, soweit keine anderweitige
Sicherung durch den Bilirgschaftsnehmer vorgenommen wurde, die
Forderung der Bank als 'gemeine' Forderung zu betrachten ha-
ben, die entweder von der Bank erhoben wird oder, wenn vom Bilir-
gen beglichen, von diesem als Anspruch an die Liquidations-
masse geltend gemacht wird. Blirgschaften ohne weitere dingli-
che Sicherung haben also filir die librigen Gldubiger den Vorzug,
daB sie durch die Sicherheitenbestellung an einen Gl&ubiger
fir sich keine durch Vorabverwertung bedingte Aushthlung der
Haftungsmasse ihres Schuldners hinnehmen missen.

Hat sich die Bank dagegen neben der Biirgschaftsbestellung ein
Absonderungsrecht an bestimmten Vermdgensgegenstdnden des
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Kreditnehmers verschafft, dann erwirbt der Bilirge durch die
Zahlung an die Bank mit der Forderung auch die Sicherheiten,
die fiir die Forderung bestehen. (205)

3.4 -M6glichkeiten der Risikoverteilung 2zwischen mehreren Si-
cherungsnehmern

Als grunds&dtzliche Mdglichkeiten der Befriedigung von Gl&ubi-
gern aus der Haftungsmasse eines Unternehmens hatten wir drei
typische Konstruktionen herausgestellt:

- die quotenmdBige Befriedigung der Gl&ubiger,
- die Befriedigung nach einer bestimmten Rangfolge,
- die Konstruktion von Zuordnungsvorschriften.

Diese Konstruktionen lassen sich auch dort wiederfinden, wo
es darum geht, daB mehrere Gldubiger an dem VerwertungserlOs
eines Sicherungsobjektes partizipieren. Wird etwa bei einem
Konsortialkredit oder bei der Sicherung einer Anleihe eine
Zuordnung bestimmter Vermdgensgegenstdnde zu einer bestimmten
Gldubigergruppe vorgenommen, so wird meist eine quotenmdBige
Befriedigung innerhalb dieser Gl&dubigergruppe vereinbart. Par-
tizipieren dagegen Kreditgeber ohne vertragliche Bindung un-
tereinander an bestimmten Teilen des Vermdgens eines Kredit-
nehmers, z.B. an dem Verwertungserlds aus Grundstlicken, so
findet das Prinzip der Gl&dubigerrangfolge Anwendung.

3.4.1 Die Zerlegung einer Sicherheitenposition in homogene
Parten (Sicherheitenpoolung)

Ubernehmen etwa zwei Banken je die H&lfte eines GroBkredites
oder die Hausbank zwei Drittel und eine weitere Bank ein Drit-
tel oder {libernehmen mehrere Banken eine entsprechend ihrer Ri-
sikobereitschaft bemessene Quote an einem Konsortialkredit, so
"empfiehlt es sich im Interesse der Rechtssicherheit, daB die
Sicherheiten, die fir den Gesamtkredit gegeben werden, den be-
teiligten Banken gleichrangig, technisch aber nur einer Bank

- im allgemeinen der Hausbank - bestellt werden und daB diese
die Sicherheiten flir die lUbrigen Banken zugleich treuhé&dnde-
risch mitverwaltet." (206) Ebenso wird bei der Anleihesiche-
rung meist die Flihrerin des Emissionskonsortiums als Siche-
rungsnehmer fungieren. Der Emissionsbank werden als Treuh&nde-
rin "die Sicherheiten zur Verwaltung filir die Gl&dubiger und zur
Verwertung im Falle der Zahlungsunfdhigkeit des Sicherungsge-
bers libertragen. Die Anleihegl&dubiger haben daher ausschlieB-
lich schuldrechtliche Sicherungsanspriiche gegen die Emissions-
bank als Treuhdnderin, die daflir mit den ihr {libertragenen
schuldrechtlichen oder dinglichen Sicherungsrechten haftet."
(207)

Ein Vertrag, der darauf ausgerichtet ist, ein besonderes Zu-
griffsrecht einer Gldubigergruppe auf bestimmte Verm&gensge-
genstdnde des Kreditnehmers in der Weise im Innenverhdltnis
der Gliubiger zu verwerten, daB eine quotenmdBige Befriedi-
gung der Einzelgldubiger erreicht wird, bezeichnet man als
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'Sicherheiten~Poolvertrag'. (208) Poolvertrdge haben sich seit
Anfang der sechziger Jahre aus der Konstruktion grundpfand-
rechtlicher Gleichrangrahmen entwickelt, bei denen flir mehre-
re Gldubiger im Rang gleiche Grundpfandrechte bestellt wer-
den. (209)

3.4.2 Die Konstruktion einer Rangfolge der Sicherungsnehmer

Das oben beschriebene Prinzip der Gl&dubigerrangfolge bei der
Verteilung der Liquidationsmasse eines Unternehmens findet
sich dort wieder, wo die mehrfache Belastung eines einzelnen
Vermdgensgegenstandes rechtlich zul&ssig ist. Als wichtigste
Sicherung filir eine Kreditgewdhrung auf l&ngere Sicht gilt die
Einrdumung einer Hypothek oder Grundschuld. Ein Grundstiick
kann zur gleichen Zeit mit mehreren Rechten belastet sein, wo-
bei diese Rechte in der Regel nicht gleichrangig nebeneinan-
derstehen, sondern ein Recht dem anderen im Rang vorgeht.

§ 879 (1) BGB legt die Reihenfolge, in der die einzelnen Rech-
te ausgeilibt werden k&Snnen und im Falle der Zwangsversteigerung
des Grundstiicks Befriedigung aus dem Erlds beanspruchen k&énnen
fest: "Das Rangverhdltnis unter mehreren Rechten, mit denen
ein Grundstiick belastet ist, bestimmt sich, wenn die Rechte

in derselben Abteilung des Grundbuchs eingetragen sind, nach
der Reihenfolge der Eintragungen. Sind die Rechte in verschie-
denen Abteilungen eingetragen, so hat das unter Angabe eines
friheren Tages eingetragene Recht den Vorrang; Rechte, die
unter Angabe desselben Tages eingetragen sind, haben gleichen
Rang."

Die fir einen einzelnen Gl&ubiger relevante Sicherheitenposi-
tion bestimmt sich also bei gegebener Erwartungsstruktur der
Liquidationserldse aus dem bebauten oder unbebauten Grundstiick
des Kreditnehmers nach dem Rangverhdltnis seines Rechtes an
dem Grundstiick. Dieser Rechtsrang ist nicht schlechterdings
fiir immer festgelegt, sondern 1&8t sich rechtsgeschdftlich &n-
dern.- So kann z.B. der Eigentlimer eines Grundsticks auf dem
Wege des Rangvorbehalts bei Eintragung einer Bausparkassenhy-
pothek den ersten Rang fiir die spdter erfolgende Eintragung
einer Hypothek flir ein Realkreditinstitut freihalten. (210)

So vereinbaren hdufig nachrangige Gl&ubiger mit dem Grund-
stlickseigentimer die Eintragung einer L&schungsvormerkung bei
dem vorrangigen Recht mit der Wirkung, daB8 im Falle der Riick-
zahlung der der erstrangigen Hypothek zugrunde liegenden For-
derung und der damit in gleicher H8he entstehenden Eigentiimer-
grundschuld der Eigentlmer zur L&schung dieser Grundschuld
verpflichtet ist, so daB die nachfolgenden Gldubiger im Rang
nachriicken.

Bei der Beurteilung einer Kreditposition, die durch ein Zu-
griffsrecht auf das unbewegliche Verm8gen des Kreditnehmers
besichert ist, ist also die sich aus der Erwartungsstruktur

der Liquidationserl&se fir das Sicherungsobjekt und dem Rechts-
rang des eigenen Anspruches ergebende Sicherheitenposition zu
berticksichtigen.
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4. Motive und Grundsitze fiir die Besicherungsanforderungen
der Banken

4.1 Traditionelle Auffassungen iiber die Motive filir Sicherhei-
tenbestellungen

Die Bedeutung von Kreditsicherheiten wird in der Literatur,

je nachdem, ob von der Kreditnehmer- oder der Kreditgebersei-
te her argumentiert wird, unterschiedlich gewiirdigt. Die Be-
trachtung dieser Argumente zeigt, wie wenig das Wesen der Si-
cherheiten erfaft wird, erkennt man sie nicht als Rechtsge-
schifte, die eine andere als die von der Konkursordnung inten-
dierte Verteilung der Gl&ubigerrisiken bewirken soll.

Von der Kreditnehmerseite werden die Besicherungsanforderungen
der Banken als institutionell gegebene zusdtzliche Restriktio-
nen der Zahlungsmittelbeschaffungsmdglichkeiten bei Kreditge-
bern, insbesondere Banken angesehen, die gerade Pionierunter-
nehmen wegen des oft fehlenden Grundbesitzes trotz hoher Er-
tragsméglichkeiten von einer starken Expansion abhielten. Sol-
che Unternehmen zeichnen sich dadurch aus, daB sie weniger di-
versifiziert sind, sie setzen auf die Karte eines neuen Pro-
duktes: hohen Ertragschancen stehen hohe Verlustrisiken gegen-
iiber. Solche Unternehmen besitzen daher wegen der aus dem Ent-
scheidungsverhalten der Banken herriihrenden geringen Uberwind-
barkeit von Risiken durch Risikoprdmien eine relativ geringe
Verschuldungsméglichkeit; nicht fehlende Sicherheiten, sondern
mit hohen Risiken belastete Ertragsaussichten flihren zu nur
bescheidenen M8glichkeiten der Kreditaufnahme (dies auch dann,
wenn eine Bank zur Begriindung ihres relativ geringen Kreditan-—
gebots auf das Fehlen von geeigneten Sicherheiten hinweisen
wird: Sicherheiten als Argument zur Erkldrung des Kreditange-
bots einer Bank).

Gdnzlich unerkldrbar wird aber fiir die Literatur das 'Denken
der Banken in Sicherheiten', wenn es um die Kreditaufnahme

von eingefiihrten Unternehmen geht, die sich zur Kategorie der
sogenannten Wachstumsbranchen zZhlen k&nnen. Folgende auf die
Anleihesicherung bezogene Argumentation ist typisch fiir das
Unverstidndnis gegeniiber dem Sicherheitendenken: "Miissen unge-
sicherte Anleihen unbedingt ungiinstigere Konditionen haben?

Fiir den Nichtschwimmer ist es gleichgliltig, ob er 3 oder 3000 m
Wasser unter sich hat. Umgekehrt geniigt ein Dach, um ein Haus
vor Regen zu schiitzen. Den Bau eines zweiten und dritten Daches
dariliber wird niemand honorieren wollen. Ebensowenig ist einzu-
sehen, wieso die Verpfindung des Anlagevermdgens eines florie-
renden GroBbetriebes in einer Wachstumsbranche einen zusdtzli-
chen Sicherheitseffekt bringen soll." (211)

Fiir die Kreditgeberseite wird stets betont, die Kreditvergabe
erfolge nach Kriterien der Ertragskraft; Sicherheiten seien
allerdings erforderlich, da die Bank ja nicht ihr eigenes Geld
ausleihe, sondern den Einlegern verpflichtet sei. "Das Ergeb-
nis der Kreditwilirdigkeitspriifung kann fiir die langfristige Kre-
ditvergabe nicht allein entscheidend sein. Der Kreditnehmer
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muB neben der Kreditwiirdigkeit bei langfristigen Darlehen auch
Sicherheitsleistungen erbringen. Sie sind erforderlich, weil
der Kreditgeber seinen Anleihegldubigern oder Einlegern gegen-
liber verpflichtet ist, die Riickzahlung des gewdhrten Darlehens
auf alle Fdlle zu sichern. Sicherheiten sollten aber nur zu-
sdtzlichen Charakter haben..." (212) Mellerowicz und Jonas
postulieren sogar einen weitgehenden Verzicht auf Kreditsi-
cherheiten: "Das Denken in dinglichen Sicherheiten liegt nicht
im volkswirtschaftlichen Interesse, weil es die Entfaltung der
wirtschaftlichen Krédfte hindert. Es ist auch nicht betriebs-
wirtschaftlich zu rechtfertigen, weil es ein herrschender
Grundsatz der betriebswirtschaftlichen Theorie ist, daB der
Wert eines Gutes nur durch seinen Ertrag bestimmt wird. Daher
sollte die Kreditgewdhrung ausschlieBlich oder wenigstens
iberwiegend an wirtschaftlichen Kriterien orientiert sein."
(213) "In keinen Fall sollte der Wert des dinglichen Siche-
rungsqgutes MaBstab fiir die HShe der mdglichen Kreditgewdhrung
sein." (214)

Auch wenn das Denken in 'realen' Sicherheiten von diesen Auto-
ren scharf verurteilt wird, erkennen sie an, daB Banksicher-
heiten die Kreditposition einer Bank verbessern k&nnen:

"Ohne Zweifel wird zwar der dinglich gesicherte Gliubiger im Konkurs bes-
ser fahren als der dinglich nicht gesicherte, aber von der Verschlechte-
rung der wirtschaftlichen Verhdltnisse des Kunden bis zur Er&ffnung des
Konkursverfahrens ist ein weiter Weg, auf dem der rechtliche und wirt-
schaftliche Wert der dinglichen Sicherung unibersehbaren Risiken ausgesetzt
ist. Auch im Vergleich wird der dinglich gesicherte Gliubiger eine vorteil-
haftere Behandlung erfahren als der ungesicherte, aber gewdhnlich muB auch
er hier Verluste in Kauf nehmen.... Der tatsdchliche Wert der dinglichen
Sicherung ist daher nicht Uberm&fig hoch zu veranschlagen." (215)

Wenn Sicherheiten geeignet sind, das mit der Kreditgewdhrung
an einen Kreditnehmer verbundene Risiko zu vermindern, dann
fragt sich, wer dieses Risiko nach der Sicherheitenbestellung
zu tragen hat. Hier wird insbesondere die These vertreten,
durch Sicherheiten kdnne das Kreditrisiko von der Bank auf den
Kreditnehmer abgewdlzt werden:

"Es ist sicher Aufgabe des Bankiers, fiir den Kunden in der Erfassung des
zukinftigen Risikos mitzudenken. Das Risiko zu tragen, ist aber eindeutig
Aufgabe des Unternehmers selbst. Da die Zukunft einen groBen EinfluB auf
alle unternehmerischen Uberlegungen hat und sie immer ungewiB ist, kann
der Unternehmer von der Bank nie verlangen, daB sie ebenso stark wie er
selbst an seine Méglichkeit, alle Risiken zu tragen, glaubt. Dafiir fehlt
der Bank z.B. naturgemdfB auch das Fachwissen. Je stdrker aber die zZukunft,
der zukiinftige Ertrag und der zuklinftige 'cash flow' mit Risiken belastet
ist, umso bereiter sollte der Kunde sein, Sicherheiten zu geben." (216)

"Eine Ubertragung des Kreditrisikos auf den Kreditnehmer findet dann statt,
wenn das Kreditinstitut seine Kredite so besichert, daB sich das Kreditin-
stitut im Falle der Zahlungsunf&higkeit des Kreditnehmers fiir seine Forde-
rungen aus der Kreditgewdhrung (Kapital zuziglich Zinsen und sonstiger Ko-
sten) voll befriedigen kann." (217)

Wir hatten demgegeniiber gesehen, daB bei gegebenem leistungs-
wirtschaftlichen Risiko allein die HBhe des Eigenkapitals die
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Hbhe der von den Unternehmenseignern iibernommenen Risiken be-
stimmt und daB Kreditsicherheiten dazu dienen, die in der Ge-
samtgldubigerposition eines Unternehmens enthaltenen Risiken
entgegen dem Grundmodell quotenm&Bfiger Verteilung dieser Risi-
ken auf die einzelnen beteiligten Gl&ubiger zu verteilen.

4.2 Der EinfluB von Sicherheiten auf die Qualitdt der Kredit-
positionen von Banken

4.2.1 Personal- versus Realkredit

Erkennt man, daB der erreichbare Anteil einer Kreditfinanzie-
rung am Vermdgen eines Unternehmens stets von der wirtschaft-
lichen Entwicklung des Unternehmensvermdgens wdhrend der Kre-
ditlaufzeit und von der Einschdtzung dieser Entwicklung durch
die potentiellen Fremdfinanciers dieser Position abhdngig ist,
daB dariiber hinaus die vermdgensmdfige Besicherung eines Kre-
dites wegen der damit in einem m8glichen Konkursverfahren be-
stehenden Aus- und Absonderungsrechte zu einer vom Grundmodell
quotenmdBiger Verteilung abweichenden Verteilung der von den
Fremdfinanciers libernommenen Ausfallrisiken fiihrt, dann fragt
sich, welche Gkonomische Bedeutung eigentlich der stets bei
der Darstellung von Kreditgeschdften vorgenommenen Unterschei-
dung von Personal- oder Unternehmenskrediten auf der einen,
Objekt- oder Realkrediten auf der anderen Seite zukommt.

