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Vorwort

Der vorliegende Sammelband enthilt die teilweise liberarbeiteten und erweiterten
Texte der Vortrége, die anlaBlich der Pfingsttagung des Verbandes der Hochschulleh-
rer fiir Betriebswirtschaft vom 27. bis 31. 5. 1980 in Ziirich gehalten wurden.

Die Tagung stand unter dem Generalthema »Unternehmungsfithrung aus finanz-
und bankwirtschaftlicher Sicht«.

Die Wahl eines solchen Generalthemas ist in einer Zeit der rasanten Entwicklung ei-
ner wissenschaftlichen Disziplin nicht einfach. Einerseits soll es so weit gefalt sein, da3
hochspezialisierte Forschungsergebnisse préasentiert werden konnen, andererseits miis-
sen — gerade an Pfingsttagungen — die verbindenden Elemente unserer Disziplin ge-
pflegt werden. Dazu kam im vorliegenden Fall, daB ein Akzent auf die in Ziirich speziell
gepflegten Teilbereiche der Betriebswirtschaftslehre, ndmlich

— die Lehre von der Unternehmungsfiihrung
— die Bankbetriebslehre und
— das Rechnungswesen

gelegt werden sollte.
Die primir eine Gesamtschau suchenden Hauptreferate wurden daher ergénzt durch
Vertiefungsreferate in den Spezialbereichen

— Unternehmungspolitik und betriebliche Finanzpolitik
— Bankwirtschaft und
— Rechnungswesen als Fihrungsinstrument.

Der vorliegende Band ist nach diesen Thenﬂengruppen gegliedert.

Die Lektiire der Beitrige vermittelt nicht nur einen interessanten Einblick in neueste
Spezialarbeiten auf den genannten Gebieten, sondern sie zeigt auch eine eindriickliche
Palette methodologischer und forschungsprogrammatischer Ansatzmoglichkeiten zur
Erkenntnisgewinnung. Dies wird all jene mit Befriedigung erfiillen, die an die Werte
eines freiheitlichen Forschungsbetriebes glauben.

Es ist uns eine angenehme Pflicht, in verschiedener Hinsicht zu danken:

— dem Verband dafiir, daB er die Universitdt Ziirich mit der Durchfiihrung seiner wis-
senschaftlichen Tagung beehrt hat,

— den Referenten fiir ihre substantiellen Beitrdge sowie fiir die Bereitschaft, die Ma-
nuskripte so rasch zur Verfiigung zu stellen,

— dem Poeschel-Verlag fiir die angenehme Zusammenarbeit bei der Veroffentlichung
dieses Bandes

— und meinem Mitarbeiter, Herrn J-P. Thommen, fiir die groBe Arbeit der Publika-
tionsvorbereitung.

Februar 1981 Edwin Riihli
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A. Problemstellung

Gelegentlich wird Banken gegeniiber der Vorwurf erhoben, sie trifen ihre Kredit-
entscheidungen zuweilen gegen die sachlich begriindeten Interessen der Kreditnehmer:
Einerseits verweigerten sie »an sich gesunden< Unternehmen den notwendigen Kredit
und trieben diese damit in den Konkurs oder verhinderten zumindest ein rascheres
Wachstum dieser Unternehmen. Andererseits prolongierten sie Kredite oder dehnten
ihre Engagements sogar aus bei >an sich konkursreifen< Unternehmen.

Der erste Vorwurf der Verweigerung notwendiger Kredite resultiert haufig aus einem
Auseinanderfallen der Zukunftserwartungen der kreditnehmenden Unternehmen und
der kreditgebenden Banken. Der Kreditnehmer sieht seine eigene wirtschaftliche Ent-
wicklung manchmal eben etwas rosiger als das Kreditinstitut, bei dem er um die Finan-
zierung seiner Zukunftspldne nachfragt. Bei der etwas voreiligen bissigen Charakteri-
sierung der Banken als Institutionen, die einen Regenschirm anbieten, wenn die Sonne
scheint, und ihn wieder einziehen, sobald es regnet, wird eben hiufig iibersehen, daB
abweichende Meinungen dariiber bestehen konnen, ob es beim Kreditnehmer gerade
regnet oder die Sonne scheint.

Auch der zweite Vorwurf an die Adresse der Banken, ndmlich der Vorwurf einer un-
gerechtfertigten Prolongation oder Aufstockung von Krediten, resultiert haufig aus In-
formationsdifferenzen. Man hort diesen Vorwurf nimlich regelmiBig dann, wenn in
der Presse ex post aus der Tatsache des finanziellen Zusammenbruchs eines Unterneh-
mens der SchluB gezogen wird, daB der Schaden fiir alle Beteiligten kleiner geblieben
wire, wenn die Banken »zur richtigen Zeit« (also immer schon friiher) ihren weiteren
Kredit verweigert hatten.

Ich mochte mich in meinem Referat mit diesem zweiten Vorwurf auseinandersetzen,
dabei aber moglichst vermeiden, mich in der Argumentation auf abweichende Informa-
tionen und daraus folgende Erwartungsdivergenzen der Kreditpartner zu stiitzen. Mit
der Existenz solcher Erwartungsdivergenzen laBt sich zu leicht zu viel erkldren. Ich
werde also stets von der Annahme ausgehen, da Kreditnehmer und Kreditgeber die
mogliche finanzielle Entwicklung des kreditnehmenden Unternehmens gleich ein-
schitzen (homogene Erwartungen). Unter dieser Voraussetzung ist zu priifen, ob das
den Banken vorgehaltene Fehlverhalten einer rationalen Kreditvergabestrategie entspre-
chen kann oder ob es doch eher als systematisch nicht weiter begriindbare Einzelerschei-
nung zu werten ist.

