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E i n dynamisches Modell der Kreditbeziehungen 
zwischen einer B a n k und ihren Kreditnehmern 

V o n B e r n d Rudolph , F r a n k f u r t a. M. 

I. Mögliche Fehlentscheidungen der Banken bei der Kreditvergabe 

Z u w e i l e n h ö r t man die Behauptung, B a n k e n t r ä f e n ih re K r e d i t e n t 
scheidungen i n bes t immten Si tua t ionen gegen die sachlich b e g r ü n d e t e n 
Interessen ih re r Kred i t nehmer . Einerseits w i r d n ä m l i c h der V o r w u r f 
erhoben, Banken ve rwe ige r t en gelegentl ich „ a n sich gesunden" U n t e r 
nehmen no twendige K r e d i t m i t t e l u n d t r i eben diese d a m i t zur Zahlungs
u n f ä h i g k e i t oder ve rh inde r t en zumindest e in rascheres Wachstum dieser 
Unte rnehmen . Anderersei ts h ö r t m a n auch den entgegengesetzten V o r 
w u r f , B a n k e n p ro long ie r t en manchmal K r e d i t e oder dehnten ih re E n 
gagements sogar aus be i „ a n sich konkur s r e i f en" Unte rnehmen . 

Der erste V o r w u r f einer V e r w e i g e r u n g no twend ige r K r e d i t m i t t e l 
k a n n aus abweichenden Z u k u n f t s e r w a r t u n g e n der K r e d i t n e h m e r und 
der kredi tgebenden B a n k e n resul t ieren, w e n n n ä m l i c h der K r e d i t n e h 
mer seine eigene wir tschaf t l iche E n t w i c k l u n g optimist ischer e i n s c h ä t z t 
als das K r e d i t i n s t i t u t , bei dem er seinen K r e d i t a n t r a g s tel l t . B e i der 
etwas v o r e i l i g bissigen Kennzeichnung der B a n k e n als In s t i t u t ionen , die 
einen Regenschirm anbieten, w e n n die Sonne scheint, u n d i h n wieder 
einziehen, sobald es regnet, w i r d eben häu f ig ü b e r s e h e n , d a ß einer 
meinen kann , d a ß die Sonne scheint, u n d e in anderer umgekeh r t meinen 
kann, d a ß es regnet, u n d dennoch beide Recht haben k ö n n e n . 

Auch der zweite V o r w u r f g e g e n ü b e r den Banken , n ä m l i c h der V o r 
w u r f einer ungerechtfer t ig ten P ro longa t ion oder Aufs tockung von 
Kred i t en , r esu l t i e r t häu f ig aus Erwar tungsd i f fe renzen . M a n h ö r t diesen 
V o r w u r f n ä m l i c h r e g e l m ä ß i g dann, w e n n i n der Presse ex post aus der 
Tatsache des finanziellen Zusammenbruchs eines Unternehmens der 
Sch luß gezogen w i r d , d a ß der Schaden f ü r al le Be te i l i g t en k l e ine r ge
blieben w ä r e , w e n n d ie Banken „ z u r r i ch t igen Ze i t " (also i m m e r schon 
f rühe r ) i h r e n we i t e ren K r e d i t ve rwe ige r t h ä t t e n . 
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Der vorl iegende Be i t r ag beabsichtigt eine Auseinanderse tzung m i t 
dem zwei ten genannten V o r w u r f . I n der A r g u m e n t a t i o n soll aber m ö g 
lichst ve rmieden werden , sich auf abweichende I n f o r m a t i o n e n u n d 
daraus folgende Erwar tungsd ive rgenzen der K r e d i t p a r t n e r z u s t ü t z e n . 
M i t der A n n a h m e abweichender E r w a r t u n g e n l ä ß t sich zu le ich t zu v i e l 
e r k l ä r e n . Es sol l also i m folgenden v o n «der P r ä m i s s e ausgegangen w e r 
den, d a ß K r e d i t n e h m e r u n d K r e d i t g e b e r die z u k ü n f t i g e f inanzie l le E n t 
w i c k l u n g des k red i tnehmenden Unternehmens gleich e i n s c h ä t z e n (ho
mogene E rwar tungen ) . U n t e r dieser Voraussetzung is t zu p r ü f e n , ob das 
den B a n k e n vorgehal tene F e h l v e r h a l t e n einer ra t iona len K r e d i t v e r 
gabestrategie entsprechen k a n n oder ob es doch eher als systematisch 
nicht we i t e r b e g r ü n d b a r e Einzelerscheinung zu w e r t e n ist. 

D a f ü r , d a ß die M ö g l i c h k e i t eines solchen Verhal tens i n der Besonder
hei t v o n Kred i tbez iehungen angelegt ist, spr icht das folgende Z i t a t , das 
der „ B a n k p o l i t i k " v o n Felix Somary en tnommen i s t 1 : 

„Oft genug stellt der Anlagekredit den Bankleiter vor die Frage, ob er 
durch Bewil l igung der K r e d i t e r h ö h u n g ,gutes Geld dem schlechten nachwer
fen solle' und die Kunst, rechtzeitig m i t der K r e d i t g e w ä h r u n g innezuhalten, 
ist selten genug; sie setzt Energie und Mangel an Eitelkeit voraus. Es m u ß zu 
einer Zeit Einhalt geboten werden, i n der es dem Unternehmen noch möglich 
ist, anderswo Kapi ta l zu bekommen; ist dieser Zeitpunkt überschr i t t en , so ist 
die Bank die Gefangene ihres Schuldners. E in Anlagekredit an ein schlecht 
gehendes Unternehmen kostet einen erheblichen Tei l der Zeit eines Bank
direktors und bereitet mehr Sorge und Aufregung als der Unterschied i n den 
Kondit ionen zwischen Geldmarkt- und Anlagekredit aufwiegen kann." 

Kred i tbez iehungen k ö n n e n also nach Somary dazu f ü h r e n , d a ß K r e 
di tgeber i n eine gewisse A b h ä n g i g k e i t v o n i h r e n K r e d i t n e h m e r n gera
ten, so d a ß sie zu e iner P ro longa t ion oder E r h ö h u n g i h r e r K r e d i t e berei t 
s ind, o b w o h l sie q u a l i t a t i v v ö l l i g vergleichbare Neuengagements ableh
nen w ü r d e n . 

U m diese letzte Aussage p r ä z i s e f o r m u l i e r e n zu k ö n n e n , m u ß ein 
q u a n t i t a t i v e r Verg le ich v o n A l t - u n d Neuengagements m ö g l i c h gemacht 
werden . B e k a n n t l i c h l ä ß t sich e in solcher q u a n t i t a t i v e r Vergle ich v o n 
A l t - u n d Neuengagements auf der R i s ikonormie rungs - und a l t e rna t iv 
auf der Risikoabgeltungsthese aufbauen. 

D i e Risikonormierungsthese besagt, d a ß B a n k e n bei gegebenem Zins
satz Mindes tanforderungen an die Q u a l i t ä t i h r e r Kred i tpos i t i onen stel
len. Diese Mindes tanforderungen bezeichnen die Trennungsmarke fü r 

1 F. Somary, Bankpoli t ik, Tüb ingen 1915, S. 202. 
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K r e d i t a n t r ä g e , die i m U r t e i l der B a n k zu z u l ä s s i g e n Engagements bzw. 
zu u n z u l ä s s i g e n u n d d a m i t abzulehnenden K r e d i t a n t r ä g e n f ü h r e n . B e 
schreibt m a n die m ö g l i c h e A b h ä n g i g k e i t des Kred i tgebers v o m K r e d i t 
nehmer m i t H i l f e der Ris ikonormierungsthese, dann l ä ß t sich die A u s 
sage, d a ß B a n k e n an die Q u a l i t ä t v o n Al tengagements weniger s t renge 
Anfo rde rungen s te l len als an die Q u a l i t ä t v o n Neuengagements, f o l g e n 
d e r m a ß e n p r ä z i s i e r e n : Berei ts bestehende Kred i tbez iehungen k ö n n e n 
Banken dazu veranlassen, eine h ö h e r e Kred i t aus fa l lwahr sche in l i chke i t 
als die bei N e u k r e d i t e n geforderte zu to le r i e ren 2 . 