Personal- oder Unternehmenskredite, bei denen die Bank auf ei-
ne haftungsmdBige Absonderung einzelner Vermdgensteile des
Schuldners verzichtet, werden auch als offene-, unbesicherte
oder Blankokredite bezeichnet. (218) Die Bank wird auf eine
Besicherung ihres Kredites verzichten, wenn die unbesicherte
Kreditposition fiir sie von ihrem Risiko-Chancen-Gehalt her ei-
ne vorteilhafte Anlagem&glichkeit darstellt, wenn sie also dem
von ihr vorgegebenen Zul&ssigkeitskriterium geniligt.

Ist die Bank alleiniger Gldubiger eines Kreditnehmers und ist
nicht zu erwarten, daB sie diese Stellung wdhrend der Kredit-
laufzeit einbliBt, so wird sich ihr Kreditangebot durch eine
vermdgensmdBRige Besicherung des Kredits nicht ver&ndern. Der
vom Kreditnehmer nachgefragte Betrag ist bei gegebenem Zins-
satz flir die Bank akzeptabel oder nicht akzeptabel. Der Schuld-
ner haftet seinen Gldubigern stets mit seinem gesamten Vermd-
gen, und da die Bank Alleingldubiger des Kreditnehmers ist,
unterscheidet sich ihre unbesicherte Kreditposition wirtschaft-
lich nicht von einer gleichwie aus dem Vermtgen des Kreditneh-
mers besicherten Position: Die Erwartungsstruktur der Liquida-
tionserldse eines einzelnen zur Besicherung herangezogenen
Verm8gensgegenstandes ist in der Erwartungsstruktur der Liqui-
dationserldse des Gesamtvermdgens des Kreditnehmers enthalten,
woraus folgt, daB die Ergdnzung der Krediterwartungsstruktur
bei Gesamtvermdgenshaftung um die Erwartungsstruktur der Si-
cherheitenposition gerade wieder die Krediterwartungsstruktur
der unbesicherten Position ergibt. (219) Das der Bank haften-
de Vermbgen lieBe sich allein durch Haftungszusagen Dritter
ergdnzen.
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Wenn Banken trotz ihrer mutmaBlich auch in Zukunft bestehen-
den Alleingldubigerschaft gegeniiber einem Kreditnehmer auf der
haftungsmdBigen Zuordnung bestimmter Vermdgensobjekte bestehen,
so wird der Grund fiir dieses Verhalten in vielen F&dllen im
Mangel der den Banken zugdnglichen Informationen liegen. Kre-
ditinstitute bestehen nd&mlich in aller Regel bei der Besiche-
rung von Krediten auf ‘'bankiiblichen' Sicherheiten, deren Ver-
wertungserldse sie hinreichend genau abzuschdtzen verm&gen.
Hier besteht die M&glichkeit, daB Banken aufgrund der Vorla-
ge einer Sicherheit zu einem gr&Beren Kreditangebot bereit
sind als wenn sie bei der Zulé&dssigkeitsprifung von der pessi-
mistisch eingeschdtzten unbesicherten Kreditposition ausgehen.
Kreditnehmer kdnnen einem solchen Verhalten der Banken entge-
gentreten, wenn sie ihrem potentiellen Kreditgeber ausreichen-
de Informationen zur Verfiigung stellen. (220)

Hauschildt hat in empirischen Tests festgestellt, daB Banken
bei einer funktionierenden Finanzplanung des Kreditnehmers
eher bereit sind, auf herkémmliche Sicherheiten zu verzich-
ten. Auf detaillierten Informationen, sprich Finanzplanung ba-
sierende Erwartungsstrukturen fiilhren also im Durchschnitt
leichter zu akzeptierbaren Kreditpositionen als Erwartungs-
strukturen, die aus nur wenigen Unternehmensdaten entwickelt
werden miissen. (221)

Auf eine Besicherung der Kreditposition wird die Bank auch
dann verzichten, wenn die ihr angebotene Kreditposition trotz
gleich- oder vorwertiger Zugriffsrechte anderer Gldubiger im
Konkursfall von ihrem Risiko-Chancen-Gehalt her ihren Sicher-
heitsanforderungen geniigt. Dies wird insbesondere dann der
Fall sein, wenn die der Bank zur Verfiigung stehenden Informa-
tionen den Schluf zulassen, die Wahrscheinlichkeit einer Zah-
lungsunféhigkeit des Kreditnehmers wdhrend der Kreditlaufzeit
sei vernachldssigbar klein.

Die Informationshandlungen der Bank sind also beim Personal-
kredit auf die Abschdtzung der zukinftigen Entwicklung der
Vermdgens- und Schuldenpositionen eines Wirtschaftssubjektes
oder eines Unternehmens gerichtet. (222)

Real- oder Objektkredite im weiteren Sinn umfassen Mobiliar-
kredite (haftungsmdBfige Zuordnung beweglichen Unternehmensver-
mégens zu einzelnen Gl&ubigern), Kredite gegen Unterlage durch
Forderungen, Anspriiche und Rechte des Kreditnehmers und Immo-
biliarkredite (Realkredite im engeren Sinn).

In ihrer strengen Form stellen solche Kredite reine Beleihungs-
kredite dar. Der Bank wird als Kreditunterlage ein bestimmtes
Vermdgensobjekt angeboten. Die Informationshandlungen des Kre-
ditgebers sind allein darauf gerichtet, die Erwartungsstruktur
der Liquidationserltse des Vermdgensobjektes abzuleiten. Das
Kreditangebot der Bank 1&8t sich bei gegebener Erwartungsstruk-
tur in gleicher Weise ableiten, wie bei der Finanzierung einer
Gesamtvermdgensposition.

Tatsdchlich wird auch beim Realkredit nicht auf die schuld-

rechtliche Bindung des Kreditnehmers verzichtet, die H&he des
Kreditangebots ergibt sich aber traditionsgemdB allein aus der
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zur Besicherung angebotenen Vermdgensposition. "Realkredit,
und zwar in der engeren Auffassung als Immobiliarkredit, hat
als f&rmliche Voraussetzung die Sicherung durch Grundpfand-
rechte, in der Praxis durch Verkehrshypotheken oder Grund-
schulden. Als materielles Erfordernis ist allgemein anerkannt,
daB die Verzinsung und Riickzahlung des Kredites aus dem Belei-
hungsobjekt, also aus dem verpfédndeten Grundstiick samt den
darauf errichteten Bauwerken und dem mithaftenden ZubehOr ge-
wdhrleistet sein muB, ohne daB es erforderlich ist, das son-
stige Vermdgen des Schuldners mit heranzuziehen." (223) Wird
die These vertreten, daB man auch beim Objektkredit bei der
Ermittlung der Beleihungsgrenzen fiir den abgetretenen Vermo-
gensgegenstand stdrker die unterschiedlichen pers&nlichen Ver-
hdltnisse des Kreditnehmers zu berilicksichtigen habe (224), so
zieht man nur die Konsequenz aus der Tatsache, daB sich das
Kreditangebot einer Bank an einen Kreditnehmer eben an der
vollstédndig formulierten Kreditrlickzahlungsfunktion des Kre-
ditnehmers zu orientieren hat, will die Bank nicht auf Kredit-
positionen verzichten, die an sich ihren Sicherheitsanforde-
rungen genligen. (225)

Die Unterscheidung in Personal- und Objektkredite ist also
eher institutionell zu verstehen oder im Hinblick auf organi-
satorische Anforderungen beziliglich der vorzunehmenden Informa-
tionshandlungen oder den im Zusammenhang mit der Sicherung von
Krediten auftretenden rechtlichen Fragen.

Okonomisch exakt kann die Kreditposition einer Bank nur dann
beurteilt werden, wenn sie vollstdndig beschrieben ist, d.h.
wenn sie aus

- der Analyse des leistungswirtschaftlichen Risikos des Kre-
ditnehmers und dem Anteil der von den Fremdfinanciers insge-
samt ibernommenen Risiken,

- dem Rechtsrang der eigenen und fremden Gl&dubigeranspriliche
aufgrund der konkursrechtlichen Gl&dubigerrangfolge,

- den vorgenommenen haftungsm&figen Zuordnungen investierten
und/oder potentiellen Unternehmensvermdgens des Schuldners
zu bestimmten Gl&ubigern oder Gl&ubigergruppen und

- dem eventuellen Rechtsrang der Gldubigeranspriiche an dem
Verwertungserlds dieser Sicherungsobjekte

entwickelt wurde. In allen anderen Fdllen wird auf eine exakte
Beschreibung der Kreditposition verzichtet; die Bank orien-
tiert sich bei der Entscheidung liber eine Kreditvergabe aus
Unkenntnis oder wegen einer bewuften, kostensparenden Unter-
lassung einer weitergehenden Kreditf&higkeitspriifung an Indi-
zien, die nur 'mehr oder weniger' die Qualitdt ihres Kredit-
engagements erfassen kd&nnen.

Stellt die oben entwickelte Kreditposition aufgrund des Ent-
scheidungsverhaltens der Bank eine vorteilhafte Investitions-
moglichkeit dar, dann ist der Kreditnehmer in den Augen der
Bank kreditfdhig; die Bank Ubernimmt gegen Hingabe von Zah-
lungsmitteln einen Anteil der dem Kreditnehmerverm&gen inhdren-
ten Chancen und Risiken.
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Im folgenden wollen wir von der angegebenen Darstellung der
Kreditsicherheiten ausgehend priifen, welche Gesichtspunkte
Banken bei der Frage nach dem AusmaB und der Form der Kredit-
sicherung fir bestimmte Kreditengagements zu beachten haben,
wollen sie nicht an dem von ihnen verfolgten Sicherungszweck
vorbeihandeln.

4.2.2 Beispiele fiir die Verdnderung von Kreditpositionen durch
Sicherheitenhereinnahme

Die oben angegebene Darstellung besicherter Kreditpositionen
wollen wir an einigen einfachen Beispielen veranschaulichen,
um den EinfluB der Sicherheiten auf die Kreditpositionen von
Banken herauszuarbeiten. Dabei interessieren vorwiegend zwei
Fragen:

a) Ist der erwartete Liquidationswert einer Sicherheit ein ge-
eigneter MaBstab filir die Beurteilung von Kreditsicherheiten?

b) L&Bt sich der 'Wert' einer Sicherheit Uberhaupt isoliert
aus der Erwartungsstruktur seiner Liquidationserl&se bestim-
men?

4.2.2.1 'Sichere' und 'unsichere' Banksicherheiten

Das Vermdgen eines Unternehmens, das vollstdndig mit Fremdka-
pital finanziert sei, umfasse einzig und allein zwei Vermd-
gensgegenstdnde, ndmlich die Aktien V und W.

-~ Wertpapier V wurde in tp zu DM 100 erworben; fir den mdgli-
chen Kurswert zum Liquidationszeitpunkt t1 werden ja nach dem
Eintritt bestimmter Umweltzustdnde zwei Kursentwicklungen un-
terstellt; dem Ansteigen des Kurses auf 132 wird eine Wahr-
scheinlichkeit von 80 %, dem Fallen des Kurses auf 12 eine
Wahrscheinlichkeit von 20 % zugeordnet. Der Kurserwartungs-
wert flr Wertpapier V ergibt sich damit als 132-0,8+12.0,2=108.

- Wertpapier W wurde in t, ebenfalls zu DM 100 erworben; hier
wird angenommen, daB die m&gliche Kursentwicklung ebenfalls
von zwei Ereignissen abhdngt; mit einer Wahrscheinlichkeit
von 60 % wird mit einem Kurs von 168, mit einer Wahrschein-
lichkeit von 40 % wird mit einem Kurswert von 18 gerechnet.
Der Erwartungswert des Kurses flir die Aktie W liegt damit
ebenfalls bei 168:0,6+18-0,4=108.

Ist die Entwicklung der Chancen und Risiken beider Wertpapie-
re unabhdngig voneinander, so 148t sich die Erwartungsstruktur
fiir die Gesamtposition aus den Wertpapieren V und W anschrei-
ben als:

Kurswert Prob.
300 0,48
180 0,12
150 0,32

30 0,08
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Nehmen wir an, die beiden Wertpapiere V und W seien von den
Gldubigern B und G zu gleichen Teilen kreditfinanziert worden,
ohne daB eigene Mittel des Unternehmens zur Verfligung st&nden,
wobei sich beide Gldubiger eine Verzinsung von 20 % ausbedun-
gen haben. Nehmen wir weiter an, die Gl&ubiger und das Unter-
nehmen hegten die gleichen Erwartungen iiber den Eintritt der
Kurse flir die Aktien, dann partizipieren die Gliubiger B und
G an einem eingetretenen Gewinn bis zur H8he ihres Gesamttil-
gungsbetrages s = 100(1 + 0,2) + 100(1 + 0,2) = 240. Liegt
der Kurswert flir beide Aktien am Erkl&rungstag unter 240, so
wird der Verkaufserlos auf die Gl&dubiger gleichmdBig aufge-
teilt. Die Ubereinstimmende Erwartungsstruktur fiir die Kredit-
position der Gl&dubiger B und G ld8t sich dann angeben als:

Tilgungsbetrag Prob.
120 0,48
90 0,12
75 0,32
Vt\ 15 0,08
1 —
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Abb. 22

Gldubiger B (die Bank) erhalte nun das Wertpapier V als Si-
cherheit, mit dem Recht, Wertpapier V am Liquidationstag zur
Befriedigung seines Anspruches vorab zu verwerten.

B kann dann mit einer Wahrscheinlichkeit von 80 % mit einer
vollstdndigen Befriedigung aus der Verwertung der Sicherheit
rechnen. Mit einer Wahrscheinlichkeit von 20 % erhdlt B aus
der Verwertung des Wertpapiers V nur den Betrag 12, ist aber
dann mit der Restforderung von DM 108 an der Verwertung des
Wertpapiers W beteiligt, d.h., der Liquidationserlds des Wert-
papiers W wird auf B und G im Verh&dltnis 108 zu 120 aufgeteilt.
Die Kreditrilickzahlungsfunktion fiir B 1&dRt sich dann anschrei-
ben als:
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120 mit Prob. = 0,8
12 + 120212, 168 mit Prob. = 0,12
ro- 240 - 12
Sp
12 + 120212 4 mit Prob. = 0,08
240 - 12
f 120  mit Prob. = o,8
s; z 91,57 mit Prob. = 0,12
\_ 20,53 mit Prob. = 0,08
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T
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Abb. 23

Wir sehen, wie sich durch die Sicherheitenbestellung fiir die
Bank B deren Kreditposition gegeniiber einer unbesicherten Kre-
ditvergabe verbessert hat. (226)

Die Wahrscheinlichkeit flir eine vollstdndige Kredittilgung hat
sich flir die B-Bank von 48 % auf 80 % erhdht. Der Erwartungs-
wert der Riickzahlung hat sich von

E(Bu) = 0,48-120 + 0,12-90 + 0,32-75 + 0,08-15
= 93,60
auf
E(Bb) =0,8-120 + 0,2-12 + 0,12-79,57 + 0,08-8,53
= 108,63
erhdht.
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LieBe sich die B-Bank zur Sicherung ihrer Forderung statt
Wertpapier V das Wertpapier W mit demselben Kurserwartungs-
wert von 108 abtreten, dann ergdbe sich fiir B folgende Kredit-
rickzahlungsfunktion:

120 mit Prob. = 0,6
120 - 18 . _
sg = 18 + 240 - 18 132 mit Prob. = 0,4 0,8
120 - 18 . _
18 + 230 = 18 12 mit Prob. = 0,4 0,2
120 mit Prob. = 0,6
s; = 78,65 mit Prob. = 0,32
23,51 mit Prob. = 0,08

Gegeniliber der unbesicherten Kreditposition hat sich die Wahr-
scheinlichkeit der vollst&ndigen Kreditriickfiihrung nur von

48 % auf 60 % erhdht (gegeniiber 80 % bei Wertpapier V), der
Erwartungswert der Kredittilgung hat sich von 93,6 auf 99,05
erhdht (gegeniiber 108,63 bei Wertpapier V).