Dafiir, dal die Moglichkeit eines solchen Verhaltens in der Besonderheit von Kre-
ditbeziehungen angelegtist, spricht das folgende Zitat, das der »Bankpolitik« von Felix
Somary aus dem Jahre 1915 [1] entnommen ist:

»Oft genug stellt der Anlagekredit den Bankleiter vor die Frage, ob er durch Bewilligung der Kre-
diterhdhung >gutes Geld dem schlechten nachwerfen solle« und die Kunst rechtzeitig mit der Kre-
ditgewidhrung innezuhalten ist selten genug; sie setzt Energie und Mangel an Eitelkeit voraus. Es
muB zu einer Zeit Einhalt geboten werden, in der es dem Unternehmen noch méglich ist, an-
derswo Kapital zu bekommen; ist dieser Zeitpunkt iiberschritten, so ist die Bank die Gefangene
ihres Schuldners.«
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Kreditbeziehungen kdnnen also dazu fiithren, da Kreditgeber in eine gewisse Ab-
héngigkeit von ihren Kreditnehmern geraten. Die Abhédngigkeit zeigt sich darin, daB sie
zu einer Prolongation oder Erhohung ihrer Kredite bereit sind, obwohl sie qualitativ
vollig vergleichbare Neuengagements ablehnen wiirden.

Um diese Aussage prazisieren zu kdnnen, mufB ein quantitativer Vergleich von Alt-
und Neuengagements moglich gemacht werden. Ein solcher quantiativer Vergleich von
Alt- und Neuengagements 148t sich bekanntlich sowohl auf der Risikonormierungs- als
auch auf der Risikoabgeltungsthese aufbauen.

Die Risikonormierungsthese besagt, daB Banken bei gegebenem Zinssatz eine Min-
destanforderung an die Qualitdt von Kreditpositionen stellen. Diese Mindestanforde-
rung bezeichnet die Trennungsmarke fiir Kreditantrige, die im Urteil der Bank zu zu-
lissigen Engagements bzw. zu unzuldssigen und damit abzulehnenden Kreditantrigen
fiilhren. Beschreibt man den Zusammenhang auf der Grundlage der Risikonormie-
rungsthese, dann ist die Aussage, da3 Banken schlechtem Geld gutes hinterherwerfen,
folgendermaBen zu prazisieren: Kreditbeziehungen kdnnen dazu fiihren, da Banken
eine hohere Kreditausfallwahrscheinlichkeit als die von ihnen bei Neukrediten gefor-
derte akzeptieren. [2]

Der andere Ansatz, mit dem sich gutes Geld von schlechtem trennen la8t, geht von
der Risikoabgeltungsthese aus. Folgt man diesem Ansatz, dann kalkulieren Banken eine
Risikopramie in ihre Zinsforderungen ein, wobei die Risikopramie mit wachsendem
Risikogehalt der Kreditposition steigt. Gutes Geld dem schlechten hinterherwerfen
bedeutetin diesem Ansatz, da Banken bei gleichem Risikogehalt von Kreditforderun-
gen fiir Altkredite u. U. eine geringere Risikoprdmie kalkulieren als fiir Neukredite.

Entscheidungssituationen, die dazu fithren, dal Kreditgeber zweifelhafte Kredite
durch die Gewihrung zusétzlicher Kredite retten wollen, lassen sich auf der Grundlage
der Risikonormierungsthese ebenso angeben wie auf der Grundlage der Risikoabgel-
tungsthese. Nur wegen der formal einfacheren Handhabbarkeit werden wir uns im fol-
genden auf den Risikoprdmienansatz stiitzen, also unterstellen, die Banken kalkulier-
ten zum Ausgleich ihres Kreditausfallrisikos eine dquivalente Risikopramie in ihre
Kreditzinsforderungen. [3]

Im néchsten Abschnitt werden wir ein cinfaches Modell des Prozesses aufeinander-
folgender Kreditvergabeentscheidungen betrachten. Das Modell basiert, damit die Ab-
leitungen moglichst einfach bleiben, auf schr unrealistischen Annahmen. Es ist aber so
konstruiert, dal einige Grundelemente der dynamischen Kreditgeber-Kreditneh-
mer-Beziehung deutlich werden kénnen. Im dritten Abschnitt werden diese Grund-
clemente dann in einem etwas allgemeineren Rahmen diskutiert.

B. Ein Modell des Prozesses von Kreditvergabeentscheidungen
I. Beschreibung eines Investitionsprojektes

Ausgangspunkt unserer Uberlegungen ist die stochastische Zahlungscharakteristik
einer zweiperiodigen Investitionsgelegenheit. Die Investition erfordert in t = 0 eine
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Auszahlung und fiihrt in t = 1 zu einer unsicheren Einzahlung. Unter der Vorausset-
zung einer weiteren Auszahlungint = listdannint = 2 eine wieder unsichere Einzah-
lung zu erwarten.

In Abbildung 1 sind die zur Beschreibung der Zahlungscharakteristik des Investi-
tionsprojektes eingefiihrten Symbole sowie die Daten fiir eine Beispielrechnung zu-
sammengestellt.

14 2z =189 ]
0 Y = 147 | o =2
-B = -50 -p
~q [¢] A%
T-p

Abb. 1: Daten der Zahlungscharakteristik eines Investitionsprojektes

Die Investition beginnt im Zeitpunkt 0 mit einer Anschaffungsauszahlung in Hohe
von a, = B + C = 113, wobei man B = 50 als Anschaffungskosten einer Maschine oder
Anlage und C = 63 als laufende Betriebskosten interpretieren kann.