Der andere Ansatz, auf den sich e in q u a n t i t a t i v e r Verg le ich v o n A l t -
u n d Neuengagements s t ü t z e n kann , geht v o n der Risiko ab gelt ungs-
these aus. Fo lg t m a n diesem Ansatz, dann k a l k u l i e r e n B a n k e n 
eine R i s i k o p r ä m i e i n ih re Z ins forderungen ein, so d a ß eine steigende 
R i s i k o p r ä m i e den h ö h e r e n Ris ikogehal t einer K r e d i t p o s i t i o n ausgleichen 
kann . Eine A b h ä n g i g k e i t der Kred i tgebe r v o n i h r e n K r e d i t n e h m e r n 
k a n n bei G ü l t i g k e i t der Risikoabgeltungsthese dadurch zum Ausd ruck 
gebracht werden , d a ß B a n k e n bei gleichem Ris ikogehal t f ü r A l t k r e d i t e 
un te r U m s t ä n d e n eine geringere R i s i k o p r ä m i e k a l k u l i e r e n als fü r N e u 
kredi te . 

Entscheidungssituationen, die zu der angesprochenen A b h ä n g i g k e i t 
f ü h r e n , so d a ß Kred i tgebe r zweife lhaf te K r e d i t e d u r c h die G e w ä h r u n g 
z u s ä t z l i c h e r K r e d i t e zu r e t t en versuchen, lassen sich auf der Grundlage 
der Ris ikonormierungsthese ebenso angeben w i e auf der Grundlage der 
Risikoabgeltungsthese. Wegen der f o r m a l einfacheren Handhabba rke i t 
w i r d i m folgenden v o m R i s i k o p r ä m i e n a n s a t z ausgegangen, also u n t e r 
stel l t , die B a n k e n rechneten z u m Ausgle ich ihres Kred i t aus fa l l r i s ikos 
eine ä q u i v a l e n t e R i s i k o p r ä m i e i n i h r e Kred i t z in s fo rde rungen e in 3 . 

2 E in anschauliches Verfahren zur Darstellung und Diskussion der Risiko
normierungsthese ist der Risikohorizont. Vgl. zur Ableitung und Anwendung 
des Risikohorizonts H . -J . Krümmel, Finanzierungsrisiken und Kreditspiel
raum, in: Zeitschrift für Betriebswirtschaft, Jg. 36, 1966, Ergänzungsheft, 
S. 134ff.; B.Rudolph, Die Kreditvergabeentscheidung der Banken, Opladen 
1974; H.-J. Krümmel, Finanzierungsrisiken und Kreditspielraum, in: Hand
wörterbuch der Finanzwirtschaft, Stuttgart 1976, Sp. 431 ff.; J . Wilhelm, Ris i 
kohorizont und Kreditspielraum, in: Zeitschrift für betriebswirtschaftliche 
Forschung, Jg. 29, 1977, S. 117 ff. Die Aussage, daß Banken schlechtem Geld 
gutes hinterherwerfen, läßt sich mit Hilfe des Risikohorizontkonzepts wie 
folgt formulieren: Der Risikohorizont für Altkredite kann links vom Risiko
horizont für Neukredite liegen. 

3 Zur Auseinandersetzung um die Risikonormierungs- und Risikoabgel
tungsthese vgl. B. Rudolph, Die Kreditvergabeentscheidung der Banken, Op
laden 1974, S. 26 ff.; J. Süchting, Risikoüberlegungen bei der Kreditfinanzie-
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I m nachfolgenden Abschn i t t I L w i r d e in einfaches M o d e l l des Prozesses 
aufeinanderfolgender Kredi tvergabeentscheidungen betrachtet . Das M o 
del l basiert, d a m i t d i e A b l e i t u n g e n m ö g l i c h s t einfach u n d ü b e r s c h a u b a r 
bleiben, auf sehr unreal is t ischen A n n a h m e n . Das M o d e l l ist aber so 
kons t ru ie r t , d a ß wich t ige Grundelemente einer dynamischen K r e d i t g e 
be r -Kred i tnehmer -Bez iehung deut l ich w e r d e n k ö n n e n . I m d r i t t e n A b 
schnit t w e r d e n dann diese Grundelemente i n e inem al lgemeineren Rah
men d i s k u t i e r t 

IL Eine Analyse sequentieller Kreditvergabeentscheidungen 

1. Charakterisierung der zu finanzierenden Investitionsgelegenheit 

Ausgangspunkt unserer Ü b e r l e g u n g e n is t die stochastische Zahlungs
charak ter i s t ik einer zweiper iod igen Investit ionisgelegenheit . Die I n v e s t i 
t i on e r forder t i n t = 0 eine Auszah lung u n d f ü h r t i n t = 1 zu einer u n 
sicheren Einzahlung . U n t e r der Voraussetzung einer we i t e ren Auszah
l u n g i n t = 1 ist dann i n t = 2 eine wieder unsichere E inzah lung zu er
war t en . 

I n den A b b i l d u n g e n 1 u n d 2 s ind d i e zur Beschreibung der Zah lungs
charak ter i s t ik des Inves t i t ionsprojektes e i n g e f ü h r t e n Symbole sowie 
die Da ten f ü r eine Beispie l rechnung zusammengestel l t . 

Abbildung 1: Zahlungscharakteristik einer Investitionsgelegenheit 

rung von Unternehmen (II), in: Bankinformation, 1976, Heft 3, S. 20 ff., 
B. Rudolph, Betriebswirtschaftliche Überlegungen bei der Risikoplanung im 
Kreditgeschäft der Banken; in: Der Volks- und Betriebswirt, Jg. 46, 1976, 
S. 261 ff. 

7 Kredit und Kapital 1/1981 
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Auszahlung in t = 0: α 0 = Β + C = 113 

erwarteter Einzahlungsüberschuß in t = 1: 

Ε (ej) = qY = 0,9 X 147 = 132,30 

Auszahlung in t = 1: a x = C = 63 

erwarteter Einzahlungsüberschuß in t = 2: 

Ε (e2 \ei = Y)=pZ = 0,7 X 189 = 132,30 

Ε (e2 I ei = 0) = pZ = 0,7 X 189 = 132,30 

Ε (e2) = qE (e2 | ex = Y) + (1 - q) Ε (e2 | β ι = 0) = 132,30 

Liquidationswert der Anlage in t = 1: X = 35,7 

Liquidationswert der Anlage in t = 2: 0 

Aöbildungf 2; Daten der Zahlungscharakteristik des Investitionsprojektes 

Die I n v e s t i t i o n e r fo rder t i m Z e i t p u n k t 0 eine Anschaffungsauszahlung 
i n H ö h e v o n αο = Β + C = 113, w o b e i m a n Β = 50 als Anschaffungs
kosten einer Maschine oder An lage u n d C = 63 als laufende Bet r iebs
kosten in t e rp re t i e r en kann . 

Die I n v e s t i t i o n f ü h r t i m Z e i t p u n k t 1 m i t einer Wahrsche in l ichke i t von 
q = 0,9 zu einer E inzah lung e\ i n H ö h e v o n Y = 147. M i t der Gegen
wahrsche in l ichke i t (1 — q) = 0,1 ist der E i n z a h l u n g s ü b e r s c h u ß e\ genau 
N u l l . 

B e i einer F o r t f ü h r u n g der Invest i t ionsgelegenhei t i m Z e i t p u n k t 1 
m ü s s e n die laufenden Betr iebskosten i n H ö h e v o n αχ = C = 63 ein 
weiteres m a l aufgebracht werden . E r f o l g t dagegen keine W e i t e r f ü h r u n g 
des Projekts , dann l ä ß t sich aus dem V e r k a u f der i m Z e i t p u n k t t = 0 
angeschafften Maschine ein (sicherer) L i q u i d a t i o n s e r l ö s i n H ö h e von 
X = 35,7 erzielen. 

Die i m Z e i t p u n k t 2 erfolgende E inzah lung e 2 f ü h r t m i t der Wahr 
scheinlichkeit ρ = 0,7 be i F o r t f ü h r u n g der Inves t i t i on , u n a b h ä n g i g da
von , welche E inzah lung sich i n t = 1 ergeben hat, z u m Ergebnis von 
Ζ = 189. M i t der Gegenwahrscheinl ichkei t (1 — p) = 0,3 b e t r ä g t d ie E in 
zah lung e 2 = 0. 

Es w i r d n u n angenommen, d a ß e in Un te rnehmer zur D u r c h f ü h r u n g 
des charakter is ier ten Inves t i t ionsprojektes eine Kapitalgesel lschaft (mit 
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b e s c h r ä n k t e r Haf tung) g r ü n d e t , die s p ä t e s t e n s i m Z e i t p u n k t 2 a u f g e l ö s t 
w i r d . I n diese Gesellschaft b r i n g t er E i g e n m i t t e l i n H ö h e v o n Vo = 43 
ein. Die nicht durch E i g e n m i t t e l aufgebrachten Invest i t ionsauszahlungen 
sollen ü b e r seine Hausbank f remdf inanz ie r t werden . 