Wertpapier V ist trotz gleichen Kurserwartungswertes wie Wert-
papier W eine glinstigere Kreditbesicherungsgrundlage.

Der Grund hierflir ist darin zu sehen, daB das Wertpapier W
zwar eine hohe Kurssteigerung auf 168 erfahren kann, Kurse
Uber 120 fiir den Sicherungsnehmer aber wegen der Riickfiihrung
liberschiissiger Liquidationserldse an die Konkursmasse fiir die
Qualitdt der Kreditposition ohne Bedeutung sind. Dagegen be-
trdgt die Wahrscheinlichkeit, daB der Kurs von 120 iUberhaupt
erreicht wird, nur 60 %. Flir Wertpapier V als Sicherheit er-
gibt sich dagegen mit 80 % eine vollstédndige Befriedigung der
Bankforderung aus der Sicherheit, auch wenn der Liquidations-
erlds aus der Sicherheit nur geringfligig den Forderungsbetrag
der Bank ilbersteigt. Dazu kann die Bank bei einer Teilbefrie-
digung aus der Sicherheit unter Umst&dnden an einem hohen Li-
quidationserlds filir das Wertpapier W partizipieren.

Damit ergibt sich, daB der Erwartungswert des Liquidationser-
1l6ses aus einem Vermdgensgegenstand nicht unmittelbar als MaR
fir die Vorteilhaftigkeit eines Besicherungsmittels herange-
zogen werden kann. Je geringer bei gleichem Liquidationserwar-
tungswert die Streuung m&glicher Liquidationserl&se um den er-
warteten Liquidationserlds ist, umso glinstiger ist eine Sicher-
heit zu beurteilen, denn umso wahrscheinlicher wird es, daRB

der tatsdchliche Liquidationserlds nahe bei dem erwarteten
liegt. Als-'einfacher MaBstab flir die Beurteilung von Vermdgens-
objekten als Besicherungsgrundlage bdte es sich an, den erwar-
teten Liquidationswert mit der Wahrscheinlichkeit zu gewichten,
daB der erwartete Liquidationserlds erreicht wird.
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Man kann vermuten, daB der Besicherungspraxis ein solches Kon-
zept vorschwebt, wenn die Beleihungsgrenze fiir Verm&gensobjek-
te, deren mutmaBlicher Liquidationswert sich in Zukunft rela-
tiv stabil entwickeln wird, hbher angesetzt wird als flir Ver-
mégensobjekte mit erwarteten starken Ver&dnderungen des Liqui-
dationserldses. "Die Beleihungsgrenze ist verschieden hoch,
und zwar ist sie, um es auf eine allgemeine Formel zu bringen,
umso h&her, je mehr die GewiBheit besteht, das Pfand im Ernst-
fall schnell zu dem Beleihungswert ver&uBern, also in bares
Geld umsetzen zu ko&nnen." (227)

4.2.2.2 Unternehmenstypische Sicherheiten

Dieter Schneider (228) geht in einem Beispiel, in dem er die
Wirkung einer Sicherheitenbestellung auf die Kreditposition
einer Bank aufzeigen will, von folgender Glaubwiirdigkeitsver-
teilung fiir die Riickzahlung eines Kredites in H8he von DM 1.000
fir zwei Jahre zu 10 % Verzinsung an einen Kreditnehmer aus:

Zukunftslage Prob. Riickzahlungsbetrag
Konkurs des Schuldners 0,05 o]
Vergleichsverfahren 0,05 500
Zahlungsaufschub 0,10C 1000
Glatte Abwicklung 0,80 1210

Der Erwartungswert des Rickzahlungsbetrages ergibt sich durch
Multiplikation der mdglichen Riickzahlungsbetrdge mit den ihnen
zugeordneten Wahrscheinlichkeiten = 1.093. Die erwartete Ver-
zinsung des Kredites betrdgt damit nur rund 4,5 %. Da der Bank
diese Rendite zu niedrig erscheint, verlangt sie die Stellung
von Kreditsicherheiten. Als Sicherheiten werden ihr langfri-
stige Kundenforderungen des Kreditnehmers im Nennwert von

DM 2000 abgetreten, flir die am Ende der Kreditlaufzeit mit
folgenden Zukunftslagen gerechnet wird:

Zahlung aus der Prob.
Forderung

500 0,2

1000 0,4

2000 0,4

Die der Bank angebotene Sicherheit scheint sehr schlecht zu
sein, denn mit 60 % Wahrscheinlichkeit wird der Erlds aus der
Sicherheit unter der Rickzahlungsforderung der Bank liegen.
Die Kreditposition der Bank 1&dB8t sich aber nur dann beurtei-
len, wenn urspriingliche Kreditposition und Sicherheitenposi-
tion zusammen betrachtet werden. Schneider geht zundchst da-
von aus, daf der fir den Schuldner ungilinstigste Fall (Konkurs)
mit dem niedrigsten Erlds aus der Sicherheit zusammenf&llt,
daB also zwischen der Zukunftslage des Kreditnehmers und sei-
ner Abnehmer Risikogleichlauf besteht. Dann ergibt sich fiir
die Bank folgende Riickzahlungsfunktion:
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500 mit Prob. = 0,05
s; = {1000 mit Prob. = 0,05
1210 mit Prob. = 0,90

"Selbst wenn wir den unglinstigsten Fall des Risikogleichlaufs
annehmen, wird durch die an sich recht zweifelhafte Sicher-
heit das Kreditrisiko entscheidend vermindert. Der Erwartungs-
wert des gesicherten Kredits bei einer Beleihungsgrenze von

60 % (Abtretung von 2.000 Mark Forderungen) betrédgt 1.164,
d.h. die erwartete Rendite steigt auf knapp 8 %." (229)

Schneider geht in seinem Beispiel implizit von der Annahme
aus, daB der urspriinglichen Kreditforderung der Bank im Falle
des Konkurses andere Forderungen vorgehen, etwa Steuerzahlun-
gen an den Fiskus, oder daB ein Teil der ilibrigen Vermdgensge-
genstidnde des Kreditnehmers schon als Sicherheiten an andere
Gliubiger abgetreten wurden. Ansonsten dirften die filir das
Unternehmen geschdtzten Liquidationserldse die Liquidations-
erldse aus der Sicherheit nicht unterschreiten. In diesem
Fall erbringt die Bestellung von Sicherheiten fir die Bank
selbst dann einen grofen Vorteil, wenn, wie im Beispiel ange-
nommen, die Entwicklung der wirtschaftlichen Lage des Kredit-
nehmers und die Entwicklung der Sicherheiten stark korreliert
sind.

Die Kreditposition der Bank verbessert sich natilirlich dann
weiter, wenn angenommen werden kann, daB die Wahrscheinlich-
keitsverteilungen fiir die Kreditposition und die Sicherheiten-
position relativ unabhédngig voneinander sind. Dann k&nnen die
Zukunftslagen Konkurs, Vergleich usw. mit jeder der drei Zu-
kunftslagen fiir die Erl8se der Sicherheiten zusammentreffen.

500 mit Prob. = 0,01
sg = {1000 mit Prob. = 0,03
1210 mit Prob. = 0,96

Der Erwartungswert der Riickzahlung steigt auf 1.196,6, die
erwartete Rendite auf knapp 9,5 %.

Als Ergebnis dieses Beispiels kénnen wir festhalten, daB die
Bestellung von Sicherheiten fiir einen Kreditgeber im Sinne
einer Verminderung des Kreditrisikos immer dann glinstig wirkt,
wenn der Kreditgeber davon ausgehen muB, daB im Konkursfall
konkurrierende Gliubiger eine Vorrangstellung aufgrund einer
glinstigeren Rangposition oder eines Absonderungsrechtes schon
besitzen, und zwar gleichgiiltig, welche Korrelation zwischen
der Entwicklung der urspriinglichen Kreditposition und der Si-
cherheitenposition besteht, wobei die Gesamtkreditposition um-
so weniger riskant wird, je gegenldufiger die Entwicklung der
beiden Positionen angenommen werden kann. Banksicherheiten
gleichen 'Beleihungswertes' und gleicher 'Beleihungsgrenzen'
sind also dann unterschiedlich zu beurteilen, wenn der Risiko-
zusammenhang der Sicherheit mit der Gesamtvermdgensposition
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des Kreditnehmers differiert. Eine Bank, der zur Sicherung
ihres Kredites an eine Werkzeugmaschinenfabrik entweder ein
Aktienpaket an einer Brauerei oder lagernde Werkzeugmaschinen
des Unternehmens angeboten werden, bevorzugt zur Sicherung ih-
res Kredites auch bei fiir beide Vermdgensobjekte gleichlaufen-
den Wahrscheinlichkeitsverteilungen der Liquidationserl&se

das Aktienpaket.

Wenn cum grano salis angenommen werden kann, daB flir betriebs-
typische oder betriebsnotwendige VermSgensobjekte des Kredit-
nehmers eher ein Risikoverbund mit der Entwicklung der wirt-
schaftlichen Lage des Kreditnehmers angenommen werden kann

als fiir nicht betriebsnotwendige Vermdgensteile, dann gewinnt
dieser vom Diversifikationsaspekt der Sicherheitenbestellung
vorgetragene Gesichtspunkt der Bevorzugung von mit dem Rest-
vermdgen weitgehend unkorrelierten Sicherheiten an Bedeutung,
wenn die Wirkung einer Sicherheitenverwertung auf die weitere
Unternehmenstdtigkeit des Kreditnehmers beriicksichtigt wird.
Theisinger (230) hat dies mit seiner Forderung nach einer un-
terschiedlichen Beurteilung des selbstdndigen und des unselb-
stdndigen Beleihungskredits deutlich gemacht: "Die Beurteilung
von Beleihungskrediten h&ngt auch davon ab, ob die Kreditge-
wdhrung lediglich die Bevorschussung des m&glichen oder in
Klirze eintretenden Verkaufs des Pfandobjektes darstellt (selb-
stdndiger Beleihungskredit) oder ob das Pfandobjekt zum dau-
ernd gebundenen Unternehmensvermtgen gehdrt (unselbstdndiger
Beleihungskredit). Diese Feststellung deckt sich nur teilwei-
se mit der Frage nach der Realisierbarkeit der Pfander. Waren,
die zum betriebsnotwendigen Vermdgen gehdren, kdnnen zwar
leicht verk&duflich sein, aber doch nicht ohne schwerwiegende
Storungen der Verfligung der Unternehmung entzogen werden. Nicht
betriebsgebundenes Vermdgen, z.B. Wertpapiere, die als Kapital-
anlage dienen, kann zur Deckung eines Geldbedarfs verkauft
werden..."

4.3 Bankiibliche Sicherheiten

Kreditsicherheiten, die einzelnen Unternehmensgl&ubigern im
Konkursfall des Unternehmens einen Aus- oder Absonderungsan-
spruch geben, filhren, wie wir gesehen haben, zu einer Vertei-
lung der Gl&ubigerrisiken, die vom Grundmodell einer am Fremd-
kapitaleinsatz bemessenen quotenmdfigen Risikoverteilung zwi-
schen den Unternehmensgldubigern bei Beriicksichtigung gewis-
ser Konkursprivilegien abweicht. Dies ist der Grund dafiir,

daB Einzelkreditpositionen nicht vollst&ndig beschrieben sind,
wenn nur das leistungswirtschaftliche Risiko und die Unterneh-
mensverschuldung in die Beschreibung der Kreditposition einge-
hen.

Eine Kreditposition, die bezliglich der Kreditfdhigkeitsindi-
zien 'Unternehmensrisiko' und 'Verschuldungsgrad' den Sicher-
heitsanforderungen einer Bank nicht genligt, kann durch eine
Besicherung und die dadurch bewirkte Verschiebung des Gl&ubi-
gerrisikos auf die anderen Kreditgeber zu einer den Sicher-
heitsvorstellungen der Bank entsprechenden Kreditposition wer-
den. Fiir die Beurteilung der Qualitdt einer Kreditposition
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kann es der Bank also gleichgqliltig sein, ob ihre Bonit&dtsan-
forderungen schon durch die unbesicherte Kreditposition er-
reicht werden, oder ob dies (bei Berlicksichtigung der L&stig-
keit einer Besicherung) erst durch eine Sicherheitenbestel-
lung erreicht worden ist. "Die Gewdhrung eines Kredites bei-
spielsweise, zu dessen Sicherstellung die offene Zession ei-
nes in gleicher HOhe eingezahlten Bausparvertrages einer an-
erkannten Bausparkasse angeboten wird, ist aus absatzpoliti-
schen Uberlegungen heraus auch dann nicht abzulehnen, wenn
die sonstige Bonitdt des Partners als unzureichend angesehen
wird." (231)

Umgekehrt kann eine Kreditposition, die beziliglich der Kredit-
fdhigkeitsindizien 'Unternehmensrisiko' und 'Verschuldungs-
grad' dem Sicherheitsniveau einer Bank sehr wohl zu geniigen
vermag, durch Sicherheiten, die anderen Unternehmensgl&ubi-
gern zur Verfligung gestellt wurden, zu einem Kreditengagement
fihren, das dem von der Bank geforderten Bonit&dtsstandard
nicht mehr entspricht. Zur Vermeidung solcher Risikoverschie-
bungen wdhrend der Kreditlaufzeit lassen sich Banken in der
strengen Form von ihren Kreditnehmern eine AusschlieBlichkeits-
erkldrung abgeben, derzufolge der Kreditnehmer verpflichtet
ist, alle Bankgeschdfte mit der kreditgewdhrenden Bank abzu-
wickeln, oder wenigstens keine weiteren Kredite bei Banken
aufzunehmen. (232) In der weniger strengen Form lassen sich
Banken von ihren Kreditnehmers eine Negativerkl&drung (Negativ-
revers, Negativklausel) geben, in der sich der Kreditnehmer
verpflichtet, die Zugriffsmbglichkeiten auf sein Verm&gen
nicht durch Belastung seines Grundbesitzes oder durch Bestel-
lung anderer Sicherheiten an andere Gldubiger zu ungunsten

der Bank zu verdndern. (233) Hegen Banken Zweifel {iber die
Einhaltung der Negativerkldrung durch den Schuldner, so ver-
langen sie von ihrem Kreditnehmer eine Besicherung des Engage-
ments, insbesondere, um seine sicherungsfreie Haftungsmasse
und damit seine MOglichkeiten einer Kreditaufnahme bei ande-
ren Gldubigern zu beschrédnken.

Bestehen Banken wegen der sonst flir ein Kreditengagement nicht
hinreichenden Qualitdt der Kreditposition darauf, ein Absonde-
rungsrecht an bestimmten Vermgensgegenstdnden ihres Schuld-
ners zu erhalten, dann stellt sich fiir sie die Frage nach dem
Umfang und der Art der vom Kreditnehmer einzufordernden Kre-
ditsicherheiten. Hier haben die bei der Abschdtzung zukinfti-
ger Liquidationserlfse aus der Sicherheitenposition auftreten-
den Schwierigkeiten dazu gefihrt, Vertrdge, die zur Sicherung
von Bankkrediten ein Absonderungsrecht im Konkursfall bewir-
ken (234), in mehrfacher Hinsicht zu standardisieren und zu
normieren.

4.3.1 Bankiiblichkeit der Besicherungsmittel
Banken verlangen von ihren Kreditnehmers sogenannte bankiibli-
che Sicherheiten, d.h. Besicherungsmittel, die einem anerkann-

ten Bonitdtsstandard entsprechen, so daR

a) die Abschdtzung der Verwertungserl8se aus der Sicherheit
keine zu groBen Schwierigkeiten bereitet (die Abschdtzung der
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Liquidationserldse im Verwertungsfall soll "leicht, hinrei-
chend sicher und ohne nennenswerte Erhebungs- und Priifungsko-
sten for sich gehen." (235)) und

b) eine Abschdtzung der Verwertungserl&se durch andere Banken

zu ganz dhnlichen Ergebnissen fiihren wilirde. Die Objektivierung
der Risikobeurteilung zur Gewdhrleistung der Abtretbarkeit der
Kreditforderung (shiftability) ist nach Stiitzel sogar der ei-

gentliche Grund fir eine Sicherheitenbestellung. (236)

Zur weiteren Standardisierung der Beurteilung von Kreditsicher-
heiten hat sich dariiber hinaus ein System von 'Beleihungswer-
ten' und 'Beleihungsgrenzen' herausgebildet, das die Abschdt-
zung zukilinftiger Liquidationserldse aus der Sicherheit durch
Anwendung allgemeiner Normen vereinfachen will.

