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Kreditgeschaft

Zur Funktionsanalyse von Kreditsicherheiten

Bernd Rudolph

Kreditsicherheiten mindern
nicht nur die Verlustrisiken
der Glaubiger; sie kdbnnen
auch das Verhalten der
Schuldner wahrend der
Laufzeit des Kredits auf
verschiedene Weise beein-
flussen. Die wirtschaft-
lichen Wechselwirkungen
von Kreditsicherheiten, in
der Fachliteratur bisher
wenig beachtet, untersucht
Prof. Dr. Bernd Rudolph,
Inhaber des Lehrstuhls fur
Kreditwirtschaft und Finan-
zierung an der Johann Wolf-
gang Goethe-Universitat,
Frankfurt.

A. Problemstellung

Kreditsicherheiten sind Uber lange
Zeit hinweg nicht als wesentliches,
vielfach nicht einmal als eigentlich
6konomisches Problem angesehen
worden, sondern als juristisches. Die
Kreditabteilungen der Banken koén-
nen sich bei der Formulierung, Stan-
dardisierung, Ausfullung, Kontrolle
und Durchsetzung von Kreditsiche-
rungsvertrdgen auf einen ebenso
hochkaréatigen wie von der Anzahl be-
achtlichen juristisch geschulten Mit-
arbeiterstab stutzen. Die Standard-
werke zur Kreditsicherung werden
ausnahmslos durch juristische Mo-
nographien und Lehrbtcher tGber das
Kreditsicherungsrecht darge-
stellt. Wird das Thema Kreditsicher-
heiten in der betriebswirtschaftlichen
Bankbetriebslehre angesprochen, so
ist Oblicherweise eine Kurzfassung
des Rechts der Kreditsicherheiten
nachzulesen.

Kreditsicherheiten sind aber Vehikel
zur Erreichung 6konomischer Ziele:
»Kreditsicherheiten entstehen durch
spezielle Vereinbarungen im Kredit-
vertrag und erkl&ren sich aus dem Be-
streben des Kreditgebers, das Aus-
fallrisiko zu verringern, d. h. die Kre-
dittilgung und die Zinszahlung »siche-
rerc zu gestalten.«<2 Ausgehend von
den im Burgerlichen Gesetzbuch ko-
difizierten Sicherungsinstrumenten
lassen sich die Fortentwicklungen
des Kreditsicherungsrechts verste-
hen, die im Laufe der Zeit auch die
glaubigerspezifische  Reservierung
von Vermébgensobjekten, wie z.B.
Maschinen und Forderungen, zulie-
Ben, die fruher als Sicherheiten »wert-
los< waren.

Insoweit folgt die Entwicklung des
Kreditsicherungsrechts durchaus
6konomischen Belangen. uUnd
ebenso betreffen die moglichen Kolli-
sionen von Kreditsicherungsrechten,
wie die Koordination in Poolvertragen
von Glaubigergemeinschaften, die
6konomischen Interessen der Kredit-

geber. Ganze Teilbereiche des Fi-
nanzsektors, wie z. B. die Hypothe-
kenbanken und Lombardkassen, die
Leasing- und Factoringgesellschaf-
ten, aber auch die Pfandleihh&duser,
lassen sich nach der Art und Technik
der speziellen Sicherstellung ihrer
Forderungen segmentieren.

Die »Beleihungsgrundsatze far Spar-
kassen< sind in die Vorschriften der
Lander fur den Real- und Personalkre-
dit der Sparkassen einbezogen wor-
den und damit verbindlicher Bestand-
teil des Sparkassenrechts. Das Hypo-
thekenbankgesetz enthalt Vorschrif-
ten Ober die Beleihung von Grund-
stucken, die als Deckung fur Hypo-
thekenpfandbriefe benutzt werden
darfen. Das  Kreditwesengesetz
macht die Publizitatspflicht des Kre-
ditnehmers bei entsprechender Besi-
cherung entbehrlich und 148t in Ab-
héngigkeit von der Besicherung Aus-
nahmen im Bereich der Strukturnor-
men und der Grundsétze zu. Das am
1. Januar 1985 in Kraft getretene no-
vellierte KWG &ndert in mehreren Pa-
ragraphen speziell die Behandlung
gesicherter Kredite.