I n a l len i m w e i t e r e n betrachteten M o d e l l v a r i a n t e n w i r d angenom
men, d a ß sich die Hausbank u n d der U n t e r n e h m e r r i s i k o n e u t r a l ve r 
hal ten , d. h . den E r w a r t u n g s w e r t der Wahrsche in l ichke i t sver te i lung 
ihres E n d v e r m ö g e n s m a x i m i e r e n . F ü r die Hausbank g i l t ü b e r die R i s iko 
n e u t r a l i t ä t s a n n a h m e hinaus eine Wet tbewerbsbedingung . Es w i r d n ä m 
l i ch davon ausgegangen, d a ß der W e t t b e w e r b am K r e d i t m a r k t dazu ge
f ü h r t hat, d a ß die Hausbank m i t e inem E r w a r t u n g s w e r t des Endve r 
m ö g e n s z u w a c h s e s durch das m ö g l i c h e K r e d i t g e s c h ä f t i n H ö h e v o n N u l l 
a rbe i ten m u ß . Die Hausbank finanziert also, da i h r Refinanzierungszins
satz a n n a h m e g e m ä ß gleich dem Kap i t a lmark tz inssa tz r ist, sichere K r e 
d i te zum Kapi ta lmark tz inssa tz r u n d unsichere (r iskante) K r e d i t e zu 
e inem Kredi tz inssatz i, der eine R i s i k o p r ä m i e z u m Ausgle ich des e rwar 
teten Kredi tausfa l lbe t rages e n t h ä l t (Risikoabgeltungsthese). Z u m K a p i 
ta lmarktz inssa tz r k a n n auch der U n t e r n e h m e r bel iebige B e t r ä g e z w i 
schenzeitlich u n d ohne Ris iko anlegen. 

I m folgenden w e r d e n zwe i M ö g l i c h k e i t e n der Fremdf inanz ie rung der 
Invest i t ionsgelegenhei t d i sku t i e r t , die i m Rahmen der un te r s te l l t en K a 
p i t a l m a r k t v e r h ä l t n i s s e m ö g l i c h s ind : I m A b s c h n i t t I I . 2 . w i r d eine k u r z 
sichtige K r e d i t v e r g a b e p o l i t i k der Hausbank u n d i m Abschn i t t I I . 4 . zum 
Verg le ich eine wei ts icht ige P o l i t i k de r Hausbank bei der A u f n a h m e der 
K r e d i t v e r b i n d u n g un te rs te l l t . 

2. Analyse der Finanzierungsbedingungen 
bei einer kurzsichtigen Kreditpolitik der Hausbank 

Z u r Begrenzung der Model lanalyse , die v o n a l len denkbaren K r e d i t 
laufzei ten ausgehen k ö n n t e , w i r d vorausgesetzt, d a ß die Hausbank aus
sch l ieß l i ch K r e d i t e ve rg ib t , die eine Laufze i t v o n genau einer Periode 
haben u n d dann e insch l i eß l i ch Zinsen zur R ü c k z a h l u n g anstehen. 

Es w i r d n u n i n diesem Abschn i t t angenommen, d a ß die Hausbank eine 
kurzsicht ige P o l i t i k be t re ib t . Sie geht n ä m l i c h be i i h r e r Kred i ten t sche i 
dung i m Z e i t p u n k t 0 davon aus, d a ß das U n t e r n e h m e n i m Z e i t p u n k t 1 
l i q u i d i e r t w i r d , w e n n die E inzah lungen aus dem Inves t i t ionspro jek t 
n ich t zur Deckung der geplanten Auszah lungen des Unternehmens aus
reichen. I n diesem F a l l d ient das U n t e r n e h m e n s v e r m ö g e n zur w e n i g -

7* 
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stens te i lweisen Bef r i ed igung der V e r b i n d l i c h k e i t e n g e g e n ü b e r der 
Hausbank. 

I n e inem Mehrper iodenzusammenhang e rg ib t sich eine solche k u r z 
sichtige P o l i t i k des Kred i tgebers r e g e l m ä ß i g dann, w e n n der P lanungs
hor izon t der B a n k k l e ine r is t als d i e m ö g l i c h e Lebensdauer des k r e d i t 
nehmenden Unternehmens . Eine kurzsicht ige P o l i t i k l ä ß t sich auch auf 
die ü b l i c h e F o r m u l i e r u n g der beiden Haup t f r agen jeder K r e d i t w ü r d i g 
k e i t s p r ü f u n g s t ü t z e n : D i e erste Haupt f rage der K r e d i t w ü r d i g k e i t s p r ü 
fung z ie l t bekann t l i ch auf die Wahrscheinl ichkei t , m i t der der K r e d i t 
nehmer den K r e d i t i n Z u k u n f t p l a n m ä ß i g bedienen kann . D i e zwei te 
Hauptf rage r ich te t sich auf S i tua t ionen , i n denen der K r e d i t n e h m e r 
seinen Verpf l ich tungen n icht nachkommen k a n n : „ W i e v i e l w i r d w a h r 
scheinlich bei der zwangsweisen L i q u i d a t i o n des K r e d i t n e h m e r s e r l ö s t 
we rden 4 " . I n dem h ie r betrachteten Beispie l w i r d un te rs te l l t , d a ß sich 
die Hausbank an der Wahrsche in l ichkei t o r ien t ie r t , m i t der i m Z e i t 
p u n k t 1 K r e d i t b e t r a g u n d Zinsen p l a n m ä ß i g ge t i lg t we rden u n d andern
fal ls an dem i n t = 1 l i qu id i e rba ren U n t e r n e h m e n s v e r m ö g e n . 

B e i e inigen M i t t e l n des Unternehmens i n H ö h e v o n Vo = 43 b e t r ä g t 
der zu B e g i n n i n t = 0 nachgefragte K r e d i t b e t r a g Ko = CLQ — Vo = 
= 113 — 43 = 70- D ie Ä n d e r u n g des V e r m ö g e n s W i der Hausbank bei 
einer Kred i tve rgabe an das U n t e r n e h m e n i n H ö h e v o n Ko u n d einem 
vere inbar ten Zinssatz v o n io i s t i n Gle ichung (1) beschrieben. 

(1) AWt = - ( 1 + r) K 0 + min {(1 + i 0) ex + X) . 

Die B a n k verzichtet auf eine An lage des Kred i tbe t rages Ko zum 
Marktz inssa tz r bzw. n i m m t zu diesem Zinssatz den Be t r ag Ko auf u n d 
e r h ä l t i n t = 1 entweder den ve re inba r t en K r e d i t r ü c k z a h l u n g s b e t r a g 
(1 + io) Ko oder, w e i l m i t (1 — q) = 0,1 der E i n z a h l u n g s ü b e r s c h u ß N u l l 
ist, den L i q u i d a t i o n s e r l ö s des U n t e r n e h m e n s v e r m ö g e n s X. D a sich die 
Hausbank r i s i k o n e u t r a l v e r h ä l t , u n d an e inem K r e d i t m a r k t m i t v o l l 
k o m m e n e m Wet tbewerb arbeitet , ist der E r w a r t u n g s w e r t der Ä n d e r u n g 
des V e r m ö g e n s der Hausbank i n t = 1 gleich N u l l . 

(2) Ε (AWj) = - ( l - F r ) K o + q ( l + i o ) K 0 + ( l - q ) X = 0 

Gleichung (2) i m p l i z i e r t , d a ß Y > (1 + io) Ko g i l t , so d a ß der K r e d i t 
m i t der Wahrschein l ichkei t q = 0,9 v o l l s t ä n d i g z u r ü c k g e z a h l t w i r d . Is t 

4 H.-J. Krümmel, Zur Bewertung im Kreditstatus, in: Zeitschrift für be
triebswirtschaftliche Forschung, Jg. 14, 1962, S. 140. 
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der i n (2) angegebene E r w a r t u n g s w e r t der Ä n d e r u n g des V e r m ö g e n s 
der Hausbank gleich N u l l , so g i l t 

n ) ( l + r ) K 0 - ( l - q ) X 

_ 1,05 · 70 - 0,1 · 35,7 

= 1,11 , 

so d a ß also io v o n der Kausbank i n H ö h e v o n genau 11 °/o angesetzt w i r d , 
w e n n der K a p i t a l m a r k t z i n s r gerade 5 % b e t r ä g t . D ie Forde rung der 
Hausbank i m Z e i t p u n k t 1 b e t r ä g t d a n n (1 + io) Ko = 77,70. D a das U n 
te rnehmen bei einer E inzah lung v o n Y = 147 diese Forde rung v o l l 
s t ä n d i g t i l g e n kann , steht die a n g e f ü h r t e I m p l i k a t i o n Y > (1 + io) Ko 
nicht i m Widerspruch z u m Ergebnis . 