- Als 'Beleihungswert' wird zumeist ein Preis angesetzt, zu

dem das Beleihungsobjekt am Tage der Bewertung normaliter ab-
tretbar ist: "Bei Wertpapieren gilt als Beleihungswert grund-
sdtzlich der Kurswert, Kaufmannswaren, Maschinen, Kraftfahr-
zeuge usw. sind durch einen Sachverstdndigen nach ihrem je-
weiligen Handelswert zu bewerten. Flir die Beleihung von For-
derungen aus Lebensversicherungen wird der jeweilige Riickkaufs-
wert als Beleihungswert zugrunde gelegt. Die Beleihung von
Forderungen richtet sich im librigen nach dem Nominalwert." (237)

- Die 'Beleihungsgrenze' wird durch einen Preisabschlag vom
Beleihungswert kalkuliert, der pauschal

a) der Unsicherheit der Entwicklung des Beleihungswertes im
Zeitablauf Rechnung tragen soll und

b) der Tatsache Rechnung trédgt, daB die Verwertung des Siche-
rungsobjektes gerade flir den Fall vorgesehen ist, daB we-
gen unmittelbar drohender oder schon eingetretener Zahlungs-
unfidhigkeit des Kreditnehmers eine zwangsweise Ver&duBerung
unter Zeitdruck vorgenommen werden muf. Als durchschnitt-
liche Beleihungsgrenzen nennt Seibel folgende S&tze: (238)

- unbebaute Grundstiicke 70 - 75 %
- bebaute Grundstilicke mit

Wohnh&dusern 50 - 60 %
- Fabrikanlagen 40 - 60 %
- Wertpapiere (festverz.) 70 - 80 %
- Dividendenpapiere 50 - 70 %

Die sachlich allein gerechtfertigte Abschdtzung zukiinftiger
Liguidationserldse aus dem Sicherungsobjekt wird also in der
Bankpraxis durch normierte Abschldge von 'rechenbaren Werten'
ersetzt. (239)

Wird die starre Ermittlung von Beleihungswerten und Beleihungs-
grenzen in der Praxis nicht durch die Anwendung verschiedener
'Hausrezepte' ersetzt, die eine differenziertere Beurteilung
der Qualitdt von Kreditsicherheiten erm&glichen, so erkennt

man in Anbetracht der immer spezialisierteren Anlagen, Ma-
schinen und Betriebsmittel der Kreditnehmer, daB den an Uni-
versalbanken herangetragenen wachsenden Kreditwilinschen der
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Wirtschaft eine relativ abnehmende 'bankiibliche' Sicherheiten-
decke der Kreditnehmer gegeniiber steht. (240)

Nicht zuletzt hat gerade diese Entwicklung dazu gefilihrt, daB
die Kreditvergabe mit der Deckung 'spezialisierte Industrie-
gliter' von Spezialbanken, den Leasinggesellschaften, in zuneh-
mendem Umfang durchgefiihrt wird. Leasingbanken und Hersteller
als Leasinggeber besitzen iliber die von ihnen vermieteten
Leasinggliiter in der Regel bessere Marktkenntnisse als Univer-
salbanken und k&nnen daher leichter eine differenziertere Ab-
schdtzung méglicher Verwertungserldse des Sicherungsgutes vor-
nehmen. Dariiber hinaus besitzen VermSgensobjekte im Verwer-
tungsfall filir Leasinggesellschaften aufgrund ihrer Marktstel-
lung eine gr6Bere Markttiefe als fir Universalbanken. Der mdég-
liche Beleihungsraum solcher Sicherungsgiiter ist daher bei
Leasinggesellschaften nicht unwesentlich h8her als bei Univer-
salbanken. (241)

Ebenso wird heute vielfach die Beleihung von Warenforderungen
des Kreditnehmers durch den Verkauf dieser Forderungen an
Factoringgesellschaften ersetzt. Factorbanken k&énnen die Boni-
tédtspriifung der abzutretenden Forderungsbestédnde des Kredit-
nehmers aufgrund ihrer Spezialisierung kostengiinstiger gestal-
ten als Universalbanken, die, soweit es sich nicht um eine
Einzelzession handelt, eine differenzierte Bonitdtsprifung der
Warenforderungen durch niedrige Beleihungsgrenzen ersetzen. (24

4.3.2 Bankiiblichkeit der Vertragsgestaltung

Eine Standardisierung der Kreditbesicherung, die im Hinblick
auf die Bankiiblichkeit der Besicherungsmittel gezeigt wurde,
148t sich auch in der Vertragsgestaltung der Sicherungsabre-
den erkennen.

Die Wahl der Sicherungsform (Rechtsgestalt des Sicherungsver-
trages) wird liblicherweise an Hand der als Sicherungsgrundla-
ge dienenden Vermdgensgegenstdnde vorgenommen, filir die sich

im Laufe der Zeit objektbezogene Standardvertr&@ge herausgebil-
det haben, (243) die das Sicherungsbediirfnis der Kreditgeber
und das Nutzungsinteresse der Kreditnehmer an der Kreditsi-
cherheit berilicksichtigen.

Banken sind bei gegebener Erwartungsstruktur der Liquidations-
erldse aus dem Besicherungsmittel daran interessiert,

a) Vertragsmuster zu verwenden, die die rechtlichen Risiken
eines Besicherungsvertrages méglichst ausschliefien und

b) das Absonderungsrecht an dem Besicherungsmittel durch einen
Rechtsvertrag zu erhalten, bei dem der verwaltungsmdBfige Auf-
wand der Sicherheitenverwahrung und -kontrolle mdglichst nied-
rig ist und sich gut in die sonstige bankgeschdftliche T&dtig-
keit einordnen l&8t (z.B. Effektenlombard).

Kreditnehmer wollen die eigene Nutzung des als Sicherungsgrund-

lage angebotenen Vermogensobjektes in Zukunft gewdhrleistet
sehen. LiBt sich bei den geltenden Rechtsinstrumenten die
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wirksame Besicherung eines Kredits nur durch Aufgabe der wei-
teren Nutzung eines Vermtgensgegenstandes durch den Kreditneh-
mer erreichen, dann wird das haftungsmédBige Sicherungsinteres-
se des Gldubigers iberschritten und die unternehmerische Ent-
scheidungsbefugnis liber das Aktivvermdgen Okonomisch unzuléds-
sig eingeengt.

Daher haben sich im Laufe der Zeit {iber die "geborenen" Si-
cherheiten hinaus Rechtsinstrumente entwickelt, die den spe-
ziellen Erfordernissen der Nutzung von Besicherungsmitteln

durch den Kreditnehmer auf der einen, der wirksamen Besiche-
rung des Kreditgebers auf der anderen Seite Rechnung tragen.

Geht man von dem kreditnehmenden Unternehmen aus, das (auch)
auf der Grundlage bestimmter Verm&gensgegenstdnde Zahlungsmit-
tel bei Geldgebern nachfragt, so stehen ihm - geordnet nach
der Vollstdndigkeit der Substitution von Vermdgensobjekten
durch Zahlungsmittel und damit geordnet nach den weiteren Nut-
zungsmdglichkeiten des Vermdgensobjektes - folgende M&glich-
keiten offen: '

1. Der bloBe Verkauf

2. Der Verkauf mit einer Option auf Riickkauf
(Sicherungskauf)

3. Der Verkauf mit einer Verpflichtung zum Riickkauf
(Pensionsgeschdft)

4. Der Verkauf mit einer bedingten Rlicknahmeverpflichtung
(Diskontierung)

5. Die Verpfdndung bei Ubergabe des Vermdgensobjektes
(Lombardierung)

6. Die Verpfdndung bei Ersdtzung der Ubergabe des Vermdgens-
objektes (Ubergabe eines Dispositionspapiers oder register-
gerichtliche Eintragung der Verpf&ndung)

7. Der Eigentumsiibergang ohne Ubergabe des Vermdgensobjekts
(Sicherungsiibereignung)

Danach eignen sich jeweils bestimmte Verm&gensobjekte als
Grundlage fiir die angegebenen Typen von Besicherungsvertrdgen.

1. Unternehmen k&nnen sich Zahlungsmittel durch die bloBe Ver-
duBerung von Teilen ihres Aktivvermdgens beschaffen, z.B.

durch den Barverkauf von Waren, Wertpapieren oder Grundstiicken.
Die vollstdndige Substitution von sonstigen Aktiva eines Un-
ternehmens durch Zahlungsmittel enthdlt keine Kreditvergabe
des Kdufers an den Verkdufer; der Verkdufer verzichtet auf

die weitere Nutzung des Vermdgensobjektes.

2. Unternehmen konnen Teile ihres Aktivvermdgens an Banken mit
der Option auf Riickkauf gegen Zahlungsmittel verkaufen. Dieses
von der Bank aus als Sicherungskauf (244) bezeichnete Geschéft,
bei dem das zahlungsmittelnachfragende Unternehmen der Bank
die zur Sicherung dienenden Gegenstdnde verkauft, wobei ihm
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ein Rlickkaufsrecht eingerdumt zu werden pflegt, ist heute in
der bankbetrieblichen Praxis nicht mehr anzutreffen. (245)

3. Unternehmen k&nnen Sachverm&gensgegenstdnde oder Forderun-
gen mit der Verpflichtung an eine Bank verkaufen, diese Ver-
mdgensobjekte zu einem im voraus bestimmten oder vom Unterneh-
men zu bestimmenden wieder gegen Entrichtung des empfangenen
oder eines im voraus vereinbarten Betrages zurlickzuerwerben:
Unternehmen k&nnen sonstige Aktiva gegen Zahlungsmittel bei
einer Bank in Pension geben. (246) Gegenstand solcher Pensions-
geschdfte kénnen sdmtliche Aktiva eines Unternehmens sein.
Pensionsgeschdfte werden aber fast ausschlieBlich iliber fest-
verzinste Wertpapiere und Darlehensforderungen (befristete Un-
terbringung von Schuldscheindarlehen) (247) abgeschlossen, wo-
bei Pensionsgeber wie Pensionsnehmer ganz liberwiegend Kredit-
institute oder Emissionsh&duser sind. Immerhin haben aber z.B.
1965 inl&ndische Wirtschaftsunternehmen Vermdgenswerte in H8he
von DM 268 Mio. bei Gesch&dftsbanken in Pension gegeben. (248)
Da im allgemeinen keiner der Vertragspartner wdhrend der Pen-
sionszeit ein Rilicktrittsrecht hat, muB der Pensionsgeber sei-
ner vertraglichen Riicknahmepflicht und der Bezahlung des Riick-
kaufpreises auch dann nachkommen, wenn die in Pension gegebe-
nen Effekten wdhrend der Pensionszeit zu einem 'non valeur'
geworden sind. (249) Hier besteht ein Kreditrisiko fiir die in
Pension nehmende Bank, das aber in der Praxis bedeutungslos
ist, da die Abwicklung von Pensionsgeschidften nur mit ersten
Adressen vereinbart wird. (250)

Ein mit dem Pensionsgeschdft in soweit gleichartiges Geschéift,
als es sich auch hier um den Verkauf von Aktiva gegen Zahlungs-
mittel bei gleichzeitigem Rilickkauf per Termin handelt, stellt
das sogenannte Swapgeschdft dar. (251)

Swapgeschédfte werden an Devisenterminmdrkten abgeschlossen,
indem ein Kassaverkauf der Devisen mit einem Terminkauf die-
ser Devisen kombiniert wird.

4. Unternehmen haben die Moglichkeit, Forderungen in Wechsel-
form an eine Bank mit der Verpflichtung zu verduBern, sie im
Fall der nicht genligenden Bonit&dt des Akzeptanten wieder zum
Nennbetrag der Forderungen zuriickzunehmen (RegreBmdglichkeit
der Bank bei Diskontkrediten). Obwohl regelmdfig der Wechsel-
bezogene die Einl&sung der Wechselschuld am Verfalltag vor-
nimmt, wird die Diskontierung von Wechseln gegeniiber dem Ein-
reicher von der Bank im Gegensatz 2zu den bisher dargestellten
Transaktionen als Kreditvergabe aufgefaBt: Der Bankkunde, der
einen Diskontkredit in Anspruch nimmt, ist gehalten, sein Ein-
reicherobligo nur bis 2zu der mit ihm vereinbarten Diskontlinie
ansteigen zu lassen.

Wird ein Wechsel mit der Abrede an ein Kreditinstitut verkauft,
daB der RegreB des Wechselkdufers gegen den Aussteller und ge-
gebenenfalls etwaige Indossanten ausgeschlossen bleibt, so
spricht man von einer Forfaitierung; der Forfaitist iilbernimmt
die Wechselforderung in 'Bausch und Bogen' (d forfait); fir
den Bankkunden handelt es sich um einen reinen Verkauf seiner
Wechselforderung. Gegenstand von Forfaitierungsgeschédften

sind - ohne daB dafiir zwingende Griinde angegeben werden
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kénnten - fast ausschlieBlich langfristige Exportforderungen
iiber hohe Betrdge, die insbesondere von Schweizer Spezialin-
stituten angekauft und hdufig an private Anleger weitergege-
ben werden. (252)

5. Die klassische Form des Darlehens, der Lombardkredit, gibt
Kreditnehmern die MOglichkeit, sich Zahlungsmittel gegen Ver-
pfdndung von 'beweglichen Sachen' und 'Rechten' (§§ 1204 ff.
und 1273 ff. BGB) zu beschaffen. Das Pfandrecht der Bank fiir
eine gegenwdrtige oder kiinftige Forderung kommt durch die
Einigung zwischen dem Kreditnehmer (Eigentiimer der Pfandsache)
und der Bank (Pfandgldubiger) liber die Entstehung des Pfand-
rechts und die Ubergabe des Pfandobjektes an den Kreditgeber
zustande. (252) Der Kreis der lombardierbaren Gegenstinde ist
an sich sehr weit gezogen, doch zeigen sich als Unterlage fiir
Lombardkredite (253) nur einige wenige Vermdgensobjekte geeig-
net.

- Nicht geeignet sind Objekte, die leicht verderblich sind
(Obst, Gemiise) oder deren Umfang und Gewicht eine sehr kost-
spielige Hinterlegung erfordern.

- Selten anzutreffen ist der Warenlombard, bei dem eine Ver-
pfdndung von Rohstoffen, Edelmetallen, Halb- und Fertigfabri-
katen und warenbdrslich notierten Waren wie Zucker, Getreide
und Kaffee insbesondere durch Einlagerung in bankeigenen La-
gerhdusern der Hafenstddte vorgenommen wird.

- Die Verpfdndung von Rechten (Geschédftsanteilen einer GmbH,
Patentrechten, Grundpfandrechten), insbesondere aber von For-
derungen ist heute fast ganz von der Sicherungszession abge-
16st worden (Ausnahme: Verpfdndung von Sparguthaben und For-
derungen aus Lebensversicherungen). Nach dem Grundsatz der
Offenkundigkeit des Pfandrechts (Publizitdtsprinzip des § 1280
BGB) muB das Pfandrecht an einer Forderung dem Drittschuldner
vom Kreditnehmer angezeigt werden, damit die Verpfédndung wirk-
sam wird.

- Die Lombardierung besitzt heute im wesentlichen bei der Ver-
pfdndung von Effekten, in der Regel Aktien und festverzinsli-
chen Werten, Bedeutung; da der Kreditgeber meist Depotstelle
ist, sind die Durchfiihrung der Besitzeinrdumung und die Kon-
trolle der Besicherungsmittel &duBerst einfach.

- In ihren Allgemeinen Geschédftsbedingungen haben sich die
Kreditinstitute dariiber hinaus zur Sicherung ihrer Anspriliche
ein Pfandrecht an allen Wertgegenstdnden ihrer Kunden ausbe-
dungen, die aufgrund geschdftlicher Vorgdnge in ihre Verfi-
gungsgewalt gelangen (Pfandklausel). (254)

6. Die Verpfdndung von Verm&gensobjekten eignet sich auch dort
als Kreditunterlage, wo das Eigentum an einem Vermdgensgegen-
stand durch sogenannte Traditionspapiere (Dispositionspapiere)
reprdsentiert wird. Die Ubergabe des Pfandes wird hier durch
die Ubergabe des das Pfand reprdsentierenden mit Pfandindossa-
ment versehenen Dokuments ersetzt:
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- das Konossement (bill of lading), das im Uberseeverkehr die
Ware selbst vertritt;

~ der Ladeschein des Binnenschiffers und Frachtfiihrers;
- der Orderlagerschein des Lagerhausverwalters;

- der Duplikatfrachtbrief bei Eisenbahnen (kein Traditionspa-
pier, daher hier Abtretung des Herausgabeanspruchs); (255)

Die Verpfdndung eignet sich auch dort, wo die Ubergabe des
Pfandobjektes durch die Eintragung der Verpfidndung in ein Re-
gister ersetzt werden kann. Beim unbeweglichen Vermdgen er-
folgt die Verpf&ndung mittels Einigung und Eintragung ins
Grundbuch: der Kreditnehmer bleibt im Besitz der Pfandsache,
der Kreditgeber ist von der Listigkeit einer Pfandverwahrung
befreit.