Die Besicherung ist also ein bedeut-
sames 6konomisches Merkmal vieler
Kreditbeziehungen und daraber hin-
aus ein gruppenbildendes Merkmal
fur etliche Finanzintermediare. Daher
erscheint es besonders unversténd-
lich, daB die betriebswirtschaftliche
Bank- und Finanzierungslehre zu dem
Phanomen der Kreditsicherheiten
lange Zeit nichts oder fast nichts zu
sagen hatte, d. h. insbesondere nicht
daran gegangen ist, Kriterien der Vor-
teilhaftigkeit bestimmter Sicherungs-
abreden und Besicherungsguter far
die Kreditgeber zu entwickeln, und
ebenso keine Vorschlage zur siche-
rungmaBigen Allokation der in einem
Unternehmen befindlichen Vermoé-
gensgegensténde auf die verschiede-
nen Kreditgeber erarbeitet hat.

In jongster Zeit ist nun diese traditio-
nelle Zurtackhaltung der betriebswirt-
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schaftlichen Forschung aufgegeben
und zumindest in Grundzigen eine
6konomische Analyse der Kreditsi-
cherungsrechte entwickelt worden,
die den Gegenstand dieses Beitrags
bildet. Die Analyse der Kreditsiche-
rungsrechte wird im folgenden Heft
dann zu einer 6konomischen Analyse
des Kreditsicherungsrechts herange-
zogen, die beispielsweise fur die be-
absichtigte Reform des Insolvenz-
rechts relevant ist.

B. Motive der Kredit-
besicherung

Die besonderen Aufgaben, die den
Kreditsicherheiten in  Glaubiger-
Schuldner-Beziehungen zukommen,
sind Gegenstand der betriebswirt-
schaftlichen Analyse der Kreditsiche-
rungsrechte. Damit die wesentlichen
Ergebnisse dieser Analyse méglichst
Gbersichtlich bleiben, betrachtet man
zweckmaBig zunachst nur die als Kre-
ditsicherheiten im engeren Sinne be-
zeichneten Zugriffsrechte eines Glau-
bigers auf bestimmte Vermégensge-
genstdnde des Schuldners. Das Ziel
der Analyse besteht in der genauen
Bestimmung der &konomischen
Funktionen von Sicherheiten in Kre-
ditbeziehungen. Die Funktionsbe-
stimmung soll erstens erklaren, war-
um das Phanomen der Kreditbesiche-
rung far bestimmte Kreditméarkte so
eminent wichtig und typisch ist. Die
Funktionsbestimmung soll zweitens
aber auch Uberlegungen der Glaubi-
ger wie der Kreditnehmer anregen, ob
und gegebenenfalls welche Sicher-
heiten fur bestimmte Kreditvertrage
notwendig und geeignet erscheinen.

Die verschiedenen Aufgaben der Kre-
ditsicherheiten lassen sich beson-
ders deutlich herausstellen, wenn die
Analyse einem zweistufigen Verfah-
ren folgt. Im ersten Schritt wird ange-
nommen, daB eine umfassende Kre-
ditwardigkeits- und Kreditfahigkeits-
prafung schon stattgefunden hat und
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alle Beteiligten der Kreditbeziehung
wissen, von welchen Umweltfaktoren
bzw. Kreditnehmerentscheidungen
das finanzielle Ergebnis des Kredit-
vertrages abhéngt. Diese Annahme
bedeutet keineswegs, daB Sicherheit
Gber die ptnktliche Verzinsung und
Tilgung des Kredits bestehen muB.
Das Kreditergebnis kann durchaus
mit Risiken behaftet sein. Diese Risi-
ken sind aber kalkulierbar, weil ihre
grundsatzlichen EinfluBfaktoren be-
kannt sind. Geprift wird im ersten
Schritt der EinfluB von Kreditsicher-
heiten auf die kalkulierbaren Risiken
einer Kreditbeziehung.