Die Investition fithrt im Zeitpunkt 1 mit einer Wahrscheinlichkeit von q = 0,9 zu ei-
ner Einzahlung e, in Hohe von Y = 147. Mit der Gegenwahrscheinlichkeit (1-q) = 0,1
ist der EinzahlungsiiberschuB e, genau Null.

Bei einer Fortfilhrung der Investitionsgelegenheitin t = 1 miissen nochmals die lau-
fenden Betriebskosten in Hohe vona,; = C = 63 aufgebracht werden. Wird das Projekt
dagegen nicht weitergefiihrt, dann 148t sich aus dem Verkauf derint = 0 angeschafften
Maschine ein (sicherer) Liquidationserlos in Hohe von X = 35,7 erzielen.

Die im Zeitpunkt 2 erfolgende Einzahlung e, fiihrt bei Fortfiihrung der Investition
unabhingig davon, welche Einzahlung sichint = 1 ergeben hat, zum gleichen Ergebnis
von Z = 189 mit der Wahrscheinlichkeit p = 0,7, und von 0 mit der Gegenwahrschein-
lichkeit (1-p) = 0,3.

Wir betrachten nun einen Unternehmer, der zur Durchfithrung des charakterisierten
Investitionsprojektes eine Kapitalgesellschaft (mit beschriankter Haftung) griindet, die
spdtestens im Zeitpunkt 2 aufgelost wird. In diese Gesellschaft bringt er Eigenmittel in
Hohe von V, = 43 ein. Die nicht durch Eigenmittel aufgebrachten Investitionskosten
sollen iiber die Hausbank des Unternehmers fremdfinanziert werden.

In allen betrachteten Modellvarianten nehmen wir an, daB3 sich die Hausbank und der
Unternehmer risikoneutral verhalten, d. h. den Erwartungswert ihres Endvermogens
zu maximieren versuchen. Fiir die Hausbank gilt iiber die Risikoneutralitdtsannahme
hinaus eine Wettbewerbsbedingung. Der Wettbewerb am Kreditmarkt hat namlich
dazu gefiihrt, daB die Hausbank mit einem Erwartungswert des Endvermégenszuwach-
ses durch das mogliche Kreditgeschaft in Hohe von Null arbeiten muB. Die Hausbank
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finanziert also, da ihr Refinanzierungszinssatz gleich dem Kapitalmarktzinssatz r ist, si-
chere Kredite zum Kapitalmarktzinssatz r und unsichere (riskante) Kredite zu einem
Kreditzinssatz i, der eine Risikoprdmie zur Abdeckung des erwarteten Kreditausfallbe-
trages enthidlt. Zum Kapitalmarktzins r kann iibrigens auch der Unternehmer beliebige
Betrédge anlegen.

Im folgenden werden zwei Moglichkeiten der Fremdfinanzierung der Investitionsge-
legenheit diskutiert, die sich im Rahmen der skizzierten Kapitalmarktverhiltnisse hal-
ten: Im Abschnitt II bei einer kurzsichtigen Kreditvergabepolitik der Hausbank und im
Abschnitt III zum Vergleich bei einer weitsichtigen Politik.

I1. Finanzentscheidungen bei einer kurzsichtigen Kreditpolitik der Hausbank

Zur Begrenzung der Modellanalyse wird unterstellt, daB die Hausbank ausschlieBlich
Kredite zur Verfiigung stellt, die eine Laufzeit von genau einer Periode haben und dann
zur Riickzahlung fillig sind.

Die Hausbank betreibt insoweit eine kurzsichtige Politik, als sie bei ihrer Kreditent-
scheidungim Zeitpunkt O unterstellt, daB das Unternehmen im Zeitpunkt 1 in dem Fall,
in dem die Einzahlungen aus dem Investitionsprojekt nicht zur Deckung der geplanten
Auszahlungen ausreichen, liquidiert und das Unternehmensvermdgen zur wenigstens
teilweisen Abdeckung ihrer Kreditforderung herangezogen wird.

In einem Mehrperiodenzusammenhang ergibt sich eine solche kurzsichtige Politik
des Kreditgebers immer dann, wenn der Planungshorizont der Bank kleiner ist als die
mogliche Lebensdauer des kreditnehmenden Unternehmens. Diese Politik 148t sich
auch auf die iibliche Formulierung der beiden Hauptfragen der Kreditwiirdigkeits-
priifung stiitzen: Die erste Hauptfrage der Kreditwiirdigkeitspriifung besteht bekannt-
lich in der Frage nach der Wahrscheinlichkeit, mit der der Kreditnehmer den Kredit in
Zukunft planmiBig bedienen kann. Die zweite Hauptfrage richtet sich dann auf den
Fall, in dem der Kreditnehmer seinen Verpflichtungen nicht nachkommen kann: » Wie-
viel wird wahrscheinlich bei der zwangsweisen Liquidation des Kreditnehmers erlost
werden?« [4]. In dem hier betrachteten Beispiel orientiere sich die Hausbank an der
Wahrscheinlichkeit, mitderint = 1 Kreditbetrag und Zinsen planméaBig getilgt werden
und anderenfalls an dem in t = | liquidierbaren Unternehmensvermogen.