Nach der Dar s t e l lung der Kredi tvergabeentscheidung i m Z e i t p u n k t 0 
betrachten w i r n u n die S i tua t i on i m Z e i t p u n k t t = 1. I m Fal le Y = 147 
k a n n das Un te rnehmen auch noch die A n s c h l u ß i n v e s t i t i o n v o n αϊ = C = 63 
v o n sich aus t ä t i g e n u n d den Restbetrag Y — C — (1 + io) Ko = 6,3 zum 
M a r k t z i n s f u ß r = 0,05 anlegen, so d a ß das E n d v e r m ö g e n des U n t e r n e h 
mens i m Z e i t p u n k t 2 m i t 27 °/o Wahrschein l ichkei t 1,05 · 6,3 = 6,615 u n d 
m i t 63 •% Wahrsche in l ichke i t 6,615 + 189 = 195,615 b e t r ä g t . 

I s t der E i n z a h l u n g s ü b e r s c h u ß i m Z e i t p u n k t t = 1 aber N u l l , so k a n n 
das U n t e r n e h m e n d i e K r e d i t f o r d e r u n g der Hausbank n icht aus eigenen 
M i t t e l n begleichen. Die B a n k k ö n n t e — w i e i n .den anfangs angestell ten 
K r e d i t w ü r d i g k e i t s ü b e r l e g u n g e n un te r s t e l l t — i n diesem F a l l ü b e r das 
U n t e r n e h m e n s v e r m ö g e n v e r f ü g e n u n d w ü r d e dann aus der L i q u i d a 
tionsmasse den Be t r ag X = 35,7 erhal ten . 

D a das U n t e r n e h m e n i m L i q u i d a t i o n s f a l l die A n s c h l u ß i n v e s t i t i o n n ich t 
m e h r d u r c h f ü h r e n kann , ist das E n d v e r m ö g e n des Unternehmens i m 
Z e i t p u n k t 2 m i t 10 °/o Wahrsche in l ichke i t gleich N u l l . 

Der E r w a r t u n g s w e r t der Ä n d e r u n g des E n d v e r m ö g e n s des U n t e r n e h 
mens b e t r ä g t bei un te r s te l l t e r L iquida t ionss t ra teg ie der Hausbank so
m i t 

(4) Ε (ΔV 2) = - (1 + r) 2 V 0 + q (1 + r) [Y - C - (1 + i 0) K 0 ] + pqZ 

= - 47,4075 + 125,0235 

= 77,616 . 
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Es ist n u n die i m Z e i t p u n k t 1 gegebene Entscheidungssi tuat ion noch 
etwas eingehender zu analysieren. 

F ü r den F a l l , d a ß i m Z e i t p u n k t 1 die Inves t i t ionse inzah lungen n icht 
zur Deckung der geplanten Auszahlungen des Unternehmens ausreichen, 
k ö n n t e das U n t e r n e h m e n n ä m l i c h p r ü f e n , ob es n ich t zur V e r m e i d u n g 
der L i q u i d a t i o n des U n t e r n e h m e n s v e r m ö g e n s neue Z a h l u n g s m i t t e l be
schaffen kann , u m d a m i t die I n v e s t i t i o n doch noch bis t — 2 f o r t z u 
f ü h r e n . 

Das U n t e r n e h m e n k ö n n t e zur V e r m e i d u n g der Zerschlagung erstens 
die M ö g l i c h k e i t p r ü f e n , den Inves tor u m die Z u f ü h r u n g neuer M i t t e l 
zu b i t t en . Eine solche Eigenkapi ta laufs tockung w i r d sicher n u r dann 
real is ierbar sein, w e n n der Inves tor dadurch keine f inanzie l len Nachtei le 
hat. Das U n t e r n e h m e n k ö n n t e zweitens die M ö g l i c h k e i t e r w ä g e n , neue 
M i t t e l bei e inem D r i t t e n aufzubr ingen, der einerseits die F o r d e r u n g der 
Hausbank ü b e r n i m m t u n d andererseits den f ü r die F o r t f ü h r u n g des I n 
vest i t ionsprojektes no twend igen N e u k r e d i t bere i t s te l l t . Sch l i eß l i ch 
k ö n n t e das Un te rnehmen dr i t t ens versuchen, die no twend igen M i t t e l 
durch eine Kred i t au f s tockung bei der Hausbank zu erreichen, was selbst
v e r s t ä n d l i c h uno acto eine P ro longa t ion des i m Z e i t p u n k t 0 zu r V e r f ü 
gung gestel l ten K r e d i t s voraussetzt. W i r gehen h ie r davon aus, d a ß auch 
die beiden zuletzt genannten M ö g l i c h k e i t e n der F r e m d k a p i t a l aufs t o k -
k u n g n u r d a n n real iserbar erscheinen, w e n n der Hausbank bzw. der das 
Engagement a b l ö s e n d e n d r i t t e n B a n k durch diese T r a n s a k t i o n k e i n 
finanzieller Nach te i l entsteht. I m folgenden w e r d e n diese d r e i A l t e r n a t i 
v e n auf i h r e finanzielle Rea l i s ie rbarke i t h i n untersucht . M ö g l i c h e K o m b i 
na t ionen der d r e i A l t e r n a t i v e n w e r d e n nicht betrachtet , o b w o h l solche 
K o m b i n a t i o n e n f ü r eine Beschreibung realer F inanzierungsbedingungen 
n ich t v e r n a c h l ä s s i g t w e r d e n d ü r f e n . E ine eigentliche Ana lyse solcher 
K o m b i n a t i o n s m ö g l i c h k e i t e n erscheint i n dem h ie r en tw icke l t en Ansatz 
aber erst s i nnvo l l , w e n n be i d e n A n b i e t e r n u n d Nachfragern an den 
F i n a n z i e r u n g s m ä r k t e n die A n n a h m e r i s i koneu t r a l en Entscheidungsver
haltens zugunsten der A n n a h m e eines r i s ikoaversen Entscheidungsver
haltens aufgegeben w i r d . E i n solcher Ansatz e r fo rder t aber e ine u m 
fassendere Beschreibung der H a n d l u n g s m ö g l i c h k e i t e n a l le r re levanten 
K a p i t a l m a r k t t e i l n e h m e r . 

I n den d re i i m folgenden d i s k u t i e r t e n F ä l l e n w i r d vorausgesetzt, d a ß 
i m Z e i t p u n k t 1 die S i t u a t i o n ei = 0 e ingetre ten is t u n d die Fo rde rung 
der Hausbank (1 + io) K 0 = 77,70 b e t r ä g t . I m Fa l l e ei = Y = 147 is t die 
F o r m u l i e r u n g der Un te rnehmenspo l i t i k j a problemlos , w e i l die v o r h a n -
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denen Z a h l u n g s m i t t e l zur R ü c k f ü h r u n g der V e r b i n d l i c h k e i t e n u n d zur 
F inanz i e rung der A n s c h l u ß i n v e s t i t i o n ausreichen. 

(I) Aufstockung der Eigenkapitalbasis 

Z a h l t der Inves tor die Hausbank aus u n d finanziert d a r ü b e r hinaus 
die Auszah lung f ü r die F o r t f ü h r u n g des Projektes, dann b e t r ä g t der 
v o n i h m aufzubr ingende Be t r ag (1 + io) Ko + C = 140,70. Da n u n eine 
e inper iodige Anlage dieses Betrages v o n 140,70 zum M a r k t z i n s r = 0,05 
i n t = 2 zu e inem Be t r ag i n H ö h e v o n 147,735 f ü h r t , die Inves t i t i on aber 
n u r einen E r w a r t u n g s w e r t des Ergebnisses v o n p Z = 132,30 b r i n g t , ist 
die V e r m e i d u n g der Zerschlagung des Unternehmens f ü r den Inves tor 
i n der betrachteten S i t u a t i o n dann nicht vor t e i lha f t , w e n n er die d a f ü r 
n o t w e n d i g e n M i t t e l selbst berei ts te l len m u ß . Die Ungle ichung 

(5) (1 + r) [(1 + i 0 ) K 0 + C] > pZ 

147,735 > 132,30 

macht deut l ich , d a ß die E i g e n k a p i t a l e r h ö h u n g f ü r den Inves tor u n v o r 
t e i l ha f t ist-

(II) Gläubigerwechsel 

Das U n t e r n e h m e n k ö n n t e als zwei te M ö g l i c h k e i t einen neuen K r e d i t 
geber suchen, der die Fo rde rung de r Hausbank ü b e r n i m m t u n d d a r ü b e r 
h inaus dem U n t e r n e h m e n e inen z u s ä t z l i c h e n K r e d i t i n H ö h e v o n C = 36 
zur F inanz ie rung der A n s c h l u ß i n v e s t i t i o n g e w ä h r t . 