Im zweiten Schritt wird die Annahme
einer abgeschlossenen umfassenden
Kreditwardigkeits- und Kreditfahig-
keitsprifung fallen gelassen und die
Funktionsanalyse der Kreditsicher-
heiten vor dem Hintergrund unvoll-
stéandiger Informationen der Gl&ubi-
ger Gber die Abhangigkeit des Wertes
ihrer Forderungen von der Umwelt-
entwicklung und dem Verhalten des
Kreditnehmers wéahrend der Kredit-
laufzeit vorgenommen. Die Unvoll-
kommenheit der Informationen wird
namlich von den Kreditgebern in der
Regel zumindest teilweise behoben,
was mit erheblichen Informationsko-
sten verbunden sein kann. Lassen
sich die Informationskosten der Gl&u-
biger durch Sicherungsvertrdge sen-
ken, dann besteht ein Anreiz zur Kre-
ditbesicherung unabh&ngig davon,
ob dadurch gleichzeitig eine Vermin-
derung des Risikos bewirkt wird oder
nicht.

Risikoumverteilung

Bestehen keine speziellen Konkurs-
vorrechte und Zugriffsrechte be-
stimmter Glaubiger aufgrund von Kre-
ditsicherungsvertragen, so wird im
Falle des Schuldnerkonkurses des-
sen Vermdgen liquidiert und nach Ab-
zug der Verfahrenskosten gleichma-
Big auf die Glaubiger verteilt. Die Ver-
lustgemeinschaft der Glaubiger be-

wirkt, daB alle Glaubiger dieselbe
Quote realisieren bzw. denselben pro-
zentualen Verlust ihrer Forderung an
den Gemeinschuldner hinnehmen
mussen.

Wird nun far einen Glaubiger eine Si-
cherheit bestellt, so daB ein Zugriffs-
und Verwertungsrecht an bestimm-
ten Vermégensgegenstanden des
Schuldners entsteht, dann wird damit
der Grundsatz der par conditio credi-
torum wirtschaftlich durchbrochen,
weil ein priviligierter Glaubiger vorab
befriedigt wird. Der besicherte Glau-
biger erhalt den Verwertungserlés der
Sicherheit bis zum Betrag seiner aus-
stehenden Forderung. Im Fall einer
die Forderung nicht deckenden Si-
cherheit nimmt er mit dem Restbe-
trag am Verteilungsverfahren der
Konkursmasse teil.

Fuar den gesicherten Gl&ubiger
kommt es darauf an, auf einen Ver-
mogensgegenstand zugreifen zu koén-
nen, der entweder einen mdglichst si-
cheren Liquiditatserlés hat oder des-
sen Wertentwicklung mdglichst nicht
das Schicksal des Gemeinschuldners
teilt. Spezialmaschinen eines Unter-
nehmens bringen meist genau dann
keinen nennenswerten Verwertungs-
erlés mehr, wenn die Branchenkon-
junktur das Unternehmen in die Knie
gezwungen hat. Nicht fur Betriebs-
zwecke genutzte Grundsticke mégen
in ihrem Wert zwar unsicher sein, weil
dieser beispielsweise von Bebau-
ungs- und Verkehrsplanen abhangt;
die Wertentwicklung korreliert aber
nicht, wie der Statistiker die Unab-
hangigkeit von Risiken bezeichnet,
mit der wirtschaftlichen Entwicklung
des Unternehmens. Insoweit ware
das Grundstick auch dann eine wert-
vollere Sicherheit als die Spezialma-
schine, wenn far beide Verm&gensob-
jekte gleichgroBe Liquidationserlése
erwartet werden.