Bei eigenen Mitteln des Unternehmers in Hohe von V, = 43 betrigt der in t = 0
nachgefragte Kreditbetrag K, = a,— V, = 113 — 43 = 70. Die Anderung des Vermo-
gens der Hausbank W, bei einer Kreditvergabe an das Unternehmen in Hohe von K,
und einem vereinbarten Zinssatz von i, ist

(1) AW, =—(1+1) K, + min [(1+i0) K., e,+XJ‘

Die Bank verzichtet namlich auf eine Anlage des Kreditbetrages K, zum Marktzins-
satz r bzw. nimmt zu diesem Zinssatz den Betrag K, auf und erhélt in t = 1 entweder
den vereinbarten Kreditriickzahlungsbetrag (1+i,) K, oder, weil mit (1-q) = 0,1 der
Einzahlungsiiberschu3 Nullist, den Liquidationserlds der Unternehmensvermégens X.
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Da sich die Hausbank risikoneutral verhilt und an einem Kreditmarkt mit vollkomme-
nem Wettbewerb arbeitet, ist der Erwartungswert der Anderung des Vermdgens der
Hausbank in t = 1 gleich Null.

) E(AW,) = —(1+1) K, + q(1+i,) K, + (1-q) X =0

In (2) wird vorldufig davon ausgegangen, daB Y > (1+i,) K, gilt, so daB also der Kre-
dit mit der Wahrscheinlichkeit q = 0,9 vollstidndig zuriickgezahlt wird. Ist derin (2) an-
gegebene Erwartungswert der Anderung des Vermégens der Hausbank gleich Null, so
gilt

_ (1+r) K, - (1-q) X

() l+i,
qK,
_ 1,05-70-0,1-357 _ LiL
0,9 - 70

so daB also i, von der Hausbank in Hohe von 11 % angesetzt wird, wenn der Kapital-
marktzins r gerade S % betragt. Die Forderung der Hausbank in t = 1 betragt (1+i,)
K, = 77,70. Da das Unternehmen bei einer Einzahlung von Y = 147 diese Forderung
vollstandig tilgen kann, steht die angefiihrte Unterstellung Y > (1+i,) K, nichtim Wi-
derspruch zum Ergebnis.

Wir betrachten nun die Situationim Zeitpunktt = 1.Im Falle Y = 147 kann das Un-
ternehmen auch noch die AnschluBinvestitionvona, = C = 63 vonsich aus titigen und
den Restbetrag von Y — C — (1+i,) K, = 6,3 zum MarktzinsfuBl r = 0,05 anlegen, so
daB das Endvermégen des Unternehmens in t = 2 mit 27 % Wahrscheinlichkeit
1,05 - 6,3 = 6,615 und mit 63 % Wahrscheinlichkeit 6,615 + 189 = 195,615 betrigt.

Ist der Einzahlungsiiberschuf3 im Zeitpunktt = 1 aber Null, so kann die Kreditforde-
rung der Hausbank nicht beglichen werden. Die Bank konnte in diesem Fall das Unter-
nehmensvermogen liquidieren und wiirde dann aus der Liquidationsmasse den Betrag
X = 35,7 erhalten.

Da das Unternehmen im Liquidationsfall die AnschluBinvestition nicht mehr durch-
fithren kann, ist das Endvermogen des Unternehmens in t = 2 mit 10 % Wahrschein-
lichkeit gleich Null.

Der Erwartungswert der Anderung des Endvermégens des Unternehmens betrégt
somit:

(4) E(AV,) = —(1+1) 2V, + q(1+r1) [Y=-C—(1+i,) K ] + pqZ
= —47,4075 + 125,0235
= 77,616

Wir wollen nun die im Zeitpunkt 1 gegebene Entscheidungssituation noch etwas ein-
gehender studieren.
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Fiir den Fall,daB int = 1 die Investitionseinzahlung nicht zur Deckung der geplanten
Auszahlungen ausreichen, konnte das Unternehmen ndmlich priifen, ob es nicht zur
Vermeidung der Liquidation des Unternehmensvermogens neue Zahlungsmittel be-
schaffen kann, um damit die Investition doch noch bis t = 2 fortzufiihren.

Das Unternehmen konnte dazu erstens die Moglichkeit erwagen, den Investor um
die Zufiihrung neuer Mittel zu bitten. Eine solche Eigenkapitalaufstockung wird sicher
nur dann realisierbar sein, wenn der Investor dadurch keine finanziellen Nachteile hat.
Das Unternehmen konnte zweitens die Moglichkeit priifen, neue Mittel bei einem Drit-
ten aufzubringen, der einerseits die Forderung der Hausbank iibernimmt und anderer-
seits den fiir die Fortfiihrung des Investitionsprojektes notwendigen Neukredit bereit-
stellt. SchlieBlich konnte das Unternehmen drittens versuchen, die notwendigen Mittel
durch eine Kreditaufstockung bei der Hausbank zu erreichen, was natiirlich zugleich
eine Prolongation des bestehenden Kreditverhiltnisses voraussetzt. Wir gehen davon
aus, daB3 auch die beiden zuletzt genannten Moglichkeiten der Fremdkapitalaufstok-
kung nur dann realisierbar erscheinen, wenn der Hausbank bzw. der das Engagement
ablosenden dritten Bank durch diese Transaktion kein finanzieller Nachteil entsteht.
Im folgenden sind alle drei Alternativen auf ihre Realisierbarkeit hin zu untersuchen.

In den drei im folgenden diskutierten Fillen wird vorausgesetzt, da8 die Situation
e, = 0 eingetreten ist und die Forderung der Hausbank (1+i,) K, = 77,70 betragt.