D i e K r e d i t f o r d e r u n g des neuen Kred i tgebers w ü r d e i n t = 2 dann ge
rade (1 + i i ) K i = (1 + i i ) [(1 + io) K 0 + C] = (1 + i i ) · 140,70 betragen 
u n d die Ä n d e r u n g des V e r m ö g e n s W2 des neuen Kred i tgebers w ä r e ge
geben durch 

(6) AW 2 = - (1+ r) Kt + min {(1 + i x ) Kh e2} . 

W ü r d e sich der neue Kred i tgebe r ebenfalls r i s i k o n e u t r a l ve rha l t en 
u n d ebenso w i e die Hausbank m i t e inem E r w a r t u n g s w e r t der Endve r 
m ö g e n s ä n d e r u n g v o n N u l l arbei ten, so w ü r d e un t e r der Voraussetzung 
(1 + i i ) Κ ι < Ζ aus der N u l l g e w i n n b e d i n g u n g (7) der i n (8) angegebene 
r is ikoabgel tende Zinssatz i i folgen. 

(7) Ε (AW 2) = - (1 + r) K j + ρ (1 + i x ) = 0 

1 + r 
(8) 1 + ^ = — - = 1,5 . 

Ρ 
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Wegen (1 - f i i ) K i > Z , i m betrachteten Beispie l n ä m l i c h 1,5 · 140,70 = 
= 211,05 > 189 is t aber die Voraussetzung n ich t e r fü l l t , un t e r der m a n 
(7) als E r w a r t u n g s w e r t anschreiben kann , w e i l sich die F o r d e r u n g des 
neuen Kredi tgebers i m Z e i t p u n k t 2 auch i m g ü n s t i g e n Fa l le e% = Ζ n i ch t 
e i n l ö s e n l ä ß t . E ine A b l ö s u n g des Kred i t e s du rch einen D r i t t e n w i r d also 
bei e inem ra t iona len Entscheidungsverhal ten un te r den genannten B e 
dingungen n icht gel ingen. 

(III) Prolongation und Aufstockung des Kredits 

Das U n t e r n e h m e n f rag t n u n als d r i t t e M ö g l i c h k e i t bei seiner Haus
bank u m einen Zusa tzkred i t i n H ö h e v o n C = 63 nach u n d b i t t e t g le ich
ze i t ig u m Pro longa t ion des bereits bestehenden K r e d i t s . Geht die Haus
bank auf diese B i t t e ein, so ä n d e r t sich i h r V e r m ö g e n u m den i n G l e i 
chung (9) gekennzeichneten Bet rag . 

(9) i±W2 = - (1 + r) (X + C) + min {(1 + ix) [(1 + i 0) K 0 + C] , e.,} 

Die Hausbank verzichtet n ä m l i c h auf eine An lage des L i q u i d a t i o n 
e r l ö s e s X u n d des z u s ä t z l i c h e n Kredi tbe t rages C z u m M a r k t z i n s f u ß , d. h . 
auf den E n d v e r m ö g e n s b e t r a g (1 + r ) ( X + C), u n d e r h ä l t d a f ü r die 
Chance einer v o l l s t ä n d i g e n Bef r i ed igung a l le r i h r e r Forde rungen aus 
dem U n t e r n e h m e n s v e r m ö g e n e% = Ζ = 189 sowie das Ris iko , auch noch 
wegen e>2 = 0 den neuen K r e d i t abschreiben zu m ü s s e n . A u s der N u l l 
gewinnbed ingung 

(10) Ε (AW2) = - (1 + r) (X + C) + ρ (1 [(1 + i 0) K 0 + C] = 0 

e r m i t t e l t m a n als Kredi tz inssa tz f ü r den p ro long ie r t en u n d aufgestock
ten K r e d i t 

/ i n 1 ^ · ( l + r ) ( X + C) 
(11) 1 + ti 1 ρ [(1+ io) K 0 + C] 

= 1,052239 , 

so d a ß die Fo rde rung der Hausbank i m Z e i t p u n k t 2 genau 

(1 + r) (X + C) 
(12) (1 + ij) [(1 + i 0) K 0 + C] 

Ρ 
148,05 

b e t r ä g t . D a diese Fo rde rung der Hausbank durch die E inzah lung Ζ = 189 
gedeckt ist, s te l l t d ie K r e d i t p r o l o n g a t i o n i n der betrachteten Entschei
dungss i tuat ion eine f ü r d ie Hausbank n ich t unvor t e i l ha f t e Handlungs
a l t e rna t ive dar. 
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3. Konditionengestaltung bei einer Hausbankfinanzierung 

Ü b e r die H ö h e des für die P ro longa t i on und Aufs tockung zwischen 
der Hausbank und dem U n t e r n e h m e n ve re inba r t en Zinssatzes i\ und 
ü b e r die H ö h e des Forderungsbetrages der Hausbank in t = 2 lassen sich 
aus der vorausgegangenen Beispie l rechnung folgende Beobachtungen 
ablei ten. 

1. Die Hausbank k a n n die K r e d i t p r o l o n g a t i o n und d ie Aufs tockung 
des K r e d i t s zu e inem Zinssatz g e w ä h r e n , der m i t ca- 5,2% deut l ich un te r 
dem Zinssatz f ü r den im Z e i t p u n k t 0 g e w ä h r t e n K r e d i t in H ö h e von 
11Ό/ο l i eg t 5 . D a ß die Hausbank be i sonst gleichem Entscheidungsverhal
ten wie ein d r i t t e r Kap i ta lgeber den Zusa tzkred i t g e w ä h r e n kann , den 
ein d r i t t e r Kred i tgebe r ve rwe ige r t , k a n n man in der Weise in t e rp re t i e 
ren, d a ß die B a n k in eine gewisse A b h ä n g i g k e i t von i h r e m Kred i tgebe r 
geraten ist, oder d a ß sie — um an das Z i t a t von Somary a n z u k n ü p f e n — 
gutes Geld dem schlechten h i n t e r h e r w i r f t . 

Ü b e r den Preis bzw. Zins, zu dem die Hausbank die P ro longa t ion und 
den Zusa tzkred i t g e w ä h r t , l ä ß t sich aus der vor l iegenden Analyse nur 
die Untergrenze angeben. D a n ä m l i c h n u r die Hausbank den K r e d i t pro
longier t , ha t sie g e g e n ü b e r dem U n t e r n e h m e n eine gewisse M o n o p o l 
s te l lung, so d a ß man den Kredi tz inssa tz in Gle ichung (11) n icht als 
Wettbewerbszinssatz i n t e rp re t i e r en k a n n 6 . 

2. Die Fo rde rung der Hausbank im Z e i t p u n k t 2 ist um so h ö h e r , je 
h ö h e r der Zusa tzkred i tbe t rag C ist, j e h ö h e r der m ö g l i c h e L i q u i d a t i o n s 
e r l ö s X in t = 1 ist u n d je k l e ine r die Wahrsche in l ichke i t ist, d a ß der 
K r e d i t in t = 2 v o l l s t ä n d i g z u r ü c k g e f ü h r t w i r d . Der A l t k r e d i t ist i n t = 1 
nicht entscheidungsrelevant; dagegen ist der in t = 1 erzielbare L i q u i 
d a t i o n s e r l ö s aus der Zerschlagung des Unte rnehmens eine entschei
dungsrelevante G r ö ß e . Je n iedr ige r dieser L i q u i d a t i o n s e r l ö s ist, u m so 
eher ist die Hausbank berei t , auf einen K o n k u r s a n t r a g zugunsten der 
G e w ä h r u n g eines A n s c h l u ß k r e d i t e s zu verz ichten. Daraus fo lg t , d a ß 

5 Geringfügige Datenänderungen (beispielsweise ein geringerer Liquida
tionserlös) können zu negativen Risikoprämien bzw. sogar zu negativen Zins
sätzen führen. Letztere müßten dahingehend interpretiert werden, daß sich 
die Hausbank mit dem Unternehmen vergleicht, d. h. auf einen Teil ihrer 
Forderung verzichtet. 