Die Verbesserung der Position der ge-
sicherten Glaubiger ist mit Positions-
verschlechterungen fur die dbrigen,
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ungesicherten Gl&aubiger verbunden,
weil fur diese die verwertbare Masse
des Schuldners durch die Vorabbe-
friedigungsrechte ausgehohit wird.
Man kann die Frage stellen, ob die
Vorteile far die gesicherten Gl&ubiger
die Nachteile fur die ungesicherten
Glaubiger aufwiegen, so daB auch
das Schuldnerunternehmen selbst
gegebenenfalls von der Risikenum-
verteilung zwischen den Gl&ubigern
profitieren kann. Diese Frage ist inso-
weit interessant, als bei einer positi-
ven Antwort ein Interesse des Schuld-
ners an einer bestimmten Besiche-
rungspolitik bestehen durfte, wéah-
rend bei Bewertungsneutralitat die
Besicherungspolitik eine reine Sache
der Glaubiger ist. Der Versuch einer
allgemeingaltigen Antwort auf diese
Frage wirft allerdings erhebliche Pro-
bleme auf, weil Nutzenvergleiche zwi-
schen unterschiedlichen Wirtschafts-
subjekten im allgemeinen nicht mog-
lich sind.

Die Finanzierungstheorie hat den-
noch einen Weg zur Beantwortung
der Frage gefunden, der sich wie folgt
skizzieren 14Bt: Da unter den getroffe-
nen Annahmen alle Glaubiger das mit
ihrer Kreditvergabe verbundene Risi-
ko exakt einschatzen kénnen, werden
die besicherten Glaubiger Zinserma-
Bigungen vornehmen bzw. ihr Kredit-
angebot erweitern kénnen, wahrend
die nicht besicherten Glédubiger eine
erhdhte Risikopréamie in den Zins ein-
kalkulieren mussen bzw. ihr Kreditan-
gebot einschrénken. Unter Wettbe-
werbsbedingungen werden die Zins-
forderungen der einzelnen Glaubiger
so kalkuliert, daB es fur die gesamte
Zinslast des Unternehmens gleich-
glltig ist, ob bestimmte Glaubiger
eine Sicherheit gestellt bekommen
oder nicht.* Betrachtet man nur die
Funktion der Risikoumverteilung von
Kreditsicherheiten, so stellt sich die
Zuordnung einzelner Vermdgensob-
jekte zu bestimmten Glaubigern als
Nullsummenspiel dar: Was der eine
Gléaubiger als Vorrecht erwirbt, wird
den anderen genommen.

Da die gegeniber der Regel der »par
conditio creditorum« abweichende
Verteilungsregel keine neuen Werte
schafft, ist die Besicherungspolitik
far den Marktwert des Unternehmens
irrelevant. Auf die Kreditpraxis bezo-
gen folgt aus dieser Aussage die Hy-
pothese, daB aus bloBen Risikoum-
verteilungsgesichtspunkten heraus
kaum Neigung zu so ausgiebigen In-
anspruchnahmen des Kreditsiche-
rungsrechts gegeben sein durfte wie
wir das in der Kreditwirtschaft beob-
achten kénnen.

Uberwindung gesetzlicher
Konkursprivilegien

Es mussen also andere als die ge-
nannten  Risikoumverteilungsargu-
mente vorgebracht werden, wenn
eine Erklarung fur den gewaltigen
Umfang der Kreditsicherungspraxis
in der Bundesrepublik Deutschland
gefunden werden soll. Ein solches Ar-
gument kénnte man aus dem Tatbe-
stand ableiten, daB der Grundsatz der
gleichmaBigen Glaubigerbefriedi-
gung bereits in der Konkursordnung
mit der in § 61 verfugten Glaubiger-
rangfolge erheblich durchbrochen
wird. Es braucht an dieser Stelle nicht
en détail auf die Vorschriften Uber die
Bevorrechtigung bestimmter Forde-
rungen der Arbeitnehmer, des Fiskus,
der Kassen und Arzte usw. eingegan-
gen zu werden. Wesentlich ist nur der
Hinweis auf die Funktion der Kreditsi-
cherheiten, den gesicherten Glaubi-
gern einen Rangvorteil gerade vor die-
sen in der Konkursordnung privile-
gierten Anspruchen zu sichern, d. h.
die gesetzlich geregelten generellen
Privilegien zugunsten vertraglich ver-
einbarter Vorabbefriedigungsrechte
zu Uberwinden.