Die grundbuchrechtliche Sicherung durch Eintragung eines Grund-
pfandrechtes (Hypothek, Grund- und Rentenschuld) gilt heute

als ganz bevorzugte Sicherungsgrundlage filir mittel- und lang-
fristige Kredite und Darlehen. Banken pflegen sich grundsitz-
lich brieflose Grundschulden eintragen zu lassen, und zwar mit
Zwangsvollstreckungsklausel; (256) im Realkreditgeschidft wird
die Verkehrshypothek in der Form einer Tilgungs- oder Annuité-
tenhypothek verwandt. (257) Der iberwiegende Teil der Industrie-
anleihen ist grundpfandrechtlich gesichert. (258)

Flir das unbewegliche Verm&gen, fiir das in den dreiBiger Jahren
insbesondere der Zentralverband des Deutschen GroBhandels die
M&glichkeit der Bestellung einer Mobiliarhypothek (Register-
pfandrecht) gefordert hat (259), besteht die Mdglichkeit eines
besitzlosen Pfandrechtes nicht. Statt des Registerpfandrechtes
oder des frither iblichen Sicherungskaufs hat sich fiir das be-
wegliche Verm8gen die Sicherungsiibereignung durchgesetzt.

7. Danach besteht fiir Unternehmen die M&glichkeit, sich Zah-
lungsmittel gegen die Ubertragung des Eigentums an Vermdgens-
objekten auf die Bank zu beschaffen, wobei ein Besitzkonstitut
vereinbart wird, vermittels dessen der Kreditnehmer die Sache
weiter nutzen kann (Sicherungszession von Forderungen und Si-
cherungsiibereignung von beweglichen Sachen).

Die Sicherungsiibereignung von beweglichen Sachen ist gesetz-
lich nicht geregelt; als Rechtsinstitution ist sie aber inzwi-
schen ldngst gewohnheitsrechtlich anerkannt. Man versteht dar-
unter ein Rechtsgeschédft, durch das bewegliche Vermdgensgegen-
stdnde vom Kreditnehmer an den Kreditgeber zur Sicherung einer
Forderung ibereignet werden und der Kreditgeber berechtigt ist,
die Sachen zur Tilgung der an den Sicherungsgeber ausstehenden
Forderungen zu verwerten. (260) Der Kreditnehmer kann sich mit
dem Kreditgeber auch liber den kiinftigen Eigentumsiibergang von
beweglichen Sachen einigen und vereinbaren, daB sich das be-
reits bestehende Besitzmittlungsverhdltnis bzw. die Abtretung
eines Herausgabeanspruchs auch auf kiinftig in das Eigentum des
Kreditnehmers fallende Sachen beziehen soll (vorweggenommenes
oder antizipiertes Besitzkonstitut).
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Ebenso wie das bewegliche Sachvermdgen (261) des Kreditneh-
mers k&nnen auch Forderungen gegeniiber Dritten zur Sicherung
libereignet werden. Eine Forderung wird im Rahmen eines Zes-
sionsvertrages an den Kreditgeber zediert, der dadurch statt
des Kreditnehmers zum Gl&ubiger des Drittschuldners wird. Der
Drittschuldner wird entweder von dieser Abtretung in Kenntnis
gesetzt (offene Zession) oder die Abtretung wird dem Dritt-
schuldner nicht angezeigt (stille Zession); in diesem Fall
lassen sich aber die Kreditinstitute Abtretungsanzeigen des
Kreditnehmers ausfertigen (Blanketten), die dann verschickt
werden, wenn die Sicherheit des Kredites gefdhrdet erscheint.
(262)

Die Abtretung einzelner Forderungen kommt, abgesehen von Aus-
scheidungsguthaben oder Kaufpreisforderungen flir groBe Objek-
te, nicht hdufig vor. (263) Im Mantelzessionsvertrag wird ver-
einbart, daB der Bankkunde zur Sicherung des Kredits filir fdl-
lig werdende Forderungen laufend neu entstehende AuBenstdnde
abtritt, so daB der Gesamtbetrag der jeweils abgetretenen For-
derungen entsprechend der in Anspruch genommenen Kreditsumme
konstant bleibt. Wdhrend bei der Mantelzession die Bestands-
meldung an den Kreditgeber fiir die Abtretung konstitutiven
Charakter hat, ist dies bei der Globalzession flir den rechts-
wirksamen Ubergang der Forderung auf den Kreditgeber nicht re-
levant. Bei der Globalzession tritt der Kreditnehmer (Zedent)
seine sdmtlichen gegenwdrtigen und kiinftigen Forderungen aus
bestimmten Rechtsgeschdften (z.B. sdmtlichen inl&ndischen Wa-
renverkdufen) oder gegen bestimmte Drittschuldner (Kunden A-K)
an die Bank (Zessionar) ab. (264) Die Bestandsmeldungen an die
Bank haben hier nur deklaratorische Wirkung und dienen der In-
formation des Kreditinstituts. (265)

Auf die rechtlichen Schwierigkeiten beim AbschluB von Siche-
rungsvertrdgen, z.B. der Bestimmbarkeit der Verm8gensobjekte
bei der Sicherungsiibereignung von Warenlagern mit wechselndem
Bestand (266) oder auf die Kollision der Interessen verschie-
dener Kreditgeber bei der Sicherheitenbestellung, insbesondere
die der Lieferanten und Banken (Kollision von verldngertem Ei-
gentumsvorbehalt der Lieferanten des Kreditnehmers und der Glo-
balzession der Kreditinstitute (267)) wollen wir hier nicht
eingehen. Aus dem kurzen AbriB der Sicherungsm&glichkeiten
durch die rechtlich unterschiedlichen Zuordnungen von Vermoé-
gensgegenstdnden zu einzelnen Kreditgebern wollen wir aber
zwei Tendenzen ableiten:

a. Vertrdge lber die objektmdBige Besicherung von Krediten ha-
ben sich im Laufe der Zeit in der Weise entwickelt, daB das
urspriingliche vorherrschende Faustpfandprinzip von Sicherungs-
vertrdgen abgeldst wurde, die die weitere Nutzung der Siche-
rungsobjekte durch den Kreditnehmer gewdhrleisten.

b. Vertridge iiber die objektmdBige Besicherung von Krediten ha-
ben sich im Laufe der Zeit auch in der Weise entwickelt, daB
als Sicherungsobjekte nicht nur die im Zeitpunkt der Kredit-
vergabe vorhandenen Vermdgensgegenstdnde dienen kdnnen, son-
dern auch solche, die erst widhrend der Kreditlaufzeit aufgrund
der absatz- und investitionswirtschaftlichen Entscheidungen
des Kreditnehmers Gegenstdnde des Bruttovermdgens des Kredit-
nehmers werden.
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Statisches Denken in Sicherheiten, das Banken wegen ihrer Be-
sicherungsanforderungen vielfach vorgeworfen wird, ist also
beziiglich der Vertragsformen von den mdglichen Ausgestaltun-
gen der Sicherungsvertrdge ldngst {iberwunden. Objektmdfige Be-
sicherungen des Bankkredits werden heute mehr als friiher un-
ter dem Gesichtspunkt eines zukilinftigen vorwertigen Zugriffs-
rechts auf das Unternehmensvermdgen vorgenommen. Globalzessio-
nen, bei denen der Kreditnehmer seine sd@mtlichen gegenwdrtigen
und zukiinftigen Forderungen aus bestimmten Rechtsgeschdften
oder gegen bestimmte Drittschuldner an die Bank abtritt, wei-
sen direkt in diese Richtung.

104



Zusammenfassung

In der vorliegenden Arbeit wird der Versuch unternommen, eini-
ge Aspekte des Prozesses der Kreditvergabeentscheidung bei
Banken theoretisch zu erklé&ren.

Den Ausgangspunkt der Uberlegungen bildet die These, daB eine
wichtige Funktion der Banken darin besteht, die von Bankgldu-
bigern als zu riskant gemiedenen Kapitalanlagen bei Sachinve-
storen in weniger riskante Bankeinlagen zu transformieren. Es
wird gezeigt, daB sowohl die traditionellen risikopolitischen
Prinzipien der Banken als auch neuere bankbetriebliche Model-
le, die dem Unsicherheitsaspekt von Entscheidungen explizit
Rechnung tragen, den Risikentransformationsvorgang bei Banken
aus dem Charakter von Kreditportefeuilleentscheidungen iber
die verschiedenen MO6glichkeiten einer Diversifikation erkld-
ren konnen: die risikopolitischen Prinzipien zumindest die
Zielrichtung, das Bankenmodell von Kriimmel auch den Grad der
Diversifikation.

Die zweite Uberlegung ist, daB sich der reale ProzeB der Kre-
ditvergabe bei Banken mit einem solchen Totalmodell nicht voll-
stdndig in den Griff bekommen 1&8t. Zur Begrindung werden die
hohen Informationsanforderungen des Modells, die speziell fiir
das Kreditgeschdft typische Schwierigkeit einer vollstdndigen
Formulierung der Alternativen und organisatorische Probleme
insbesondere bei Filialbanken herausgestellt. Die Organisation
des Kreditgeschidfts spricht dafiir, daB Banken in einem nach

der GroBe der Engagements abgestuften System der Kreditverga-
bekompetenzen den einzelnen Entscheidungstrédgern ein praktisch
offenes Entscheidungsfeld einr&dumen, innerhalb dessen die Kre-
ditentscheidungen m&glichst allein nach gewissen, auf die Kre-
ditantrdge bestimmter Zinserldsklassen bezogenen Zuldssigkeits-
kriterien vorgenommen werden.

Entscheiden aber Banken nach bestimmten Zul&ssigkeitskriterien
(Feststellung der Eigenschaft eines Kreditnehmers, kreditwir-
dig und kreditfdhig zu sein), dann impliziert das, daB bei der
Einzelkreditentscheidung sowohl der Portefeuillecharakter der
Entscheidung als auch eine mdgliche Substitutionalitdt wvon
Kreditrisiken und Kreditzinsen negiert werden. Die These von
der Nichtiiberwindbarkeit von Kreditrisiken durch Risikoprémien
wird in der Bankliteratur Uberwiegend vertreten. Dagegen geht
man in der Finanzierungstheorie hdufig von einer m&glichen
Kalkulation von Risikoprédmien auch bei der Entwicklung von Ka-
pitalkostenkurven des Kredits aus. Die Modelle des creditra-
tioning von Hodgman, Ryder, Miller und Freimer und Gorden, die
von einer grundsdtzlich m&glichen Substitution von Kreditrisi-
ken und Risikoprdmien in Form von Zinsen ausgehen, werden ein-
gehend analysiert und dabei festgestellt, daB sie - zum Teil
entgegen der dort vertretenen Meinung - in praxi nicht zu
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einem anderen Ergebnis fiilhren als die Annahme eines Risikoho-
rizontes, durch den Kriimmel das Zul&ssigkeitskriterium der
Banken beschrieben hat (Risikonormierung).

Aus der fiir einen einzelnen Kreditnehmer vorgenommenen Ablei-
tung der Kreditangebotsfunktion einer Bank folgt, daB in der
Theorie der Unternehmensfinanzierung von einer Kreditkosten-
funktion auszugehen ist, die in Abh&dngigkeit vom Verschuldungs-
grad des Unternehmens in einem bestimmten Bereich als konstant
angenommen werden muB, wobei dieser Bereich durch den erwarte-
ten Unternehmensgewinn, das leistungswirtschaftliche Risiko
des Unternehmens und die Position der Bank am Kreditmarkt be-
stimmt ist. Unternehmen unterschiedlicher Risikoklassen (un-
terschiedlicher Bonitdt) unterscheiden sich weniger bezliglich
der HO6he ihres Fremdkapitalkostensatzes als der GrdBe des kon-
stanten Bereichs der Kreditkosten bei wachsender Verschuldung.

Ausgangspunkt des dritten Teils der Arbeit bildet das Ph&nomen,
daB Banken zwar von der Kalkulation von Zinsprédmien filir den
Risikenausgleich absehen, daB sie aber - scheinbar als Aus-
gleich dafiir - in vielen Fdllen auf einer Quasiprdmie in Form
der Stellung von Sicherheiten durch den Kreditnehmer bestehen.
Der Okonomische Effekt einer Sicherheitenbestellung zugunsten
bestimmter Unternehmensgldubiger kann durch die Ableitung be-
sicherter Kreditpositionen aus der Risiko-Chancen-Struktur der
gesamten Unternehmensposition beschrieben werden. Es wird ge-
zeigt, daB Kreditsicherheiten geeignet sind, die den Gl&ubi-
geranspriichen an ein Unternehmen anhaftenden Ausfallrisiken
entgegen dem Konkursprinzip einer quotenmdBigen Verteilung
dieser Risiken und entgegen bestimmten Konkursprivilegien
(insbesondere der 6ffentlichen Hand) umzuverteilen, wenn haf-
tungsmédBfige Zuordnungen von Teilen des Unternehmensvermdgens
zu einzelnen Gl&dubigern vorgenommen werden.

Daraus ergibt sich filir die Kreditfdhigkeitspriifung der Banken,
daB ein mdgliches Kreditengagement in seinem Risiko-Chancen-
Gehalt nur dann vollstdndig beschrieben ist, wenn der Kredit-
status neben der Analyse des leistungswirtschaftlichen Risikos
des Kreditnehmers und der Feststellung des Anteils an diesen
Risiken, der von den Gldubigern insgesamt i{ibernommen wird,
folgende Elemente enthdlt: a. die Berilicksichtigung des Rechts-
rangs der eigenen und fremden Gldubigeranspriiche aufgrund der
konkursrechtlichen Gldubigerrangfolge, b. die Beriicksichtigung
der haftungsmdfigen Zuordnung investierten und/oder potentiel-
len Unternehmensvermdgens des Schuldners zu bestimmten Gl&ubi-
gern oder Gldubigergruppen aufgrund von Besicherungsvertrédgen
und c. die Beriicksichtigung des Rechtsrangs der Anspriiche am
Verwertungserlds bestimmter Sicherungsobjekte.

Die Entscheidung iiber die Zuldssigkeit eines so beschriebenen

Engagements ist die Entscheidung iiber die Kreditf&higkeit des

Schuldners. Kreditfdhigkeit ist damit ein Begriff, der nur im

Hinblick auf einen bestimmten Fremdfinancier in bezug auf ein

bestimmtes vollstdndig beschriebenes Engagement angewandt wer-
den kann.