6 Von einer Monopolstellung der Hausbank gehen Schwödiauer und Wagner 
bei ihrer spieltheoretischen Analyse von Kreditbeziehungen aus. Vgl. G. 
Schwödiauer und M. Wagner, Kreditkontrakte und Investitionsentscheidung, 
in: E. Helmstädter (Hrsg.): Neuere Entwicklungen in den Wirtschaftswissen
schaften, Berlin 1978, S. 219 ff. 
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B a n k e n als Kred i tgebe r u m so eher i n eine A b h ä n g i g k e i t v o n i h r e n D e 
b i t o r e n geraten, j e ger inger der Substanzwer t der k r ed i t nehmenden U n 
te rnehmen i m V e r h ä l t n i s zu i h r e m E r t r a g s w e r t ist. 

D ie Berei tschaft der Hausbank, i h r e n A l t k r e d i t zu p ro long ie ren u n d 
d a r ü b e r hinaus einen Zusa tzkred i t zur V e r f ü g u n g zu stel len, m u ß n a t ü r 
l i c h e r g ä n z t w e r d e n d u r c h das Interesse des Investors an einer F o r t 
f ü h r u n g des Unternehmens . Dieses Interesse da r f un te r den i m M o d e l l 
gel tenden Bed ingungen als vo rhanden un t e r s t e l l t we rden . B e i einer 
A u f l ö s u n g der Gesellschaft i m Z e i t p u n k t 1 e r fo lg t n ä m l i c h ke ine r l e i 
A u s s c h ü t t u n g an den Investor . Dagegen h a t er be i F o r t f ü h r u n g des 
Unternehmens bis z u m Z e i t p u n k t 2 die Chance, gemeinsam m i t der 
Hausbank an dem erwir tschaf te ten Ergebnis Ζ zu pa r t i z ip ie ren . 

U n t e r der Voraussetzung, d a ß die Hausbank den K r e d i t i n t = 1 p r o 
longier t , e rg ib t sich als E r w a r t u n g s w e r t der Ä n d e r u n g des E n d v e r m ö 
gens des Investors 

(13) Ε (AV2) = - (1 + r)2 V 0 + q (1 + r) [Υ - (1 + fy) K 0 - C] + pqZ 

+ (1 - q) ρ [Ζ - (1 + ii) (1 + io) K 0 + C] 

= (1 + r) [qY - (1 + r) (B + C) - C] + PZ 

= 80,4825 . 

4. Finanzierungsentscheidungen bei 
einer vorausschauenden Kreditpolitik der Hausbank 

W i r betrachten n u n den F a l l , d a ß die Hausbank schon b e i i h r e r u r 
s p r ü n g l i c h e n Kred i ten t sche idung i n t = 0 b e r ü c k s i c h t i g t , d a ß das U n t e r 
nehmen i m Z e i t p u n k t 1 i n dem F a l l , i n dem die E i n z a h l u n g s ü b e r s c h ü s s e 
n ich t zur Deckung der geplanten Auszah lungen ausreichen, u m eine 
K r e d i t p r o l o n g a t i o n u n d die G e w ä h r u n g eines A n s c h l u ß k r e d i t e s nach
fragt . 

D ie Ä n d e r u n g des V e r m ö g e n s Wz der Hausbank b e t r ä g t i n dieser S i 
tua t ion , i n der die Hausbank den m ö g l i c h e n Pro longat ionswunsch des 
K r e d i t n e h m e r s an t i z ip i e r t 

Der E r w a r t u n g s w e r t der Ä n d e r u n g des E n d v e r m ö g e n s is t dement
sprechend gegeben durch 

(14) 

für ei = 0 
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(15) Ε (ΔW 2) = - ( 1 + r)2 K 0 - (1 - q) (2 + r) C 

+ Q (1 + i) ( 1 + r) Ko + (1 - q) ρ [(1 + i ) 2 K 0 + (1 + i) C] , 

w o b e i un te r s t e l l t w i r d , d a ß die G e w ä h r u n g des Zusatzkredi tes i n t = 1 
f ü r die Hausbank keine unvor te i lha f t e H a n d l u n g s m ö g l i c h k e i t dars te l l t . 

Z u p r ü f e n ist, ob die Hausbank i m Z e i t p u n k t 0 auch un te r B e r ü c k 
s icht igung des m ö g l i c h e n Prolongationswunsches bere i t ist, dem U n t e r 
nehmen den i n t = 0 nachgefragten K r e d i t berei tzustel len. 

D u r c h Nul lse tzen des E rwar tungswer t e s der E n d v e r m ö g e n s ä n d e r u n g 
i n Gleichung (15) e r h ä l t m a n aus 

(16) (1 - q) ρ (B + C - V 0)2 (1 + i)2 

+ [(1 - q) pC + q (1 + r) (B + C - V 0)] (1 + i) 

- (1 + r)2 (ß + C - V 0 ) - (1 - q) (1 + r) C = 0 

f ü r den ve re inbar ten r is ikodeckenden Z ins i « 10 ,3%. 

Dieser Zinssatz i g i l t f ü r den i n t = 0 herausgelegten K r e d i t b e t r a g 
ebenso w i e f ü r d e n un te r U m s t ä n d e n i n t = 1 beanspruchten A n s c h l u ß 
k r e d i t . Der E r w a r t u n g s w e r t der Ä n d e r u n g des E n d v e r m ö g e n s des I n 
vestors ist, da die Hausbank m i t der N u l l g e w i n n b e d i n g u n g arbei te t u n d 
das Inves t i t i onsp rog ramm w i e vorgesehen d u r c h g e f ü h r t w i r d , w i e i n 
dem F a l l , i n dem die Hausbank die P ro longa t ion n icht an t iz ip ie r t , gege
ben durch 

(17) JE (AV2) = (1 + r) [qY - ( 1 + r) (B + C) - C] · + pZ = 80,4825 . 

D i e G e g e n ü b e r s t e l l u n g der V e r t e i l u n g e n der E n d v e r m ö g e n s b e t r ä g e 
des Investors be i einer kurzs icht igen u n d be i einer vorausschauenden 
K r e d i t v e r g a b e p o l i t i k der Hausbank i n A b b i l d u n g 3 zeigt, d a ß f ü r ei = Y 
wegen des n iedr ige ren Zinssatzes etwas bessere Ergebnisse erziel t w e r 
den, f ü r ei = 0 dagegen wen ige r gute, da be i einer A n t i z i p a t i o n de r A n 
s c h l u ß k r e d i t m i t derselben R i s i k o p r ä m i e belastet w i r d w i e der u r s p r ü n g 
liche K r e d i t . 

I m angegebenen Beispie l w u r d e i m Rahmen der vorausschauenden 
K r e d i t v e r g a b e p o l i t i k e in f ü r beide K r e d i t p e r i o d e n e inhei t l icher Zinssatz 
berechnet. Diese Vorgehensweise ist aber ke ine no twendige Bed ingung 
zu r E r f ü l l u n g der N u l l g e w i n n b e d i n g u n g . D ie Z i n s s ä t z e lassen sich auch 
i n unterschiedlicher H ö h e ansetzen. A u s zu beobachtenden Z i n s s ä t z e n 
k a n n m a n als A u ß e n s t e h e n d e r also n ich t s ch l i eßen , ob eine B a n k k u r z -
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f r i s t i g notgedrungen auf P r o l o n g a t i o n s w ü n s c h e eingeht oder ob i h r 

V e r h a l t e n einer l angf r i s t igen Strategie entspricht . 