Fraglich ist natdrlich, ob vom Kredit-
nehmer aus gesehen ein Interesse
bestehen konnte, die Konkursprivile-
gien des § 61 zu Uberwinden. Ohne
ein solches Interesse durften die Kre-

ditgeber nur selten in der Lage sein,
eine Risikoumverteilung zu Lasten
der privilegierten Konkursgldubiger
durchzusetzen. Es 188t sich aber zei-
gen, daB tatsachlich ein solches In-
teresse des Kreditnehmers besteht,
weil die von der Konkursordnung be-
vorrechtigten Forderungen i. d. R. kei-
ne explizite Zinsvereinbarung enthal-
ten, so daB auch keine Risikopramie
far das mit der Forderung verbundene
Risiko kalkuliert werden konnte.
Wenn nun das gesamte Schuldner-
vermégen jenen Gldubigern als Si-
cherheit Gberlassen wird, deren For-
derungen zinstragend sind (eine un-
ter Wettbewerbsbedingungen kalku-
lierte Risikopramie enthaltend), dann
rickt man diese »Marktforderungen«
vor die vom Gesetzgeber privilegier-
ten, nicht unter Marktbedingungen
entstandenen Forderungen und kann
damit die gesamte Zinslast des Un-
ternehmens verringern.

Von dem geringeren Zinsendienst
des Unternehmens profitieren bei
gleichbleibender Kapitalausstattung
die Unternehmenseigner, so daB die
Kreditbesicherung in deren Interesse
liegt. Weil die zinsgtnstigste Situa-
tion far das Unternehmen dann er-
reicht ist, wenn moglichst alle Vermé-
gensobjekte fur die »Marktglaubiger«
reserviert worden sind, wére ein star-
ker Trend zur Vollbesicherungspolitik
die logische Folge.

Senkung der Informations-
kosten

Wenn man die Uberlegungen bis hier-
her zusammenfaBt, so ist zum einen
die Besicherungsirrelevanzthese und
zum anderen die Maximalbesiche-
rungsthese begriindet worden, ohne
daB damit eine vollstandige Erkla-
rung der Besicherungspraxis in der
Kreditwirtschaft méglich wére. So be-
obachtet man beispielsweise recht
haufig Falle, in denen nur einem oder
wenigen Glaubigern Absonderungs-
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rechte zustehen, wahrend die ande-
ren Glaubiger »Blankokredite« heraus-
gelegt haben. Und ebenso kann man
beobachten, daB Kreditsicherheiten
auch dann verlangt werden, wenn der
Sicherungsnehmer mutmaslich allei-
niger Glaubiger ist und bleibt, so daB
das Motiv der Risikoumverteilung auf
andere Glaubiger keine Rolle spielt.

Wir massen also noch nach weiteren
Erklarungsmustern far die Kreditbesi-
cherung Ausschau halten, und dazu
ist es nun geboten, die Annahme auf-
zuheben, die Kreditgeber seien Gber
die relevanten Umwelteinfliusse und
das Kreditnehmerverhalten vollkom-
men informiert. Ein wesentliches Mo-
tiv der Sicherheitenbestellung in der
Bankpraxis kénnte namlich auch in
dem Bestreben liegen, die mit einer
Kreditbeziehung verbundenen Infor-
mations- und Kontrollkosten mog-
lichst niedrig zu halten. Da sich die
zuklnftige Wertentwicklung eines
einzelnen Vermégensgegenstandes
in vielen Féllen leichter und treffsi-
cherer als die Bonitatsentwicklung ei-
nes ganzen Unternehmens abschét-
zen |aBt, wird der besicherte Kredit
dem unbesicherten vorgezogen. Das
gilt insbesondere dann, wenn sich
der Glaubiger auf eine vollwertige Si-
cherheit stitzen kann, so daB seine
Forderung durch die Sachsicherheit
mutmaslich stets gedeckt ist.

Bindung des Kredithehmer-
verhaltens

Reduktion der Informationskosten ist
also ein Motiv der Sicherheitenbestel-
lung, das bei Kreditvergabeentschei-
dungen eine wichtige Rolle spielen
darfte. Dies steht nicht im Gegensatz
zu den far gréBere Kreditportefeuilles
erheblichen Aktivitdten bei der Be-
stellung und laufenden Uberwachung
der Kreditsicherheiten, die nattrlich
ebenfalls mit Kosten verbunden sind.