Die Tatsache, daB Banksicherheiten natiirlich nur dann eine Um-
verteilung der Gesamtgldubigerrisiken bewirken k&nnen, wenn

106



mehrere Gldubiger an der Fremdkapitalposition partizipieren,
fiihrt flir die Finanzierungstheorie zu dem SchluB, daBf im Fal-
le der Fremdfinanzierung durch mehrere Gl&dubiger und gleich-
zeitiger liblicherweise vorgenommener Sicherheitenbestellung
die Entwicklung von Kapitalangebotskurven der Gl&ubiger und
damit auch die Annahme einer Kreditkostenkurve fiir das Unter-
nehmen in Abhédngigkeit vom Verschuldungsgrad ausgeschlossen
bleiben muB. Eine besicherte Kreditposition kann aber darauf-
hin untersucht werden, ob sie im Hinblick auf den Risikohori-
zont einer bestimmten Bank zulidssig ist oder nicht.
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zur Durchfihrung der Entscheidung notwendige Mitteleinsatz der Ver-
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ten behandelt werden, die Wertbasis 'vereinbarter Kreditrlickzah-
lungsbetrag' wdhlen; Kreditbesicherungsvertrdge richten sich immer
auf den vereinbarten Kreditrickzahlungsbetrag; die vereinbarten
Zinsen, Provisionen usw. werden von Besicherungsvertrédgen mit um-
faBt;

im Gegensatz zu nicht festverzinslichen Forderungen, bei denen auch
dann, wenn die Restlaufzeit mit der Planungsperiode lbereinstimmt,
Unsicherheit Uber die H8he der Kapitalverzinsung besteht;

vgl. Schemmann, G. (1970), S. 127; ’

vgl. Krimmel, H.J. (1964), S. 173; ist die Restlaufzeit der Forde-
rung kurzer als die Planungsperiode, dann besteht das Problem der
Wiederanlage der Zahlungsmittel, das flir die Bank bei einem mdégli-
chen Sinken des Marktzinses relevant wird;

das Zinsdnderungsrisiko entfdllt, wenn die Kreditforderung der Bank
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Marktzinses automatisch an die vereinbarte Zinssumme weitergibt,
vgl. auch die im wesentlichen das Zinsédnderungsrisiko von Forde-
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Markowitz, H.M. (1959);

Krimmel, H.J. (1969), S. 72;

Hagenmiller, K.F. (1959), S. 255 ff.;

Arnold, H. (1964), S. 53;
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richt der Deutschen Bundesbank fur das Jahr 1970, S. 104 ff.;

vgl. Steinrticke, B. (1956), S. 64; Hoff, U. (1971), S. 183 f.;
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S. 232;
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eines Kreditsuchenden zur betreffenden Branchenindexentwicklung zu
untersuchen. Die branchemmdfige Streuung kann zu Restriktionen der-
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vgl. Ziff. 25 der AGB vom 1.1.1969; bei Auskiinften Ziff. 10 AGB,
bei Scheck- und Wechseleinziigen Ziff. 40 AGB; vgl. zur Abwilzung
des Kreditrisikos auf einen Dritten auch weiter unten die Behand-
lung der Haftungszusagen;

KrauB, K.H. (1970), S. 55;

vgl. v. Halem, C.O. (1964); Baehring, B. (1967), S. 79 ff.; Krauf,
K.H. (1970); KrauB, K.H. (1971), S. 322 ff.;

zu den Prinzipien der Risikopolitik wgl. Rink, E. (1934), S. 114
ff.; Oberparleiter, K. (1955), S. 213 ff.; Hagenmiller, K.F.
(1959), s. 255 ff.; Hartmann, B. (1962), S. 18 ff.; Mathias, H.
(1965), s. 313;

Falter, M. (1971), S. 61 £f.;

Hahn, O. (1968), s. 24;

vgl. Milhaupt, L. und Killmer, H. (1971), S. 171 ff.; daneben fin-
den sich weitere Modelle, die Aussagen Uber die optimale Gestal-
tung bestimmter Geschiftsbereiche oder deren Beziehung zueinander
treffen wollen, vgl. z.B. Haydon, R.B. und Wicks, J.H. (1966),

S. 99 ff.; Jarchow, H.J. (1970), S. 189 ff.;

Porter, R.C. (1961), S. 323 ff.;

vgl. auch Siebel, H.D. (1968), S. 165 ff.; auf die Bedeutung der
Wahrscheinlichkeitsrechnung zur L&sung bankbetrieblicher Fragestel-
lungen hat 1888 bereits Edgeworth hingewiesen;

Porter, R.C. (1961), S. 329;

Chambers, D. und Charnes, A. (1961), S. 393 ff.;

vgl. die Darstellung des Modells bei Siebel, D. (1968), S. 181 ff.;
Blischgen, H.E. (1969/70), Teil III, S. 56 ff.; Schneider, G. (1970),
S. 127 ff.; zur Strukturnorm des Federal Reserve Board vgl. Miil-
haupt, L. und Killmer, H. (1971), S. 178; Scheidl, K. (1970),

S. 175 ff.;

Deppe, H.D. (1961), S. 303 ff.; (1966), S. 616 ff. und (1968);

vgl. auch Schliiter, J.R. (1970), S. 168 ff.; Lohmann, K. (1970);
Schliiter, J.R. (1970), S. 179;

Schliter, J.R. (1970), S. 180;

vgl. Deppe, H.D. (1966), S. 623;

De Long, F.G. (1966), S. 39 ff.;

vgl. Blschgen, H.E. (1969/70), Teil III, S. 57; Siebel, H.D. (1968),
S. 162;

Milhaupt, L. und Killmer, H. (1971), S. 189;

Investitionsmodelle, die eine Optimumbestimmung fir hinreichend zu-
lissige Programme vornehmen, wurden u.a. entwickelt von Charnes, A.
und Cooper, W. (1963), S. 18 ff.; Nislund, B. (1966), S. 257 ff.;
Albach, H. (1967), S. 503 ff.;

Weingartner, H.M. (1967), S. 167 (Diskussion zu 54);

Cohen, K.J. und Hammer, F.S. (1967), S. 147 ff.;

Krimmel, H.J. (1969), S. 72 ff.;

die in dem Modell vorgenommene Auswahl der Handlungsmdglichkeiten
nach dem U,8-Prinzip bedingt, soll die Entscheidung im Sinne des
Bernoulli-Prinzips als rational gelten, eine quadratische Nutzen-
funktion des Entscheidenden; diese kann in dem relevanten Bereich
als gute Anndherung an die tatsdchliche Nutzenfunktion betrachtet
werden, vgl. Schneeweifl, H. (1967), S. 77 ff.;

zur Ableitung der Solvenzbedingung aus der Maximalbelastungsregel
von Stltzel vgl. Bauer, K.P. (1969), S. 89 ff.;

Milhaupt, L. und Killmer, H. (1971), S. 191;

auf die Kritik des formalen Ansatzes eines solchen Modells des
chance-constrained-programming, insbesondere seinen statischen Cha-
rakter, wollen wir nicht eingehen, vgl. hierzu Schweim, J. (1969),
S. 158 ff.;
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(62)

(63)
( 64)

65)
66)
67)
68)

( 69)

( 70)

(71)

(72)
(73)

( 74)

vgl. Kirsch, W. (1970), S. 27 ff.; vgl. auch SchneeweiBl, H. (1966),
S. 125 ff; Menges, G. (1969), S. 82 ff.;

vgl. Engels, W. (1962), S. 82 ff.; Lindley, D. (1971), S. 6;
relevante Ereignisse = Ereignisse, die das Ergebnis der betrachte-
ten Alternative erstens nicht gleichm&Big und zweitens nicht uner-
heblich beeinflussen;

vgl. SchneeweiBl, H. (1967), S. 13;

Bischgen, H.E. (1969), S. 256; in der Terminologie Heinens handelt
es sich hier also um ein 'schlecht strukturiertes' Problem, Heinen,
E. (1972), s. 61;

vgl. Hagenmiiller, K.F. (1959), S. 62; Krummel, H.J. (1964), S. 215;
vgl. Erlenbach, E. (1968);

Kluge, F. (1971), S. 84 ff.;

zum Begriff des offenen Entscheidungsfeldes, in dem fir alle Hand-
lungsméglichkeiten die notwendigen Ressourcen in hinreichend gro-
Ben Mengen verfligbar sind, vgl. Engels, W. (1962), S. 114;

wie die Liquiditdtspolitik, so steht z.B. auch die bankbetriebli-
che Kapazitédtsplanung stets unter dem Postulat, bei allen Spitzen-
belastungen auf freie Personal-, Schalter- und Maschinenkapazit&-
ten zurtickgreifen zu kénnen, vgl. Krimmel, H.J. (1967), S. 14;
Sichting, J. (1967), S. 12 bezeichnet die gegenteilige Situation,
in der der Bank Antrige verschiedener bonitédtsmiRig einwandfreier
Kunden vorliegen, unter denen sie wegen knapper Liquiditdt eine
Auswahl treffen muf, als Kreditrationierung; wir verwenden diesen
Terminus weiter unten stets nur in bezug auf einen einzelnen Kre-
ditnehmer;

in liquiditdtsmdfig angespannten Situationen wird eine Bank zu-
ndchst versuchen, &ltere Engagements, die sich nicht zu ihrer Zu-
friedenheit entwickelt haben, abzuldsen; dann sind aber auch Situa-
tionen denkbar, in denen Kreditsachbearbeitern von der Geschdfts-
leitung eine vorsichtigere Kreditvergabe empfohlen wird; damit sind
die vom Beurteilenden der Kreditposition anzuwendenden MaBstédbe
strenger anzulegen; der Charakter des praktisch offenen Entschei-
dungsfeldes geht nicht verloren; Banken betonen stets ihre jeder-
zeitige Kreditbereitschaft gegeniber potenten Kunden; vgl. z.B.
0.V., Ulrich betont stete Kreditbereitschaft (1970), S. 21;
empirisch 148t sich ein sehr geringer Kreditausfall insbesondere
bei GroBbanken beobachten; so soll z.B. der Kreditausfall der
Deutschen Bank in 1962 etwa 1 %o der ausstehenden Kredite betragen
haben, der Kreditausfall der Dresdner Bank weniger als 1 %o; vgl.
Mayer, G. (1964), S. 12; im Durchschnitt der letzten zwanzig Jahre
dirften die Debitorenverluste der Deutschen Bank etwa 0,5 % betra-
gen haben, vgl. o.V., Die GroBbanken 1970, (1971), S. 414;

Krimmel, H.J. (1964), S. 135 ff.;

vgl. Krimmel, H.J. (1964), S. 44 ff.; vgl. insbesondere die Zusam-
menstellung bankiiblicher Preisbezugsbasen im In- und Ausland,

S. 54 ff.; vgl. auch Eisele, D. (1971), S. 56 ff.;

es geht hier also nicht darum zu analysieren, welche Kostenfakto-
ren (Risikoprdmie, Liquiditdtsverzichtsprdmie, Personalkosten, Ma-
terialkosten) in den einzelnen Preisbestandteilen abgedeckt werden
sollen; "Beim Einzelangebot muB das spezielle Risikoentgelt im
Bankzins, bei verbundenem Leistungsabsatz, wie beim Bilndelangebot,
muB es in dem Gesamterlds des kundenindividuellen Leistungsbiindel
enthalten sein." Krimmel, H.J. (1964), S. 174; vgl. auch Sichting,
J. (1963), S. 67; es geht darum zu analysieren, inwieweit Zinsen
oder Gesamterldse (und damit darin enthaltene Risikoprédmien) zur
Substitution gegen Kreditrisiken im Hinblick auf die Entscheidungs-
regel der Bank geeignet sind; Risikoprdmien werden hier nicht im
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Hinblick auf die Ausfallwahrscheinlichkeit des Kreditportefeuilles,
sondern im Hinblick auf die Ausfallwahrscheinlichkeit eines einzel-
nen Kredits bei Fiktion eines Bestandes an Krediten gleicher Boni-
tdt kalkuliert;

vgl. Robinson, R.I. (1962), S. 151 ff.;

Fischer, 0.C. (1929), S. 56 (ohne Sperrung zitiert);

Hendrikson, K.H. (1956);

vgl. Heigl, A. (1970), S. 60 ff.; Krasensky, H. (1965), S. 246 ff.;
Jahrig, A. (1973), S. 77 ff.;

Kent, R.P. (1951), S. 274;

Baughn, W.H. und-Walker, C.E. (1968), S. 280 f.; Beckmann, T.N.
und Bartels, R. (1949), S. 101; Robinson, R.I. (1962), S. 127;
Cole, R.H. und Hancock, R.S. (1964), S. 182 ff.;

vgl. Smith, P.F. (1966), S. 136 ff.; Myers, J.H. und Forgy, E.W.
(1966) , S. 119 ff.; Boggess, W.P. (1967), S. 113 ff.; Buschgen,
H.E. (1968), S. 191 ff.; Weingartner, H.M. (1969), S. 311 ff.;
Morris, R.A. (1969), S. 300 ff.; Caywood, Th. E. (1970), S. 42 f.;
Brdutigam, J. und Killmer, H. (1972), S. 6 ff.;

vgl. Weibel, P. (1970), S. 269 ff. und die dort insbesondere be-
handelten Arbeiten von Beaver;

aus der umfédnglichen Literatur lber Kreditwiirdigkeitspriifungen sei
verwiesen auf: Beranek, W. (1963); Driike, H. (1966), S. 196 ff.;
Hartmann, B. (1965); Heitz, B. (1968), Hintner, O. (1954), S. 72
ff.; Hintner, O. (1960), Sp. 3591 ff.; Ihde, G.B. (1967), S. 201
ff.; Kremer, E. (1966), S. 165 ff.; Krimmel, H.J. (1962), S. 137
ff.; Martin, F. (1956); Mayer, G. (1964); Mellerowicz, K. und
Jonas, H. (1957); Schultz, R. (1966); Tdube, K. (1970); Hiebler,
F. (1972), s. 25 ff.; Meckes, W. (1972), S. 135 ff.;

Theisinger, K. (1935-38), S. 23 ff.;

nicht eingegangen wird in dieser Arbeit auf Ansdtze, die weniger
das einzelne Kreditengagement im Auge haben, als Anhaltspunkte fiur
die globale Steuerung und Abschidtzung eines Portefeuilles der For-
derungsbestdnde aus Kreditverkdufen von Unternehmen bei gegebener
Strategie zur Einzelkreditgewdhrung zu geben versuchen; die Analyse
von Kundenforderungen mit Hilfe von Markovketten basiert auf dem
Ansatz von Cyert, R.M., Davidson, H.J. und Thompson, G.L. (1962),
S. 287 ff.; vgl. hierzu auch Beranek, W. (1963) und Kemeny, J.G.,
Schleifer, A., Snell, J.L. und Thompson, G.L. (1972), S. 300 ff.;
die Analyse von Forderungsbestdnden mit Hilfe von Liquidations-
spektren basiert auf dem Ansatz von Langen, H. (1964), S. 289 ff.;
vgl. hierzu auch Neumeyer, L. (1966) und Kossbiel, H. (1968);

vgl. die Diskussion der Prédmissen des vollkommenen und unvollkom-
menen Kapitalmarktes bei Albach, H. (1962), S. 29 ff., hier S. 30;
vgl. die Unterscheidung der Marktformen auf dem Kapitalmarkt in
den vollkommenen, den unvollkommenen und den beschrankten Kapital-
markt bei Schneider, D. (1970), S. 291 ff.;

vgl. diese Annahme bei Dean, J.D. (1951);

Hodgman, D.R. (1960), S. 259;

vgl. zur Notwendigkeit der Einfihrung einer solchen Annahme die
Ausfihrungen bei Engels, W. (1969), S. 32 ff.; eine Kreditkosten-
funktion, die davon ausgeht, daf bei zunehmender Fremdkapitalauf-
nahme eine Rationierung tber den Zins erfolgt, findet sich z.B.
bei Vickers, D. (1968), S. 68; der von den Kreditgebern verlangte
Kreditzins steigt hier mit zunehmender Verschuldung und/oder zuneh-
mendem Variationskoeffizient (Quotient aus Standardabweichung und
Erwartungswert der Unternehmensrendite) ;

Schneider, D. (1970), S. 315; vgl. auch Albach, H. (1962), S. 180;
Wysocki, K.v. (1962);
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Sellien, H. (1935), S. 85; vgl. auch Sellien, H. (1963), S. 97 ff.;
Sellien, H. (1935), S. 86;

Fink, F. (1955), S. 77;

vgl. Ginther, H. (1960), S. 1076 ff.;

wir schliefen uns hier der Terminologie Schemmanns an, der als Kre-
ditlimitierung eine Begrenzung des Kreditangebots auf der Grundla-
ge allgemein verwendeter Normen ohne Berilicksichtigung der besonde-
ren Verhdltnisse des Kreditnehmers bezeichnet, vgl. Schemmann, G.
(1970), S. 131; Kreditlimitierung aufgrund knapper Sicherheiten
wird z.B. in dem linearen Programmierungsmodell von Waldmann, J.
(1972), S. 136 ff. unterstellt;

vgl. Schmidt, R. (1968), S. 2;

Witteler, B. (1962), S. 40 ff.;

Witteler, B. (1962), S. 32;

Krimmel, H.J. (1962), S. 138 (ohne Sperrung zitiert); Heigl hat in
neuerer Zeit ganz entschieden auf die ausschlaggebende Bedeutung
der persdnlichen Kreditwilirdigkeit hingewiesen und ein Schema zur
direkten Priifung der persénlichen Kreditwiirdigkeit angegeben, vgl.
Heigl, A. (1970), S. 60 ff.;

vgl. Hintner, O. (1954), S. 73;

Fidrich, K. (1957), S. 38;

vgl. Hintner, O. (1954), S. 73; Taube, K. (1970), S. 59;

Jonas, H.H. (1960), S. 150;

Heitz, B. (1962), S. 22;

Krimmel, H.J. (1962), S. 139; diese Wahrscheinlichkeit bezeichnet
Theisinger als Kreditsicherheit, vgl. Theisinger, K. (1935-38),