Endvermögensverteilung bei 
Wahrschein

lichkeit kurzsichtiger vorausschauender 
Kreditvergabepolitik Kreditvergabepolitik 

0,63 195,615 196,1287 

0,27 6,615 7,1287 

0,07 40,95 34,3459 

0,03 0 0 

Ε (V 2) 127,89 127,89 

X d + r ) 2 V 0 X 47,4075 X 47,4075 

Ε (AV2) 80,4825 80,4825 

Abbildung 3: Verteilung des Endvermögens des Investors bei einer kurz
sichtigen und bei einer vorausschauenden Kreditvergabepolitik der Hausbank 

III. Auswertung der Modellergebnisse 

I m Abschn i t t I I . w u r d e m i t H i l f e einer Beispie l rechnung das m ö g l i c h e 

V e r h a l t e n einer Hausbank untersucht , w e n n i n aufeinanderfolgenden 

Z e i t p u n k t e n Entscheidungen ü b e r die K r e d i t v e r g a b e an einen K r e d i t 

nehmer get roffen w e r d e n m ü s s e n , w e i l der j ewei l s ak tue l le K r e d i t 

bedarf n icht schon zu B e g i n n der Kred i t nehmer -Kred i t gebe r -Bez i ehung 

m i t Sicherhei t bekann t ist. D i e Model lanalyse ha t gezeigt, d a ß die Haus

bank un te r U m s t ä n d e n bere i t ist, i n s p ä t e r e n Per ioden K r e d i t e zu K o n 

d i t i onen zu vergeben, zu denen andere B a n k e n aus K o s t e n g r ü n d e n eine 

K r e d i t v e r g a b e v e r w e i g e r n m ü s s e n . M a n k a n n dieses V e r h a l t e n i n der 

Weise deuten, d a ß die Hausbank i n einer schwier igen wir t schaf t l ichen 

Lage des Kred i t nehmer s leicht i n eine S i t u a t i o n k o m m t , z u s ä t z l i c h K r e 

d i te b e w i l l i g e n zu m ü s s e n , u m ih r e A l t k r e d i t e m ö g l i c h e r w e i s e doch noch 

zu re t ten . Das V e r h a l t e n l ä ß t sich ebenfalls als A u s f l u ß e iner l a n g f r i s t i 

gen P o l i t i k der Hausbank e r k l ä r e n , i n der d ie M ö g l i c h k e i t einer z u s ä t z 

l ichen K r e d i t v e r g a b e berei ts bei der u r s p r ü n g l i c h e n Kred i tve rgabeen t 

scheidung b e r ü c k s i c h t i g t w u r d e . A u s dem beobachtbaren V e r h a l t e n der 
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B a n k e n k a n n m a n also nicht darauf s c h l i e ß e n , ob sich B a n k e n i h r e n 
K r e d i t n e h m e r n g e g e n ü b e r i n einer A b h ä n g i g k e i t s s i t u a t i o n befinden. 

Das d i sku t ie r t e Kredi tvergabeentscheidungsmodel l a rbe i te t n icht n u r 
vereinfachend m i t den i m Abschn i t t I I . l . d i s k u t i e r t e n Da ten einer spe
z ie l len Invest i t ionsgelegenheit , es v e r n a c h l ä s s i g t d a r ü b e r hinaus einige 
wesentl iche finanzpolitische Komponen ten . 

So w i r d der E in f luß der Finanzierungsentscheidungen auf die I n v e s t i 
t i o n s p o l i t i k des Unternehmens n u r i m p l i z i t b e r ü c k s i c h t i g t . Der E igen
t ü m e r u n d der d r i t t e Kred i tgebe r v e r w e i g e r n zwar den Zusatzkredi t , 
die Hausbank ü b e r n i m m t aber l e tz t l i ch d ie F inanz ie rung , so d a ß die I n 
ves t i t i onspo l i t i k n ich t v o n der be i re iner Eigenf inanzierung abweicht. 
D u r c h ih re Kred i ten t sche idung k a n n die Hausbank auch d ie Posi t ion des 
E i g e n t ü m e r s verbessern, so d a ß i n d e m h ie r vorgetragenen M o d e l l 
gleichlaufende Interessen der Hausbank u n d des Investors vor l iegen . 
Myers1 hat i n anderem Zusammenhang gezeigt, d a ß ein verschuldetes 
U n t e r n e h m e n bei einer u n g ü n s t i g e n Wir t scha f t sen twick lung „ e i g e n t l i c h " 
vo r t e i lha f t e I n v e s t i t i o n s m ö g l i c h k e i t e n un t e r U m s t ä n d e n gar n icht er
gre i f t , w e n n n ä m l i c h d a v o n i m besten F a l l die G l ä u b i g e r p rof i t ie ren 
k ö n n e n . 

A u c h die D i v i d e n d e n p o l i t i k w i r d i n dem d i s k u t i e r t e n M o d e l l n icht 
behandelt , da i m Z e i t p u n k t 1 keine A u s s c h ü t t u n g s e n t s c h e i d u n g e n v o r 
gesehen sind. B e i Un te rnehmenskred i t en is t die B a n k j a unsicher dar
ü b e r , welche D i v i d e n d e n b e t r ä g e i n den n ä c h s t e n Per ioden an die E igen
t ü m e r a u s g e s c h ü t t e t w e r d e n u n d d a m i t die Haftungsmasse des U n t e r 
nehmens verlassen. Hellwig8 ha t gezeigt, d a ß d ie Hausbank un te r B e 
r ü c k s i c h t i g u n g der m ö g l i c h e n A u s s c h ü t t u n g e n versuchen w i r d , i h r K r e 
d i t l i m i t eher n iedr iger zu ha l t en als m a n es e r w a r t e n soll te. Das U n t e r 
nehmen k a n n n ä m l i c h durch e in niedrigeres K r e d i t l i m i t v e r a n l a ß t w e r 
den, seine „ s t i l l e n Kred i t r e se rven" n ich t zu ü b e r s c h ä t z e n u n d sich somit 
i m E f f e k t i n seinen A u s s c h ü t t u n g e n an die Eigenkapi ta lgeber eher zu 
r ü c k h a l t e n . 

O b w o h l wesentliche Probleme finanzpolitischer Entscheidungen aus 
dem Modellansatz ausgeklammer t w u r d e n , lassen sich doch aus der 
p r i n z i p i e l l dynamisch angelegten Be t rach tung der Kred i tbez iehungen 

7 St. C. Myers, Determinants of Corporate Borrowing, in: Journal of Finan
cial Economics, Jg. 5, 1977, S. 147 ff. 

8 M. F . Hellwigy Α Model of Borrowing and Lending with Bankruptcy, in: 
Econometrica, Jg. 45, 1977, S. 1879 ff. 
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zwischen B a n k e n u n d i h r e n K r e d i t n e h m e r n einige S c h l u ß f o l g e r u n g e n 
ziehen. 

I n der L i t e r a t u r zur K r e d i t w ü r d i g k e i t s p r ü f u n g is t es heute fast schon 
ein Gemeinpla tz geworden, v o n den B a n k e n zu fo rde rn , be i i h r e n K r e 
di tentscheidungen auf die E r t r agsk ra f t i h r e r po ten t i e l l en K r e d i t n e h m e r 
u n d nicht auf deren V e r m ö g e n s s u b s t a n z abzustellen. V e r m ö g e n , so h ö r t 
man, sei sch l i eß l i ch n u r insowei t v o n Bedeutung, als es eben die Quel le 
z u k ü n f t i g e r E r t r ä g e dars te l l t . D e m g e g e n ü b e r zeigt das M o d e l l , d a ß 
B a n k e n gu t daran t u n , w e n n sie dem V e r m ö g e n s s t a t u s i h r e r K r e d i t 
nehmer g r o ß e Bedeu tung schenken. L iqu id i e rba re s Unte rnehmensver 
m ö g e n e r h ö h t die O p p o r t u n i t ä t s k o s t e n einer A n s c h l u ß k r e d i t v e r g a b e 
u n d k a n n so davor bewahren helfen, zuv ie l Ge ld zur m ö g l i c h e n Ret
t u n g a l ter K r e d i t e n a c h s c h i e ß e n zu m ü s s e n . Ganz analog zu diesem Ge
dankengang k a n n m a n Banksicherhei ten als H i l f s m i t t e l zur V e r m e i 
dung einer m ö g l i c h e n A b h ä n g i g k e i t v o m K r e d i t n e h m e r e r k l ä r e n , so 
d a ß die S te l lung v o n Sicherhei ten auch i n dem F a l l r a t i ona l sein kann, 
i n dem eine B a n k a l le in iger G l ä u b i g e r eines Unternehmens ist u n d so
m i t die Banksicherhei t n icht zur U m v e r t e i l u n g v o n R i s iken zwischen 
den G l ä u b i g e r n dienen kann . 