506 Die Bank 10/85

Unsicherheit besteht nicht nur Uber
die Entwicklung der fur das kredit-
nehmende Unternehmen relevanten
Umweltbedingungen;  Unsicherheit
besteht ebenfalls 0ber das Entschei-
dungsverhalten des Unternehmens
wahrend der Kreditlaufzeit. Neben
dem Kreditféhigkeitsrisiko ist also
auch das Kreditwdardigkeitsrisiko zu
beachten, das sich far den Glaubiger
als Verteilungsrisiko darstellt. »Unter
Verteilungsrisiko wird das Risiko ver-
standen, daB die Position eines Kapi-
talgebers durch nachtragliche Ent-
scheidungen der Unternehmung (z. B.
Aufnahme weiterer Kredite, die die
Position der bestehenden Kreditge-
ber mindern) ge&dndert wird.«5 Der
Wert der Kreditpositionen kann n&dm-
lich nach der Kreditvergabe durch An-
derungen der Ausschuttungs-, der
Kredit- und der Investitionspolitik da-
durch vermindert werden, daB »auf
die Glaubiger ein im Entscheidungs-
zeitpunkt far sie nicht antizipierbares
Risiko verlagert und damit Vermdgen
verschoben wird. Solche Risikoverla-
gerungen (Vermégensverschiebun-
gen) kdnnen zugunsten anderer Glau-
biger und/oder zugunsten der Eigen-
tumer wirken, weshalb ein Anreiz far
Eigenttimer, solche Entscheidungen
zu treffen, besteht.«®

Es |&Bt sich zeigen, daB das Vertei-
lungsrisiko durch die Bestellung von
Kreditsicherheiten vermindert und
u. U. sogar vernichtet werden kann.
Die Argumentation sei hier far die
Méglichkeit der Anderung der Aus-
schattungs-, der Kredit- und der Inve-
stitionspolitik kurz zusammenge-
faBt:”

® Anderungen der Ausschattungs-
politik

Das kreditnehmende Unternehmen
kann seine Dividendenzahlungen an
die Anteilseigner entgegen den Plan-
zahlen erhéhen mit der Folge eines
wachsenden Kreditausfallrisikos far
die Unternehmensglaubiger. Bei der
finanzwirtschaftlichen  Beurteilung

solcher Dividendenerhdhungen muB
man zwischen der bilanzktrzenden
Ausschattung (Verminderung des in-
vestierten Unternehmensvermégens)
und der durch einen Passivtausch
(Neukreditaufnahme) finanzierten
Ausschattung unterscheiden.

Die durch eine Neukreditaufnahme fi-
nanzierte Ausschuttung fahrt zu
wachsenden Risiken far die Altgldu-
biger, weil haftendes gegen nicht haf-
tendes Kapital substituiert wird. Die
Vermdgensumschichtung zu Lasten
der Gldubiger 4Bt sich begrenzen
bzw. in Ausnahmeféllen sogar ver-
meiden, wenn die Forderungen der
Alitglaubiger besichert sind. Die neu-
en Glaubiger werden das mit der Er-
héhung des Verschuldungsgrades
verbundene Risiko far ihre Position
voll bertcksichtigen miassen, was
den Anreiz der Anteilseigner vermin-
dert, eine solche Ausschuttungserhé-
hung vorzunehmen.

Soweit die Méglichkeit einer Aus-
schittung bereits investierten Unter-
nehmensvermégens in Betracht ge-
zogen wird (Bilanzverkdrzung), kann
dieser durch eine Besicherung der
Kreditforderungen entgegengewirkt
werden. Die zur Kreditbesicherung an
die Glaubiger abertragene Verfa-
gungskompetenz Uber Teile des Un-
ternehmensvermégens entzieht diese
Vermodgensobjekte den Dispositio-
nen der Unternehmensleitung und
kann damit die Gefahr einer Posi-
tionsverschlechterung der Glaubiger
aufgrund einer Ausschattung von Un-
ternehmensvermégen verhindern.