S. 23;

Krimmel, H.J. (1962), S. 140;

Bierman, H. und Hausman, W.H. (1970), S. B-519 ff. haben ein stocha-
stisches Kreditgewdhrungsmodell entwickelt, das den dynamischen
Aspekt der Kreditentscheidung berlicksichtigt. In einem solchen Mo-
dell muf Uber die hier gemachten Annahmen hinaus die Mdglichkeit
der Revision der a-priori-Wahrscheinlichkeiten beziglich des Zah-
lungsverhaltens der Kunden gemdB dem jeweiligen neuesten Informa-
tionsstand des Kreditgebers enthalten sein. Die Beziehung Kredit-
héhe-Risiko wird in dem Modell vereinfachend vorgegeben (exponen-
tielle Risikoerhdhung bei Ausdehnung des Kredits);

Gutenberg, E. (1969), S. 223;

Schneider, D. (1970), S. 446; in der angelsdchsischen Literatur
wird dieses Risiko als business oder internal risk bezeichnet, vgl.
z.B. Schwartz, E. (1959), S. 18 ff.;

Robicheck, A.A. und Myers, S.C. (1965), S. 17;

diese Annahme liegt auch den Ansdtzen zum optimalen Verschuldungs-
grad zugrunde;

vgl. den Kapitalbegriff bei Preiser, E. (1953), S. 18 ff.;

vgl. Vormbaum, H. (1971), S. 28;

"Die Unsicherheit des Eigentiimers ist dann mit der Unsicherheit
seines Vermdgens identisch, wenn er keine Schulden hat." Engels,
W. (1969), S. 49;

Vormbaum, H. (1964), S. 21;

das Ausfallrisiko des Fremdkapitals ist das Komplement zu dem in
der Finanzierungstheorie flir das fremdfinanzierte Unternehmen dis-

kutierten Kapitalstrukturrisiko, vgl. Gutenberg, E. (1969), S. 187;

vgl. Stitzel, W. (1964), S. 29; Krlmmel, H.J. (1966), S. 134 ff.;
vgl. Bauer, K.P. und Miller, H. (1970), S. 29;

vgl. Menges, G. (1968), S. 192 ff.;

das Unternehmen ordnet dem oder den das Ergebnis von 140 DM Kurs-
wert determinierenden Ereignissen eine Eintrittswahrscheinlichkeit
von 40 % zu;
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die graphische Darstellung erfolgt in der Weise, daB die erwarte-
in Richtung der Abszisse,
beginnend mit dem hdchsten erwarteten Kurswert und endend mit dem
niedrigsten Kurswert aufgetragen wird, wobei die Wahrscheinlich-
keiten, die den mdglichen die Kurse beeinflussenden Ereignissen zu-
geordnet werden, kumulativ auf der Abszisse aufgetragen werden;
vgl. die Darstellung der reinen Typen der Verbindung von Einzel-

ten mdglichen Erfolge

positionen bei Krimmel, H.J.

(hier Kurswerte)

(1966), s.

139;

vgl. den umfassenden Katalog von Erwartungsarten bei Albach, H.
(1959) ,
vgl. hierzu die Darstellung der staatlichen Beteiligung an der

Sanierung von 'Aschzell',

meyer,
vgl. Milnor, J. (1965), S. 129 ff.;
eigentlich Maximin-Regel, da das Maximum der Minima gewdhlt wird;
Kramer,
Wachtershduser, M. (1971), S.
W&chtershduser, M. (1971), S.
vgl. Menges, G. (1969), S. 215; Kupsch, P.U. (1971), s.
Axiomensysteme zur Beurteilung von Entscheidungskriterien in Un-

sicherheitssituationen wurden u.a.
S.

dungsmodellen vgl. Edwards, W., Lindman, H.

S.

R.

G.

3

(1

(

129 ff.;

S.

(1965), S.
dieses Prinzip fordert die Anwendung des Erwartungswertes des Ri-
sikonutzens, Erwartungsnutzens oder auch Bernoulli-Nutzens als
WertmaBstab; dieser Nutzen miBt den subjektiven Wert des Einkom-—
mens (psychologischer Nutzen als Triebfaktor) und das Verhalten
bei Risiko oder nur im Hinblick auf das Risiko; vgl. Neuberger, O.
Schneeweif3, H. (1967),
70; Krelle, W. (1968), S. 68 kritisiert die Vermischung von

(1970) , S. 6; Kupsch, P.U.
S.
Gliternutzen und individuellem Risikoverhalten, vgl.

1

1

f.;

969), S. 122 ff.;

1968), S. 185;

293;
293;

Luce, R.D. und Raiffa, H.

74 ff.; Krelle, W.

59 ff.;

abhdngigkeitsaxiom 9a, S. 138
(1956) , S. 56;

King, E.

Hagenmiiller, K.F. (1959), S. 278

Aust, E.

vgl. StéBel, R. (1958), S. 100 ff.;

(1963), S. 95;

(1968) ,

(1971), s.

ff.;

'Krupp' und 'Luitpoldhiitte' bei Bunsel-

50;

entwickelt von Milnor, J. (1965),

(1957), S. 287 ff.; den pes-
simistischen Charakter der Wald-Regel kritisieren u.a. Albach, H.

(1959) ,
zur Frage der Relevanz von deskriptiven und normativen Entschei-

S.

83;

185;

und Phillips, L.D.

dazu sein Un-

(ohne Hervorhebung zitiert);

und die dort behandelten Auf-

fassungen von Lutz, Walb, Somary und Fischdder; vgl. auch Hart,

144 ff.; vgl. auch Priewasser, E.

(1968) , S. 24; vgl. auch Tietze, W. (1969),

A.G. (1949), s. 58 ff.;
Milhaupt, L. (1956), S. 17 f.;
Aust, E. (1963), S. 22;

vgl. Krimmel, H.J. (1966), S.
(1968), s. 73 ff.;

Lipfert, H.

Fischer, O. (1969), S. 32;
Schemmann, G. (1970), S. 134;

vgl. Krummel, H.J. (1964), S.
vgl. Schemmann, G. (1970), S.
vgl. Hodgman, D.R. (1960), S.
y ist der maximal fir mdéglich gehaltene Zahlungsmittelbetrag am

Ende der Kreditperiode und keineswegs "die absolute Obergrenze der
dem Kreditnehmer zuzubilligenden Kreditlinie, die im Idealfall und
bei nur einem kreditgewdhrenden Kreditinstitut mit dem optimalen

Verschuldungsgrad identisch sein miilte." Schneider, G.

S.

155;

175;
135 ff.;
258 ff.;

S. 85 f.;

(1970) ,
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Die Form P(Y > ;) = 1 - F(y) wird als Erwartungsstruktur bezeich-
net; sie stellt die Gegenwahrscheinlichkeit zur Verteilungsfunk-
tion F(y) dar; vgl. S. 33;

Ein Modell, in dem das leistungswirtschaftliche Risiko des Kredit-
nehmers nicht als bekannt vorausgesetzt ist, sondern in dem die
Informationshandlungen zur Beurteilung der Kreditriickzahlungsfunk-
tion explizit in den EntscheidungsprozeB aufgenommen werden, wurde
von Aigner, D.J. und Sprenkle, C.M. (1968), S. 151 ff. entwickelt;
Dies ist zuldssig, da bei einer Alleingl&dubigerschaft des Kredit-
gebers der Zahlungsmittelbestand am Ende der Periode zundchst zu
dessen Befriedigung herangezogen wird;

nach der Regel der partiellen Integration gilt:

b b b

JEx) g'(x)dx = gIE(x)| - [E£' (x)g(x)dx;

a a a

setzt man a = o, b = s, g(x) = y und f(x) = ¢(y), dann ist
s ]

f¢(y)dy = d(s)s - f¢'(y)ydy und wegen P(Y¥=s) = 0 (s)

o o)

s s

Jo(y)dy = s-P(¥=s) + [-0'(y)ydy;

o o

vgl. Erwe, F. (1968), S. 28, Formel (93); wird mit einer bestimm-
ten Wahrscheinlichkeit damit gerechnet, daB die vereinbarten Zin-
sen und der Kreditbetrag nicht bezahlt werden, dann trdgt die Bank
ein Kreditausfallrisiko; der Erwartungswert des Gesamttilgungsbe-
trages liegt dann stets unter dem vereinbarten Gesamttilgungsbe-
trag;

s
E(z) = a - f¢(y)dy fir a > s ist der erwartete Verlust filir den

o
Fall, daB der vereinbarte Rickzahlungsbetrag unter dem Kreditbe-
trag a liegt;
zur Ableitung dieser cut-off-ziffer (E(y)/E(z))t aus der Risiko-
préferenzfunktion der Bank und den jeweils gegebenen Marktverhdlt-
nissen vgl. Hodgman, D.R. (1960), S. 272;
rational im Sinne von Hodgmans Ausscheidungskriterium fir Kredite;
eine solche Gleichverteilung genligt den von Hodgman angefihrten

_ - Yy oo_
Bedingungen, daB ¢(0) =1 - [ 1/y = 1 und &(y) = 1 - [ 1/ = 0O ist;
[e]

Hodgman, D.R. (1960), S. 269;

vgl. Chase, S.B. (1961), S. 322; Hodgman hat zur Vermeidung dieser
Annahme vorgeschlagen, eine flr jeden Kreditbetrag getrennt abzu-
leitende Rickzahlungsfunktion anzugeben, Hodgman, D.R. (1961),

S. 327; zur Notwendigkeit der Ermittlung des Kreditverwendungs-
zwecks vgl. auch Ihde, G.B. (1967), S. 203;

vgl. Hintner, O. (1960), Sp. 3596; bei Anschaffungsdarlehen erfolgt
der Nachweis der Kreditverwendung h&ufig dadurch, daB die kredit-
gebende Bank selbst die Bezahlung der gekauften Ware lbernimmt;
Chase, S.B. (1961), S. 326;

Ryder, H.E. (1962), S. 471 ff.;

Miller, M.H. (1962), S. 480 ff.;

vgl. Hodgman, D.R. (1962), S. 488;

Ryder, H.E. (1962), S. 471;

Miller, M.H. (1962), S. 480 ff.;
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vgl. auch die Darstellung bei Jaffee, D.M. (1971), S. 27;

Freimer, M. und Gordon, M.J. (1965), S. 397 ff.;

die Liquidation des Bankhauses Bansa KG in Minchen im August 1972
zeigt, daBl bei hohen Ausfallrisiken auch astronomische Zinsséitze
nicht zu einer Risikokompensation flihren; das Bankhaus soll seinen
Kreditnehmern, "letzten Adressen", einen Zinssatz von 30, 40, zu-
weilen sogar von lUber 50 % in Rechnung gestellt haben, vgl. o.V.,
Letzte Adressen (1973), S. 46;

dhnlich wie in der Versicherungswirtschaft variieren die Risiko-
kompensationsméglichkeiten je nach Art und GréBe der kreditgewdh-
renden Bank; vgl. zum {bergang von versicherbaren zu nicht versi-
cherbaren Risiken in Abhédngigkeit von den Charakteristika des Ver-
sicherers Arrow, K.J. (1970), S. 134 ff.;

Krimmel, H.J. (1964), S. 177; vgl. auch Fischer, 0. (1969), S. 33;
Aust, E. (1963), S. 99; Kolbeck, R. (1971), S. 97, Anm. 1; im Ge-
gensatz dazu Van Horne, J. (1971), S. 516 f.;

in diesem Katalog sind nicht die aus der Position der Bank bei ge-
gebener Geld- und Kapitalmarktsituation resultierenden méglichen
Bestimmungsfaktoren, etwa die BetriebsgréBe, die Beschidftigung
oder das Leistungsprogramm der Bank enthalten; vgl. zur Frage des
Einflusses der Betriebsgrdfe auf die Kosten der Kreditinstitute
Brdutigam, J. (1972);

vgl. Gutenberg, E. (1966), S. 695 und (1969), S. 213;

vgl. Stérrle, W. (1971), S. 379;

vgl. auch o0.V., Finanzierungstheorie II: Kein Optimum bei Zielkon-
flikten (1971), S. 24;

vgl. Pagenstecher, M. und Grimm, M. (1968);

wir brauchen hier nicht weiter zu untersuchen, ob Zahlungsunfihig-
keit oder Uberschuldung oder ob das Ablaufen des Gesellschaftsver-
trages zur Liquidation des Unternehmens gefihrt haben; wir miissen
nur unterstellen, daB die Verteilung der Liquidationserl&se nach
den Regeln der Konkursordnung vorgenommen wird;

vgl. Greifzu, J.C. (1969), S. 306;

"Wer zuerst kommt, mahlt zuerst";

vgl. Krimmel, H.J. (1966), S. 150;

vgl. Biermann, M. (1963), S. 29;

aus § 3 I KO;

vgl. Mohrbutter, J. und Haarmann, H. (1969), S. 176;

Knorr, E. (1962), S. 85;

Siedschlag, W. (1971), S. 76;

Siedschlag, W. (1971), S. 78;

in einigen F&dllen ist auch die Verdnderung des leistungswirtschaft-
lichen Risikos Gegenstand von Sicherungsabreden, z.B. wenn dem Kre-
ditnehmer der Abschlufl einer Betriebsunterbrechungsversicherung
zur Auflage gemacht wird, oder wenn, wie im amerikanischen instal-
ment credit Ublich Uber die Laufzeit des Darlehens eine Versiche-
rung auf den Todesfall abgeschlossen wird; solche 'Besicherungen'
sind nicht Gegenstand der Untersuchung;

vgl. Sichting, J. (1965), S. 67;

Schemmann weist darauf hin, daf zwar dem gesamten Kreditvolumen
eines Unternehmens ein Kreditgeberkollektiv gegeniibersteht, das
aber im Unterschied zum Anteilseignerkollektiv keine institutiona-
lisierte Informations- und Abstimmungsgelegenheit wie etwa die
Haupt- oder Gesellschaftsversammlung besitzt; vgl. Schemmann, G.
(1970), s. 42 f.;

vgl. Schaarschmidt, W. (1960), S. 711; Mohrbutter, J. und Haarmann,
H. (1969), S. 124 ff.;



(190) wvgl. Breuer, W. (1964), S. 245 f.; Paal, E. (1973), S. 176 ff.;
Lwowski, H.J. (1972), S. 92 ff.;

(191) Serick, R. (1963), s. 11 f.;

(192) serick, R. (1963), s. 12;

(193) bei Treuhandsicherheiten (fiduziarischen Sicherheiten) erwirbt der
Sicherungsnehmer eine Rechtstellung, die liber den Sicherungszweck
hinausgeht; im Innenverhdltnis Bank-Kreditkunde ist die Bank daher
verpflichtet, das ihr Ubertragene Recht nur gemdB der Sicherungs-
abrede zu gebrauchen; im Konkurs kann sie nur Absonderung verlan-
gen; vgl. Scholz, H. (1965), S. 30; Herget, R. (1968), S. 156;

(194) die also nicht nur z.B. dingliche Grundschuldgléubiger sind;

(195) andere Anspriche, etwa den Fiskus, werden hier auBer acht gelas-
sen;

(196) wvgl. zu den Mdglichkeiten einer generellen Ausdehnung der Kredit-
versicherung KrauB, K.H. (1971), S. 402 ff.;

(197) wvgl. KrauB, K.H. (1971), S. 92; Vormbaum, H. (1971), S. 180;

(198) wvgl. KrauB, K.H. (1971), S. 323;

(199) wvgl. Baehring, B. (1967), S. 82;

(200) wvgl. Moll, B.H. (1968), S. 65 ff.;

(201) die von den lUbrigen Wirtschaftssubjekten Ubernommenen Blirgschaften
bezeichnet man als Personalsicherheiten, da hier filir die Bank die
Haftungsmasse des Kreditnehmers um die Haftungsmasse eines dritten
Wirtschaftssubjektes ergdnzt wird; auch hier kann es noch zu einer
Zurechnung von bestimmten Vermdgensteilen der Haftungsmasse des
Blrgen zur bilrgschaftsnehmenden Bank kommen: "Prinzipiell ist der
Bank die Besicherung einer Birgschaft, d.h. die Unterlegung der
Birgschaft durch eine bankibliche Sicherheit, erwlinscht. Gefdllig-
keitsblirgschaften sind ungern gesehen." Breuer, W. (1964), S. 234;
zu den verschiedenen Formen der Birgschaft im Wechselrecht vgl.
Martens, K.P. (1971), S. 765 ff.; im Verhdltnis Mutter-Tochter-
Gesellschaften werden hdufig aus bilanztaktischen Grinden Patro-
natserkldarungen der Mutter-Gesellschaft an den Kreditgeber verein-
bart. Ubernimmt die Mutter die Garantie der Zahlungsfdhigkeit der
Tochter und eine Verpflichtung zur Schuldibernahme, so sind solche
Erklarungen wirtschaftlich wie Blrgschaften zu behandeln; vgl.
Lwowski, J. (1972), S. 38 f.;