Süchting9 ha t die „ B a n k l o y a l i t ä t als Grund lage z u m V e r s t ä n d n i s der 
Absatzbeziehungen v o n K r e d i t i n s t i t u t e n " herausgestel l t u n d insbeson
dere lerntheoret isch Ü b e r l e g u n g e n zur E r k l ä r u n g u n d Ges ta l tung der 
Bank -Kunde -Bez i ehung vorget ragen. F ü r die speziellere B a n k - K r e d i t 
n e h m e r - V e r b i n d u n g s t ü t z t das vorgetragene M o d e l l die These Süchtings, 
w o b e i a l lerdings n ich t lerntheoret ische Ü b e r l e g u n g e n , sondern die be
sondere S t r u k t u r der Kred i t nehmer -Kred i t gebe r -Bez i ehung als E r k l ä 
r u n g f ü r die L o y a l i t ä t der B a n k k u n d e n i n den V o r d e r g r u n d gestellt 
w i r d . 

P l a n u n g s a n s ä t z e zur Steuerung des K r e d i t g e s c h ä f t e s der B a n k e n ge
hen r e g e l m ä ß i g v o n einer statistischen Masse po ten t i e l l e r K r e d i t v e r b i n 
dungen aus u n d versuchen K r i t e r i e n anzugeben, m i t denen sich v o r t e i l 
hafte v o n n icht vo r t e i l ha f t en Engagements t r ennen lassen. D e r cut-off-
p o i n t als op t imale r T rennungspunk t w i r d i n a l len b is lang f o r m u l i e r t e n 
A n s ä t z e n e inse i t ig aus V e r t e i l u n g s s c h ä t z u n g e n der vorgegebenen K r e 
d i t r ü c k z a h l u n g s w a h r s c h e i n l i c h k e i t e n e r m i t t e l t . Das vorgetragene Mode l l 
weis t d a r ü b e r hinaus darauf h i n , d a ß die Fest legung des cut-off-points 

9 J . Süchting, Die Bank loya l i t ä t als Grundlage zum Ver s t ändn i s der A b 
satzbeziehungen von Kredit inst i tuten, i n : Kred i t und Kapi ta l , Jg. 5, 1972, 
S. 269 - 300. 
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Einfluß auf die Investitionspolitik des Unternehmens hat, sei es, daß die 
Festlegung der R i s i k o p r ä m i e die Kapitalkosten des Kreditnehmers ver
ändert , sei es, daß die Festlegung einer v e r n a c h l ä s s i g b a r e n Kreditaus
fallwahrscheinlichkeit die relevanten Kreditrestriktionen des K r e d i t 
nehmers veränder t . I n beiden F ä l l e n darf die B a n k nicht nur das auf sie 
zukommende Risiko konstatieren. Sie m u ß vielmehr auch den aus ihrem 
Entscheidungsverhalten resultierenden Einfluß auf das Entscheidungs
verhalten des Kreditnehmers und somit auf die mög l i che Ä n d e r u n g der 
Kreditnehmerris iken abzuschätzen versuchen. 

Der vorgetragene Ansatz ist wegen der Annahme homogener E r w a r 
tungen über die Investitionseinzahlungen wenig realistisch. B e i inhomo
genen Erwartungen wird eine Antizipation der z u k ü n f t i g e n Kreditnach
frage eines Kunden schwer fallen. D a sich ohne A n t i z i p a t i o n s m ö g l i c h 
keit nun eine entsprechende Preisreaktionsfunktion bzw. im Ris iko
normierungsansatz eine entsprechende Kreditausfalltoleranzfunktion 
nicht kalkulieren läßt, bleibt für die Banken nur eine gewisse K r e d i t 
rationierung 1 0 als Vorsorge übrig, um nicht in spä teren Perioden schlech
tem Geld gutes hinterherwerfen zu m ü s s e n . 

Zusammenfassung 

Ein dynamisches Modell der Kreditbeziehungen 
zwischen einer Bank und ihren Kreditnehmern 

Ziel des Beitrages ist es zu zeigen, daß es für Kreditgeber in bestimmten 
Situationen rational sein kann, Kreditengagements zeitlich auszudehnen und/ 
oder betragsmäßig aufzustocken, obwohl die so entstehenden Kreditpositionen 
riskanter sind, als es den durchschnittlichen Sicherheitsanforderungen (Boni
tätsnormen) der Bank an die Qualität ihrer Kreditforderungen entspricht. Die 
zusätzliche Kreditposition wäre im Urteil der Bank unzulässig, d. h. der 
Kreditnehmer nicht kreditwürdig, wenn nicht bereits Kreditforderungen ge
gen den betrachteten Kreditnehmer in den Vorperioden aufgebaut worden 
wären. Sie kann unzulässig sein im Urteil jeder anderen Bank mit gleichen 
Erwartungen und gleicher Risikoeinstellung, soweit diese Bank eine Kredit
verbindung mit dem betrachteten Kreditnehmer bislang nicht eingegangen 
ist. 

Das mögliche Verhalten der Banken, durch die Gewährung zusätzlicher 
Kredite zweifelhafte Kredite retten zu wollen, bzw. gutes Geld dem schlechten 
hinterherzuwerfen, wird mit Hilfe eines einfachen dynamischen Modells des 
Kreditvergabeentscheidungsprozesses begründet. Dieses Modell dient gleich-

1 0 Zur Rationalität der Kreditrationierung vgl. insbesondere D. M. Jaffee 
und Th. Rüssel, Imperfect Information, Uncertainty, and Credit Rationing, in: 
Quarterly Journal of Economics, Jg. 90, 1976, S. 651 ff. 
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zeitig der Herausstellung einiger wesentlicher Determinanten der Kredit
geber-Kreditnehmer-Beziehung, die ein solches Verhalten begünstigen k ö n 
nen. Das Modell gibt darüber hinaus Anlaß, auf Instrumente hinzuweisen, 
die die Banken einsetzen können, um in späteren Stadien der Kreditbezie
hung Situationen zu vermeiden, in denen sie zu einer ex ante nicht beab
sichtigten Prolongation oder Aufstockung ihres Kredits genötigt werden 
können. 

Summary 

Α Dynamic Model of Credit Relations between a Bank and its Borrowers 

The object of the article is to show that for lenders it may prove rational 
in certain situations to prolong credit commitments and/or increase the 
amounts involved, although the resulting credit positions are more risky 
than would be consonant with the average security requirements (credit 
norms) of the bank with respect to its lendings. The additional credit would 
be impermissible in the view of the bank, i.e., the borrower would not be 
creditworthy, if credit claims against the borrower in question had not been 
built up in the previous periods. It may be impermissible in the view of 
any other bank with the same expectations and the same attitude to risks, if 
such other bank has not hitherto entered into credit relations with the 
borrower in question. 

The possible behaviour of the bank in trying to save dubious credits by 
granting additional credits, or throwing good money after bad, is demon
strated with the help of a simple, dynamic model of the credit-granting 
decision process. Simultaneously this model serves to bring out some im
portant determinants of lender-borrower relations, which may favour such 
behaviour. Over and above this, the model gives occasion to draw attention 
to instruments which banks can use to avoid in later phases of credit relations 
situations in which they may be constrained to resort to an ex ante 
unintended prolongation or increase of their credit. 

Resume 

Modele dynamique des relations financieres entre une banque 
et ses emprunteurs 

L'etude a pour ob jet de demontrer que dans des situations determinees il 
peut etre rationnel pour le bailleur de fonds de proroger et/ou d'accroitre les 
montants de ses engagements financiers, bien que les nouvelles positions de 
credit ainsi etablies comportent des risques ne correspondant plus aux 
exigences moyennes de securite requises par la banque pour la qualite des 
creances (normes de qualite). Les positions supplementaires de credit seraient 
inacceptables pour la banque, c. ä. d. que le demandeur de credit ne serait 
pas eligible si des creances n'avaient pas ete agrees dans des periodes 
anterieures ä l'egard du meme demandeur. Elles seraient inacceptables ä 
Testime de toute autre banque ay ant les memes objectifs et les mem es 
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evaluations des risques si ladite banque ne s'etait pas auparavant engagee 
dans des relations de credit avec le demandeur en question. 

Le comportement possible des banques consistant ä sauver des credits 
douteux par l'octroi de credits complementaires, c. ä. d. d'assainir du mauvais 
argent en injectant ulterieurement du bon argent, est motive ä d'aide d'un 
modele dynamique simple du processus de decision de l'octroi de credit. Ce 
modele sert simultanement ä mettre en evidence quelques determinantes 
essentielles de la relation „creancier-emprunteur" qui pourraient favoriser 
pareil comportement. Le modele donne egalement l'occasion d'attirer l'atten-
tion sur les instruments que les banques peuvent mettre en oeuvre pour 
eviter ä des Stades ulterieurs de la relation de credit des situations dans 
lesquelles elles se voient forcees d'admettre de prorogations ou augmentations 
de credits non envisagees ä l'origine. 