Die praktischen Médéglichkeiten der
Glaubiger, durch Kreditsicherheiten
die Ausschlttung von Unterneh-
mensvermdgen ganz zu verhindern,
sind allerdings begrenzt. Es mBte zu
diesem Zweck eine vollstandige Bele-
gung der Vermdgensobjekte mit dem
Zugriffsrecht der Glaubiger wvorge-
nommen werden, womit der Unter-
nehmensleitung die Dispositions-
moglichkeiten Ober das Unterneh-
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mensvermégen genommen waren.
Praktisch durchsetzbar sind aber
Obergrenzen der Ausschttung so-
wie Festlegungen jener Vermdgens-
objekte (z. B. Grundstiicke), die nicht
zu Liquidationen zum Zwecke der
Ausschattung verwendet werden dr-
fen.

® Anderungen der Kreditpolitik

Das kreditnehmende Unternehmen
kénnte gegentber einigen Kreditge-
bern seine Verbindlichkeiten vor Ver-
tragsende ablésen oder die Forde-
rung bestimmter Gl&dubiger mit Si-
cherheiten unterlegen lassen. Beide
MaBnahmen bedeuten far die verblei-
benden Glaubiger eine Verschlechte-
rung ihrer Position. Im ersten Fall der
vorzeitigen Kredittiigung werden die
gegebenen Kreditrisiken ganz auf die
verbleibenden Forderungen verlagert,
im zweiten Fall der nachtréglichen
Kreditbesicherung umso mehr, je
mehr durch die Kreditsicherheiten die
Forderungen einzelner Glaubiger von
Risiken befreit werden, d. h. je quali-
tativ besser die Sicherheiten sind.
Eine schon bei VertragsabschluB vor-
genommene Sicherheitenbestellung
befreit die begtnstigten Glaubiger in
der Regel von dieser Form des Vertei-
lungsrisikos.

® Anderungen der Investitionspolitik

Das kreditnehmende Unternehmen
kann schlieBlich drittens seine Inve-
stitionspolitik auf eine Beglinstigung
risikoreicherer Projekte umstellen.
Eine solche Umstellung der Investi-
tionspolitik kann die Eigenkapitalpo-
sition des Unternehmens begUnsti-
gen, weil nun zwar die Konkurswahr-
scheinlichkeit wachst, das Unterneh-
men aber bei ginstigen Umweltent-
wicklungen héhere Uberschisse far
die Anteilseigner erzielt.

Kreditsicherheiten lassen sich als In-
strumente zur Vermeidung bzw. Ver-
minderung des Verteilungsrisikos
aus einem Wechsel der Investitions-

politik beschreiben. Soweit sich nadm-
lich ein Kreditgeber einen Anlagege-
genstand hat verpfanden bzw. siche-
rungsibereignen lassen, ist die Inve-
stitionspolitik diesbezaglich festge-
schrieben und kann nicht zu Lasten
aller Glaubiger in eine risikoreichere
Entwicklung gelenkt werden.

C. Kreditsicherheiten und
Glaubigerverhalten

Die angestellten Uberlegungen soll-
ten deutlich machen, daB sich durch
Kreditsicherheiten erstens Risiken
zwischen den Unternehmensglaubi-
gern umverteilen lassen, und daB
sich zweitens durch Kreditsicherhei-
ten das Verhalten von Kreditnehmern
wéhrend der Kreditlaufzeit beeinflus-
sen 14Bt. Insbesondere kénnen Kre-
ditsicherheiten einen Zwang auf kre-
ditnehmende Unternehmen austben,
ihre Finanzpolitik an den Sicherheits-
bedtrfnissen der Glaubiger auszu-
richten.

Wenn wir oben auf die unterschiedli-
chen Kreditsicherheiten im weiteren
Sinne so ausfuhrlich eingegangen
sind, dann auch um darzutun, daB
diese Informationsrechte und Wohl-
verhaltensabsprachen informellere
Formen der Einwirkung auf das
Schuldnerverhalten darstellen als die
formellen Kreditsicherheiten in Form
von Verfugungsrechten {ber be-
stimmte Vermégensobjekte.