1. Eigenkapitalerhohung

Zahlt der Investor die Hausbank aus und iibernimmt dariiber hinaus die Kosten fiir
die Fortfithrung des Projektes, dann betrdgt der von ihm aufzubringende Betrag (1+i,)
K, + C = 140,70. Da eine einperiodige Anlage von 140,70 zum Marktzinsint = 2 zu
einem Betrag in Hohe von 147,735 fiihrt, die Investition dagegen nur ein erwartetes
Ergebnis in Hohe von pZ = 132,30 bringt, ist die Vermeidung der Liquidation des Un-
ternehmens fiir den Investor dann nicht vorteilhaft, wenn er selbst die dafiir notwendi-
gen Mittel bereitstellen soll. Die Beziehung

(5) (1+r1) [(1+1,) K, + C] > pZ

147,735 > 132,30

zeigl, daB die Eigenkapitalerhohung fiir den Investor unvorteilhaft ist.

2. Kreditablosung

Das Unternehmen konnte einen neuen Kreditgeber suchen, der die Forderung der
Hausbank ablést und gleichzeitig dem Unternehmen einen Zusatzkredit in Hohe von
C = 63 zur Finanzierung der Anschlu8investition zur Verfiigung stellt. Die Kreditfor-
derung des neuen Kreditgebers wiirde in t = 2 gerade (1+i,)K; = (1+i;) [(1+1,)K, +
C] = (1+i,) - 140,70 betragen und die Anderung des Vermdgens W, des neuen Kredit-
gebers
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6) AW, = —(1+0)K, + min[(1+il)l(,, eZ],

Der neue Kreditgeber verhalte sich ebenfalls risikoneutral und arbeite mit einem
Erwartungswert der Endvermégensﬁnderur’xg von Null. Unter der Voraussetzung
(1+i,) K, < Z folgt aus

(7) E(AW,) = —-(1+1)K,; + p(1+i;)K, =0

14r
8) 1+i,= —— =15.
P

Wegen (1+i,)K; > Zbzw. 1,5 - 140,70 = 211,05 > 189 ist aber die Voraussetzung
nicht erfiillt, unter der man (7) anschreiben kann, weil sich die Forderung des neuen
Kreditgebers in t = 2 auch im giinstigsten Fall nicht einlosen 148t. Eine Ablosung des
Kredites durch einen Dritten wird also nicht gelingen.

3. Kreditprolongation

Das Unternehmen fragt nun bei seiner Hausbank um einen Zusatzkredit in Hohe von
C = 63 nach und bittet gleichzeitig, den bereits bestehenden Kredit zu prolongieren.
Geht die Hausbank auf diese Bitte ein, so dndert sich ihr Vermdgen um
(9) AW, = —(1+1) (X+C) + min[_(1+i1) [(1+i)K, + CJ, ezl.

Sie verzichtet ndmlich auf eine Anlage des Liquidationserldses X und des zusitzli-
chen Kreditbetrages C zum MarktzinsfuB und erhélt dafiir die Chance einer vollstandi-
gen Befriedigung aller ihrer Forderungen sowie das Risiko, auch noch den neuen Kredit
abschreiben zu miissen. Aus der Nullbedingung

(10) E(AW,) = —=(1+1) (X+C) + p(1+i,) [(1+i,)K, + C] = 0

erhilt man fiir den Kreditzinssatz der zweiten Periode

(1+r1) (X+C)

(T pTigke+ ]

= 1,052239,

so daB die Forderung der Hausbank in t = 2

(1+1) (X+C)
p
148,05

(12) (1+1y) [(1+i)K, + C] =
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betrdgt. Da die Forderung der Hausbank durch Z = 189 gedeckt wird, stellt die Kredit-
prolongation eine fiir die Hausbank nicht unvorteilhafte Handlungsalternative dar.
Uber die Hohe des vereinbarten Zinssatzes und iiber die Hohe des Forderungsbetrages
der Hausbank in t = 2 148t sich folgendes feststellen: :

1. Die Hausbank kann die Kreditprolongation und die Aufstockung des Kredits zu
einem Zinssatz gewéhren, der mit ca. 5,2 % deutlich unter dem Zinssatz firdenint = 0
gewdhrten Kredit in Hohe von 11 % liegt. [5] DaB die Hausbank bei sonst gleichem
Entscheidungsverhalten wie ein dritter Kapitalgeber den Zusatzkredit gewdhren kann,
den der dritte verweigert, kann man in der Weise deuten, wie es im Thema dieses Bei-
trags als Frage aufgeworfen wurde, dafl namlich die Bank dem schlechten Geld gutes
hinterherwirft.

Uber den Preis bzw. Zins, zu dem die Hausbank die Prolongation und den Zusatz-
kredit gewdhrt, kann man aus der vorliegenden Analyse nur die Untergrenze angeben.
Da namlich nur die Hausbank den Kredit prolongiert, hat sie gegeniiber dem Unter-
nehmen eine gewisse Monopolstellung, so daB man den Kreditzinssatz in Gleichung
(11) nicht als Wettbewerbszinssatz interpretieren kann. [6]

2. Dieint = 2 bestehende Forderung der Hausbank ist um so hoher, je hoher der Zu-
satzkreditbetrag C ist, je hoher der mogliche Liquidationserlds X in t = 1 ist und je
kleiner die Wahrscheinlichkeit ist, daB8 der Kredit in t = 2 vollstdndig zuriickgefiihrt
wird. Der Altkreditistint = 1 nicht entscheidungsrelevant; dagegenistderint = 1 er-
zielbare Liquidationserlds aus der Zerschlagung des Unternehmens eine entschei-
dungsrelevante Grofle. Je niedriger dieser Liquidationserlos ist, um so eher ist die
Hausbank bereit, auf einen Konkursantrag zugunsten der Gewihrung eines AnschluB3-
kredites zu verzichten. Daraus folgt, dal Banken um so eher bereit sind, gutes Geld
dem schlechten hinterherzuwerfen, je geringer der Substanzwert eines Unternehmens
im Verhiltnis zum Ertragswert ist oder je weniger sie ihre Kreditforderungen bankiib-
lich abgesichert haben.