(202) wvgl. Scholz, H. (1965), S. 385 ff.; da der Birge im Konkursfall
die Einrede der Vorausklage verliert, sind hier die in der Bank-
praxis Ubliche selbstschuldnerische Birgschaft und die Ausfallbiirg-
schaft gleich zu behandeln;

(203) wvgl. Hiebler, F. (1972), S. 71;

(204) wird der Blirge in Anspruch genommen, so geht in HShe dieses Betra-
ges die Forderung an ihn tber, so daB er sie im Konkurs des Kredit-
nehmers geltend machen kann;

(205) dies gilt auch fir solche Sicherheiten, die erst nach der Blrg-
schaftsiibernahme bestellt worden sind; vgl. Breuer, W. (1964),

S. 235;

(206) Obermiller, W. (1970), S. 456 f.; bei Parallelkrediten (getrennte
Kontofihrung) werden in der Regel entsprechend der Gl&ubigeranzahl
und deren Kreditbetrdge gleichrangige Eigentimergrundschulden ein-
getragen; vgl. Mauer, H.J. (1971), S. 217;

(207) Stier, A. (1970), S. 36; vgl. auch Elle, H. (1965), S. 11 ff.;

(208) wvgl. den Mustervertrag bei Obermiller, W. (1970), S. 458;

(209) wvgl. die Weiterentwicklung des Gleichrangrahmens, bei dem der Kre-
ditnehmer auf die Inanspruchnahme der durch Tilgung entstandenen
Eigentlimergrundschulden bei Hypotheken bzw. bei Grundschulden bis
zur endgiltigen Tilgung auf die Geltendmachung seines Ruckibertra-
gungsanspruchs verzichtete, zur Vereinbarung eines Gleichrangvorbehalts
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und eines gleitenden Gleichrangrahmens bei Elle, H. (1965), S. 23
ff.; Stier, A. (1970), S. 56 ff.; Paal, E. (1973), S. 276 f.;

vgl. Kamps, B. (1968), S. 70; vgl. auch Weber, H. (1968), S. 564;
Bender, K. (1965), S. 254 f.;

Blchner, K.J. (1965), S. 504;

Mellerowicz, K. und Jonas, H. (1957), S. 12;

Jonas, H.H. (1960), S. 150; vgl. auch Mayer, G. (1964), S. 142;
Jonas, H.H. (1960), S. 149;

Hauck, M. (1966), S. 19; auf dieser Vorstellung basiert auch das
Modell einer optimalen Kombination von Risikopr&mie und Sicherhei-
tenbestellung flir den Kreditnehmer bei Chant, J.F. (1970),

S. 688 ff.;

Feldbausch, F.K. (1969), S. 71;

zum Personalkredit vgl. Ungerer, M. (1959), S. 11 ff.;

vgl. Krimmel, H.J. (1964), S. 179;

Mehta hat ein Modell der Kreditvergabeentscheidung aufgrund eines
sequentiellen Entscheidungsprozesses entwickelt, in dem unter Ab-
wdgung méglicher Ausfallrisiken, mdéglicher bei Ablehnung entste-
hender Opportunitédtskosten und den Kosten einer weiteren Informa-
tionssammlung nacheinander verschiedene Informationshandlungen vor-
genommen werden kdénnen, wobei jede nachfolgende Stufe der Informa-
tionsbeschaffung als ein feineres aber teureres Filter der Infor-
mationsgewinnung aufgefaflt wird; vgl. den insbesondere fiir die Ver-
gabe von Lieferantenkrediten entwickelten heuristischen Ansatz von
Mehta, D. (1968), S. B-30 ff.; vgl. auch Bierfelder, W.H. (1969),
S. 1 ff. und Ahlert, D. (1972) sowie die Neuformulierung des Mo-
dells auf der Basis eines Markov-Prozesses bei Mehta, D. (1970),
S. 421 ff.;

Hauschildt, J. (1972), S. 225 ff.;

vgl. Kruse, A. (1941), S. 50;

Steffan, F. (1964), S. 45; Ruachardt, K. (1968), S. 491 ff.;

vgl. Raida, H. (1965), S. 1078;

auf solche Ertragschancen verzichten missen solche Institute, die
nach ihrer Satzung oder aufgrund gesetzlicher Vorschriften an be-
stimmte Beleihungsrichtlinien gebunden sind. "Sowohl das Hypothe-
kenbankgesetz als auch das Schiffsbankgesetz sehen strenge Belei-
hungsvorschriften fir die Beleihung inldndischer Grundstiicke sowie
von Schiffen und Schiffsbauwerken vor. In beiden Fdllen ist die
Beleihung der Regel nach nur zur ersten Stelle zuldssig; sie darf
die ersten drei Finftel des Wertes des Grundstiicks oder des Schif-
fes oder Schiffsbauwerkes nicht Ulbersteigen. Es besteht also eine
gesetzliche Aktivbeleihungsgrenze." vgl. Weber, H. (1968), S. 564;
vgl. auch Michaelis, K. (1971);

Die Bankregel: 'Der sicherste Kredit ist der ungesicherte Kredit'
trifft den hier dargestellten Sachverhalt nicht; ein solcher Satz
kann nur empirisch interpretiert werden: im Durchschnitt zeigen
unbesicherte Kredite weniger Ausfédlle als Kreditengagements, zu
denen sich die Bank erst nach Einrdumung von Kreditsicherheiten
entschlossen hat. Die These des Instituts flir Mittelstandsfor-
schung (1964), S. 62, daB die Banken diese Bankregel nur ungern
annehmen, geht daher am Problem vorbei; ein Kredit wird nicht da-
durch weniger riskant, daB man auf die Bestellung von Sicherheiten
verzichtet;

Falter, M. (1971), S. 58 f.;

Schneider, D. (1970), S. 466 f.;

Schneider, D. (1970), S. 467;

Theisinger, K. (1952), S. 10 f.;
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Loos, N. (1968), S. 81; vgl. auch Schneider, D. (1970), S. 468;
vgl. dagegen Engelken, H.G. (1970), S. 47, der solche Kredite we-
gen der damit seiner Meinung nach verbundenen Kapitalfehlleitung
abgelehnt wissen will;

fir die Sicherung amerikanischer term loans bezeichnet Sichting,

J. (1966), S. 98 die AusschlieBlichkeitserkldrung als Negativklau-
sel I: "Die Aufnahme aller weiteren Schulden, oder aller Schulden
auBer Lieferantenverbindlichkeiten, oder aller lediglich langfri-
stigen Schulden sowie die Ubernahme von Eventualverbindlichkeiten
wird von der Zustimmung der Bank abhingig gemacht."

vgl. Schiitz, W. (1969), S. 413;

keine Kreditsicherheiten in diesem Sinne sind die sogenannten Kla-
geerleichterungsmittel, die Banken bei der Einzelzwangsvollstrek-
kung bei nicht plnktlicher Kredittilgung eine schnelle Zugriffs-
méglichkeit in das Unternehmensvermdgen des Kreditnehmers geben.
Typisches Beispiel fiir eine 'Sicherheit', die keine haftungsm&Bige
Zuordnung bestimmter Vermdégensgegenstdnde zu einem Kreditgeber be-
wirkt, ist das Depotakzept (Debitorenziehung). Die Bank zieht hier
auf ihren Kreditnehmer einen Wechsel, den dieser zur Sicherung ei-
nes gegebenen oder versprochenen Kredits akzeptiert. Die Bank hat
damit die Moglichkeit, die bisher nur in Kontokorrent- oder Dar-
lehnsform gefiihrte Forderung unter die 'Strenge' des Wechselrechts
zu stellen. Der Wechsel erleichtert nur die Einklagung des Kredits,
sichert ihn aber nicht, vgl. Deuble, R.W. (1935-38), S. 126; Schaar-
schmidt, W. (1960), S. 169; Obst/Hintner (1967), S. 432;

Krimmel, H.J. (1972), S. 8; vgl. auch Krimmel, H.J. (1962), S. 141;
Stitzel, W. (1964), S. 566 f.; vgl. auch Kruimmel, H.J. (1964),

S. 180; Munker, D. (1967), S. 160;

Falter, M. (1971), S. 58;

Seibel, J.J. (1970), S. 139;

so wurde die heute noch giiltige Beleihungsgrenze bei Hypothekar-
krediten von 60 % des Beleihungswertes vor dem ersten Weltkrieg
festgesetzt; vgl. Raida, H. (1965), S. 1077; so werden in der Pra-
xis der Anleihebesicherung nur 40 % des Beleihungswertes als Be-
leihungsraum angesetzt, ein Beleihungssatz, der erstmals nach 1948
bei der Bewertung von Sicherheiten fiir Kredite der KfW angewandt
wurde und dann bei der Anleihebesicherung lbernommen wurde; Stier,
A. (1970), S. 139;

vgl. Krimmel, H.J. (1972), S. 8;

vgl. Kaminsky, S. (1968), S. 63 ff.; van Horne, J.C. (1971), S. 528;
Hagenmiller, K.F. (1969), S. 254 ff.; Havermann, H. (1970), S. 75 ff;
un die Vorteile der Spezialisierung in diesem Geschdft zu nutzen,
streben Universalbanken Beteiligungen an Leasinggesellschaften an
oder treten als deren Refinanciers auf;

dies braucht nicht mehr zu gelten, wenn es zu einer Kooperation
zwischen dem Factor und der Geschdftsbank kommt; etwa, wenn der
Factor im Auftrage der Bank tdtig wird und damit die Bank in die
Lage versetzt, ihr 'Sicherungsgut genauer zu bewerten' (Auftrags-
Factoring und Zessionsverwaltung durch einen Factor); vgl. Schmitt,
R.M. (1968), S. 914 ff.;

vgl. Schitz, W. (1969), sS. 412 ff.;

vgl. May, K. (1931), S. 72, Anm. 1; Unterreiner, M. (1960), S. 14;
der Grund fir die Konstruktion des Sicherungskaufs lag darin, daB
nach dem PreuBischen Allgemeinen Landrecht zum Eigentumsibergang
einer Sache ein Kaufvertrag erforderlich war; der Zweck, eine For-
derung zu sichern, reichte als 'rechtsbestdndiger Titel' nicht aus.
Daher kaufte der Kreditgeber dem Kreditnehmer das Sicherungsgut ab,
wobei die Kaufpreisforderung zuweilen mit dem Darlehen verrechnet
wurde, vgl. Serick, R. (1963), S. 56;
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vgl. 0.V., Pensionsgeschdfte der Kreditinstitute (1965), S. 3;
0.V., Wertpapierpensionsgeschdfte und Rentenmarkt (1967), S. 8;
Weber, H. (1965), S. 264 f.; Ferber, M. (1969), S. 18 ff.;

vgl. Staehle, W. (1965), S. 236 ff.;

vgl. Schuster, L. (1971), S. 766;

vgl. Schuster, L. (1971), S. 766;

das Pensionsgeschédft wird rechtlich als Kauf- und Rickkaufverein-
barung qualifiziert; bei Pensionsgeschidften fehlt ein auf die Ein-
rdumung einer Sicherheit gerichteter Geschédftswille; vgl. Schénle,
H. (1971), S. 245; Ferber, M. (1969), S. 17;

vgl. Brand, R. (1968), S. 46; Schénle, H. (1971), S. 365;

zur Bestellung des Pfandrechts an einem Recht vgl. Weimar, W. (1972),
S. 46 f.; zu den Mdglichkeiten einer Ersetzung der Ubergabe vgl.
Vormbaum, H. (1971), S. 165; Scholz, H. (1965), S. 238 ff.;

unter Lombardkredit verstehen wir hier die Krediteinr&@umung bei Si~
cherung durch ein Faustpfand, gleichgiltig, ob der Kreditbetrag auf
einem besonderen Lombardkonto zur Verfigung gestellt wird (echter
Lombardkredit) oder ob es sich um einen Kontokorrentkredit mit
Faustpfandbesicherung handelt (unechter Lombardkredit); wvgl. Brand,
R. (1968), s. 22 f.;

vgl. Scholz, H. (1965), S. 339 f.;

der Eisenbahnfrachtbrief stellt nur eine Beweisurkunde dar und eig-
net sich daher nur als kurzfristige Kreditunterlage; vgl. Deutsch,
P. (1967), s. 25;

vgl. Breuer, W. (1964), S. 243;

vgl. Kamps, B. (1968), S. 68;

vgl. Stier, A. (1970), S. 81;

vgl. Melsheimer, K. (1967), S. 68;

vgl. Herget, R. (1968), S. 157;

die Sicherungsiibereignung von Grundsticken ist an sich denkbar;
wegen der Pflicht zur Beurkundung der Einigung, der Pflicht zur
Auflassung und wegen der Entstehung der Grunderwerbssteuer jedoch
nicht tUblich;

vgl. Obst/Hintner (1967), S. 412;

auBerdem wird vom Kreditnehmer verlangt, daf er auf seinen Rech-
nungen einen Vermerk anbringt, in dem der Warenbezieher ersucht
wird, den Forderungsbetrag auf das Konto der kreditgewdhrenden

Bank zu lberweisen; vgl. Breuer, W. (1964), S. 240; Uber die
Schwierigkeiten bei der Uberwachung von Zessionskrediten vgl. das
Beispiel bei Meissner, F. (1966), S. 81 ff.;

vgl. Herget, R. (1966), S. 282;

"In der Praxis tritt an die Stelle einer Sicherungsabtretung haufig
auch die unwiderrufliche und bestdtigte Auszahlungsanweisung. Hier
weist der Glaubiger seinen Schuldner unwiderruflich an, die For-
derung nur auf ein bestimmtes Konto des Gl&ubigers zu bezahlen,

und ersucht den Schuldner, die Vormerkung dieser Anweisung dem Be-
glnstigten, d.h. der Bank zu bestdtigen. Eine solche unwiderrufli-
che und bestdtigte Zahlungsanweisung wird hdufig gew&hlt, wenn die
Abtretbarkeit einer Forderung von der Zustimmung des Drittschuld-
ners abhdngig ist oder die Zedierbarkeit Ulberhaupt ausgeschlossen
ist. GroBunternehmen pflegen hdufig in ihren Auftragsbedingungen
die Abtretbarkeit von Forderungen aus arbeitstechnischen und recht-
lichen Erwdgungen generell auszuschliefen. In solchen Fdllen kann

- insbesondere wenn der Bankkredit als Bevorschussung einer Einzel-
forderung gedacht ist - trotz des Abtretungsverbots die Forderung
zur Kreditbesicherung verwandt werden, wenn der Drittschuldner sich
mit der Bestdtigung einer unwiderruflichen Zahlungsanweisung aus-
nahmsweise einverstanden erkldrt." Breuer, W. (194), S. 241; der



(266)

(267)

Bundesverband Deutscher Banken fiihrt eine Liste von Firmen, welche
die Abtretung von Forderungen von ihrer Zustimmung abh&ngig machen
oder ganz ausschlieBen; vgl. o0.V., Zessionsverbot und Mittelstands-
politik (1965), S. 167;

bei Warenlagern mit wechselndem Bestand, in denen neben Volleigen-
tumswaren in vielen Fdllen auch Vorbehaltswaren lagern, hat sich
als Ubung der Banken die Abtretung des Eigentums an den Volleigen-
tumswaren des Kreditnehmers herausgebildet, wobei sich die Banken
hinsichtlich der Vorbehaltswaren das Anwartschaftsrecht auf Eigen-
tumserwerb nach Befriedigung des Lieferanten Ubertragen lassen,
vgl. Unterreiner, M. (1960), S. 20;

beim verl. Eigentumsvorbehalt wird die Vorausabtretung aller oder
bestimmter Forderungen, die aus der WeiterverduBerung der Vorbe-
haltswaren bestehen, an den Lieferanten des Kreditnehmers verein-
bart. Gegenstand des Globalzessionsvertrages mit einer Bank k&énnen
eben diese Forderungen sein, vgl. hierzu Hellner, T. (1969),

S. 50 ff.; Serick, R. (1965), S. 273 ff.; Heigl, G. (1969), S. 109
f.;
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