Auf die subtilste und flexibelste Form
eines Informationsaustauschs und
der Einwirkung auf das Schuldnerver-
halten kann an dieser Stelle nur hin-
gewiesen werden, obwohl das Thema
Kreditsicherheiten gerade auf die-
sem Gebiet noch erhebliche Perspek-
tiven bietet. Gemeint ist die gute
Ubung zahlreicher Unternehmen, Bei-
rate zu bilden, in denen auch die
Glaubiger Sitz und Stimme haben.
Die These, die noch der strengen
Uberprufung bedarf, lautet, daB sol-

che Aufsichtsrite, Verwaltungsrate
oder Beirate in vielen Féllen ein gutes
Substitut fur formellere und inflexi-
blere Absprachen und Vermdgens-
rechte darstellen kénnen.

Sind andererseits die Marktforderun-
gen an das Unternehmen mit Kreditsi-
cherheiten_unterlegt und findet den-
noch eine Anderung der Finanzpolitik
statt, so konnen die Kreditgeber die-
sen Vorgang registrieren, ohne in den
Handlungszwang der Kreditkindi-
gung bzw. der Auslésung der Insol-
venz des Kreditnehmers zu geraten.
Kreditsicherheiten kdénnen insoweit
nicht nur via Risikoumverteilung, In-
formationskostensenkung und
Zwang zu finanzwirtschaftlichem
Wohlverhalten die Risikopramien, die
in die Zinsforderung der Glaubiger
einkalkuliert werden, senken, son-
dern auch das Verhalten der Glaubi-
ger wahrend der Kreditlaufzeit beein-
flussen, weil die Anpassungszwange
des Kreditgebers an Daten- und Ver-
haltensédnderungen des Kreditneh-
mers vermindert werden.

' Besonders hervorzuheben ist H. Scholz und H.-J.
Lwowski, Das Recht der Kreditsicherung, 5. Aufl., Ber-
lin 1980.

2 K.F. Hagenmaller, Kreditsicherheiten, Art. in: H. E.
Boschgen (Hrsg.), Handworterbuch der Finanzwirt-
schaft, Stuttgart 1976, Sp. 1195. Vgl. zum Einsatz der
Kreditsicherheiten im Kreditgeschaft auch M. Obermal-
ler, Die Bank im Konkurs ihres Kunden, 2. Aufl., Wiesba-
den 1982.

3 Vgl. im einzelnen H. Stannigel, E. Kremer und G.
Weyers, Beleihungsgrundsétze for Sparkassen — Kom-
mentar und Handbuch for die Beleihungspraxis, Stutt-
gart 1984.

4 vgl. den formalen Beweis bei B. Rudolph, Kreditsi-
cherheiten als Instrumente zur Umverteilung und Be-
grenzung von Kreditrisiken, Zeitschrift far betriebswirt-
schaftliche Forschung 36 (1984), S. 18 ff.

s P. Swoboda, Betriebswirtschaftliche Kapitaltheorie,
Art. in: Handworterbuch der Betriebswirtschaft, 4.
Aufl., 1975, Sp. 2129 f.

s J. Drukarczyk, Kreditvertrage, Mobiliarsicherheiten
und Vorschlage zu ihrer Reform im Konkursrecht, Zeit-
schrift far Betriebswirtschaft 53 (1983), S. 331.

7 Vgi. im einzelnen C. W. Smith und J. B. Warner, On Fi-
nancial Contracting — An Analysis of Bond Covenants,
Journal of Financial Economics 7 (1979), S. 118f.; P.
Swoboda, The Relevance of Securing Debts, Manu-
skript, Graz 1982; B. Rudolph, Kreditsicherheiten ...,
a.a. 0., S. 34 ff.; Th. Schildbach, Sicherheiten versus
par conditio creditorum. Betriebs-Berater, h. 34 (1983),
S. 2131, H. Maller, Der EinfluB von Besicherungsmég-
lichkeiten auf die Vergabe von Bankkrediten, Die Bank
11/1984, S. 524 ff. sowie D. Stahlschmidt, Schutzbe-
stimmungen in Kreditvertragen, Wiesbaden 1982, S.
35 ff.
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