Die Bereitschaft der Hausbank, ihren Altkredit zu prolongieren und dariiber hinaus
einen Zusatzkredit zur Verfiigung zu stellen, muB3 natiirlich ergéanzt werden durch das
Interesse des Investors an einer Fortfiihrung des Unternehmens. Dieses Interesse darf
unter den hier geltenden Bedingungen als vorhanden unterstellt werden. Bei einer Auf-
l6sung der Gesellschaft in t = | crfolgt ndmlich keinerlei Ausschiittung an den Inve-
stor. Dagegen hat er bei Fortfiihrung des Unternchmens bis t = 2 die Chance, gemein-
sam mit der Hausbank an dem erwirtschafteten Ergebnis Z zu partizipieren.

Unter der Voraussetzung, daf3 dic Hausbank den Kreditin t = | prolongiert, falls in
t = 1 e¢in Einzahlungsiiberschufl von e, = 0 erzielt wird, ergibt sich als Erwartungswert
der Anderung des Endvermégens des Investors

I

(13) E(AV,) —(1+41)2 V, + g(1+1) [Y=(1+i,) Ko = C] + pqZ
+ (l_q)p[Z_(l+ll) (1+i0) Ko + C]
(141) [qY = (1+1) (B+C) = C] + pZ

80,4825,
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wobei (1+i,) K, = 77,70 wegen (3) und (1+i,) [(1+i,) K, + C] = 148,05 wegen (12)
gilt.

I11. Finanzentscheidungen bei einer vorausschauenden Kreditpolitik
der Hausbank

Es konnte nun sein, da8 die Hausbank schon bei ihrer Kreditentscheidung in t = 0
beriicksichtigt, daB das Unternehmenint = 1indem Fall, in dem die Einzahlungsiiber-
schiisse int = 1 nicht zur Deckung der geplanten Auszahlung ausreichen, um eine Kre-
ditprolongation und die Gewihrung eines AnschluBkredites nachfragt.

Die Anderung des Vermogens der Hausbank betrégt in dieser Situation, in der die
Hausbank den méglichen Prolongationswunsch des Kreditnehmers antizipiert

(14) —(1+1)%K, + (1+i) (1+1) K, fire, =Y
AWZ =
—(14+1)K, — (141) C + min[ (1+i)K, + (14i)C, e;] fiir e, =

Der Erwartungswert der Anderung des Endvermdgens ist dementsprechend gege-
ben durch

(15) E(AW,) = =(141)*K, — (1-q) (1+1) C
+ q (1+i) (1+1) K, + (1-q) p [(1+i)’K, + (1+i1) C],

wenn unterstellt werden darf, daB die Gewdhrung des Zusatzkreditesint = 1 keine un-
vorteilhafte Handlungsmdglichkeit fiir die Hausbank darstellt.
Zu priifen ist nun, ob die Hausbank auch unter Beriicksichtigung des moglichen Pro-
longationswunsches bereit ist, dem Unternehmen in t = 0 den Kredit bereitzustellen.
Durch Nullsetzen des Erwartungswertes der Endvermogensianderung in (15) erhlt
man aus

(16) (1-q)p (B+C-V,)*(1+i)?
+[(1-q) pC + q(1+1) (B+C-V,)] (1+i)
—(1+1)*(B+C-Vy) - (1-q) (1+r) C =0

fiir den vereinbarten risikodeckenden Zins
1+i = 1,1030115.

Dieser Zinssatz gilt fiir den in t = 0 herausgelegten Kreditbetrag ebenso wie fiir den
u. U.in t = 1 beanspruchten AnschluBkredit. Der Erwartungswert der Anderung des
Endvermogens des Investors ist wie in dem Fall, in dem die Hausbank die Prolongation
nicht antizipiert, gegeben durch

(17) E(AV,) = (1+1) [qY-(1+r1) (B+C)-C] + pZ
= 80,4825.

Die Gegeniiberstellung der moglichen Endvermogensbetriage des Investors in Ab-
bildung 2 zeigt, daB fiir e, = Y wegen des niedrigeren Zinssatzes etwas bessere Ergeb-
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nisse crzielt werden, fiir e, = 0 dagegen weniger gute, da bei einer Antizipation der An-
schluikredit mit derselben Risikoprdamie belastet wird wie der urspriingliche Kredit.

Prob Endvermdgensverteilung bei
kurzsichtiger vorausschauender.
Kreditvergabepolitik Kreditvergabepolitik

0,63 195,615 196,1287

0,27 6,615 7,1287

0,07 40,95 34,3459

0,03 [¢] [¢]

E(V2) 127,89 127,89
./.(1+r)2\7° ./. 47,4075 ./. 47,4075

E(sz) 80,4825 80,4825

Abb. 2: Verteilung des Endvermégens des Investors bei einer kurzsichtigen und bei einer voraus-
schauenden Kreditvergabepolitik der Hausbank

Im angegebenen Beispiel wurde fiir die vorausschauende Politik ein einheitlicher
Zinssatz berechnet. Dies ist aber keine notwendige Bedingung fiir die Erfiillung der
Nullgewinnbedingung. Die Zinssitze lieBen sich vorab namlich auch in einer Hohe an-
setzen, wie sie bei der kurzsichtigen Politik berechnet wurden. Daraus folgt, da man
als AuBenstehender nicht beurteilen kann, ob eine Bank gutes Geld hinter dem
schlechten herwirft, oder ob ihr Verhalten einer langfristigen Strategie entspricht.

C. Aspekte einer Analyse
sequentieller Kreditvergabeentscheidungen

Im Abschnitt B wurde das mogliche Verhalten einer Hausbank untersucht, wenn in
aufcinanderfolgenden Zeitpunkten Entscheidungen iiber die Kreditvergabe an einen
Kreditnehmer getroffen werden miissen, weil der jeweils aktuelle Kreditbedarf nicht
schon zu Beginn der Kreditnehmer-Kreditgeber-Beziehung mit Sicherheit bekannt ist.
Dic Modellanalyse hat gezeigt, dal dic Hausbank u. U. bereit ist, in spéteren Perioden
Kredite zu Konditionen zu vergeben, zu denen andere Banken aus Kostengriinden eine
Kreditvergabe verweigern miissen. Man kann dieses Verhalten in der Weise deuten,
daB die Hausbank in einer schwicrigen wirtschaftlichen Lage des Kreditnehmers leicht
in eine Situation kommt, zusitzlich Kredite bewilligen zu miissen, um ihre Altkredite
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moglicherweise doch noch zu retten. Das Verhalten 1dBt sich aber ebenfalls als Ausflu
einer langfristigen Politik der Hausbank erkléren, in der die Moglichkeit einer zusitzli-
chen Kreditvergabe bereits bei der urspriinglichen Kreditvergabeentscheidung beriick-
sichtigt wurde. Aus dem beobachtbaren Verhalten der Banken kann man also nicht
darauf schlieBen, ob Banken gutes Geld dem schlechten hinterherwerfen.

Das diskutierte Kreditvergabeentscheidungsmodell arbeitet nicht nur vereinfachend
mit den angenommenen Daten einer speziellen Investitionsgelegenheit, es vernachlas-
sigt dariiber hinaus einige wesentliche finanzpolitische Komponenten.

So wird der mogliche Einflu8 der Finanzierungsentscheidung auf die Investitionspo-
litik des Unternehmens nicht explizit beriicksichtigt. Zwar verweigern der Eigentiimer
und der dritte Kreditgeber den Zusatzkredit. Da die Hausbank aber letztlich die Finan-
zierung iibernimmt und durch ihre Kreditentscheidung auch die Position des Eigentii-
mers verbessert, kann man hier von gleichlaufenden Interessen der Hausbank und des
Investors ausgehen. Myers (1977) hat dagegen gezeigt, daB ein verschuldetes Unter-
nehmen bei einer ungiinstigen Wirtschaftsentwicklung eigentlich vorteilhafte Investi-
tionsmoglichkeiten gar nicht ergreift, wenn davon im besten Fall die Glaubiger profitie-
ren konnen.

Auch die Dividendenpolitik wird in dem diskutierten Modell nicht behandelt. Die
Bank ist ja unsicher dariiber, welche Dividende in den nichsten Perioden an die Eigen-
tiimer ausgeschiittet werden und damit die Haftungsmasse des Unternehmens verlas-
sen. Hellwig (1977) hat gezeigt, da3 die Hausbank unter Beriicksichtigung der mogli-
chen Ausschiittungspolitik versuchen wird, ihr Kreditlimit eher niedriger zu halten als
man es erwarten sollte. Das Unternehmen kann ndmlich durch ein niedrigeres Kredit-
limit veranlaBt werden, seine sstillen Kreditreserven« nicht zu iiberschitzen und sich
somit im Effektin seinen Ausschiittungen an die Eigenkapitalgeber eher zuriickhalten.

Obwohl wesentliche Probleme finanzpolitischer Entscheidungen aus der Modellana-
lyse ausgeklammert wurden, lassen sich einige SchluBfolgerungen ziehen, die hier kurz
in Thesenform angedeutet werden sollen:

— In der Literatur zur Kreditwiirdigkeitspriifung ist es heute fast schon ein Gemein-
platz geworden, von den Banken zu fordern, bei ihren Kreditentscheidungen auf die
Ertragskraft ihrer potentiellen Kreditnehmer und nicht auf deren Vermogenssub-
stanz abzustellen. Vermogen, so hort man, sei schlieBlich nur insoweit von Bedeu-
tung, als ¢s eben die Quelle zukiinftiger Ertrage darstelle. Demgegeniiber zeigt das
Modell, daBB Banken gut daran tun, wenn sic dem Vermogensstatus ihrer Kreditneh-
mer groe Bedeutung schenken. Liquidierbares Unternchmensvermogen erhoht
ndmlich die Opportunitdtskosten eines AnschluBkredites und kann so davor bewah-
ren helfen, zuviel Geld zur moglichen Rettung alter Kredite nachschieBen zu miissen.
Ganz analog kann man Banksicherheiten als Hilfsmittel zur Vermeidung einer mog-
lichen Abhéngigkeit vom Kreditnehmer erklaren.

— Siichting (1972) hat die »Bankloyalitdt als Grundlage zum Verstandnis der Absatz-
beziehungen von Kreditinstituten« herausgestellt und insbesondere lerntheoretisch

Uberlegungen zur Erkldarung und Gestaltung der Bank-Kunde-Bezichung vorgetra-
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gen. Fiir die speziellere Bank-Kreditnehmer-Verbindung stiitzt das vorgetragene
Modell die These Siichtings, wobei allerdings nicht lerntheoretische Uberlegungen,
sondern die besondere Struktur der Kreditnehmer-Kreditgeber-Beziehung als Er-
klarung fiir die Loyalitdt von Bankkunden in den Vordergrund gestellt werden.

Planungsansitze zur Steuerung des Kreditgeschiftes der Banken gehen von einer
statistischen Masse potentieller Kreditverbindungen aus und versuchen Kriterien
anzugeben, mit denen sich vorteilhafte von nicht vorteilhaften Engagements trennen
lassen. Der cut-off-point als optimaler Trennungspunkt wird in allen bislang formu-
lierten Ansitzen einseitig aus Verteilungssschiatzungen der vorgegebenenKredit-
riickzahlungswahrscheinlichkeiten ermittelt. Das vorgetragene Modell weist dar-
iiber hinaus darauf hin, daB die Festlegung des cut-off-points Einflu8 auf die Investi-
tionspolitik des Unternehmens hat, sei es, daf3 die Festlegung der Risikopramie die
Kapitalkosten des Kreditnehmers verandert, sei es, daB die Festlegung einer ver-
nachlassigbaren Kreditausfallwahrscheinlichkeit die relevanten Kreditrestriktionen
des Kreditnehmers verandert. In beiden Fallen darf die Bank nicht nur das auf sie zu-
kommende Risiko konstatieren. Vielmehr muB sie auch den aus ihrem Entschei-
dungsverhalten resultierenden EinfluB auf die Kreditnehmerrisiken abzuschitzen
versuchen.

Da man davon ausgehen kann, daB der vorgetragene Ansatz wegen der Annahme
homogener Erwartungen hochst unrealistisch ist, bei inhomogenen Erwartungen
aber eine Antizipation der moglichen zukiinftigen Entwicklung einer Kreditnehmers
und der daraus resultierenden Kreditnachfrage schwer fallen diirfte, wird der Mog-
lichkeit, daB Banken dem schlechten Geld ihr gutes hinterherwerfen, ein empirisch
groBeres Gewicht beizumessen sein, als der Ansatz zunichst vermuten 1aBt. Da sich
ohne Antizipationsméglichkeit aber eine entsprechende Preisreaktionsfunktion
bzw.im Risikonormierungsansatz eine entsprechende Kreditausfalltoleranzfunktion
nicht berechnen 14Bt, bleibt fiir die Banken nur eine gewisse Kreditrationierung als
Vorsorge iibrig, um nicht in spédteren Perioden schlechtem Geld gutes hinterherwer-
fen zu miissen.

D. Zusammenfassung

Ziel des Beitrages ist es zu zeigen, daB es fiir Kreditgeber in bestimmten Situationen
rational sein kann, Kreditengagements zeitlich auszudehnen und/oder betragsmiBig
aufzustocken, obwohl die so entstehenden Kreditpositionen riskanter sind als es den
durchschnittlichen Sicherheitsanforderungen (Bonititsnormen) der Bank an die Quali-
tit ihrer Kreditforderungen entspricht. Die zusitzliche Kreditposition wére im Urteil
der Bank unzulissig, d. h. der Kreditnehmer nicht kreditwiirdig, wenn nicht bereits
Kreditforderungen gegen den betrachteten Kreditnehmer in den Vorperioden aufge-
baut worden wiren. Sie kann unzulissig sein im Urteil jeder anderen Bank mit gleichen
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Erwartungen und gleicher Risikoeinstellung, soweit diese Bank eine Kreditverbindung
mit dem betrachteten Kreditnehmer bislang nicht eingegangen ist.

Das moégliche Verhalten der Banken, durch die Gewidhrung zusitzlicher Kredite
zweifelhafte Kredite retten zu wollen bzw. gutes Geld dem schlechten hinterherzuwer-
fen, wird mit Hilfe eines einfachen dynamischen Modells des Kreditvergabeentschei-
dungsprozesses begriindet. Dieses Modell dient gleichzeitig der Herausstellung einiger
wesentlicher Determinanten der Kreditgeber-Kreditnehmer-Beziehung, die ein sol-
ches Verhaiten begiinstigen konnen. Das Modell gibt dariiber hinaus AnlaB, auf In-
strumente hinzuweisen, die die Banken einsetzen konnen, um in spdteren Stadien der
Kreditbeziehung Situationen zu vermeiden, in denen sie zu einer ex ante nicht beab-
sichtigten Prolongation oder Aufstockung ihres Kredits genotigt werden konaen.

Anmerkungen

1 Somary (1915), S. 202.

2 Ein einfaches Konzept zur Darstellung und Diskussion der Risikonormierungsthese ist der >Ri-
sikohorizonte: Vgl. Krimmel (1966), Rudolph (1974), Kriimmel (1976) Wilthelm (1977). Die
Aussage, daBl Banken schlechtem Geld gutes hinterherwerfen, 1dBt sich mit Hilfe des Risikoho-
rizontkonzeptes wie folgt formulieren: Der Risikohorizont fiir Altkredite kann links vom Risi-
kohorizont fiir Neukredite liegen.

3 Zur Auseinandersetzung um die Risikonormierungs- und Risikoabgeltungsthese vgl. Rudolph
(1974), Siichiing (1976), Rudolph (1976).

4 Kriammel (1962), S. 140.

5 Geringfiigige Datenidnderungen (beispielsweise ein geringerer Liquidationserlds X) fiihren zu
negativen Risikopramien bzw. sogar zu negativen Zinssitzen. Letztere mii3ten dahingehend in-
terpretiert werden, daB sich die Hausbank mit dem Unternehmen vergleicht, d. h. auf einen Teil
ihrer Forderungen verzichtet.

6 Von einer Monopolstellung der Hausbank gehen Schwédiauer und Wagner (1978) bei ihrer
spieltheoretischen Analyse von Kreditbeziehungen aus.
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