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Können die Banken 
ihre Kreditsicherheiten „vergessen44? 

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

Oswald Hahn1 ha t sich i n seinem Referat au f der Pf ings t tagung des 
Verbandes der Hochschul lehrer f ü r Be t r i ebswi r t schaf t i n Z ü r i c h 1980 
m i t der R i s i k o p o l i t i k der K r e d i t i n s t i t u t e auseinandergesetzt .und fo lgen
de Sicherhei tskonzept ion zur S teuerung ihres K r e d i t g e s c h ä f t s empfoh
l e n : 

1. D ie K r e d i t w ü r d i g k e i t s p r ü f u n g m u ß als e r t ragsor ien t ie r te B o n i t ä t s 
p r ü f u n g der K r e d i t n e h m e r organis ie r t sein. 

2. E inze lk red i t e s ind zur Ris ikobegrenzung b e t r a g s m ä ß i g zu l i m i t i e r e n . 

3. D i e S icherhe i t spo l i t ik der B a n k e n h a t sich an der R i s i k o t e i l u n g 
u n d der banktyp ischen R i s i k o a b w ä l z u n g m i t K o o p e r a t i o n ü b e r das 
R i s i k o i n s t r u m e n t des K o n s o r t i a l g e s c h ä f t s und/oder der R ü c k v e r 
s icherung zu or ien t ie ren . 

„ D i e klassischen, auf den E i n z e l k r e d i t ausgerichteten Kred i t s i che r 
h e i t e n k a n n m a n " — so die E m p f e h l u n g v o n Hahn — „ g e t r o s t v e r 
gessen': Sie t ä u s c h e n eine Sicherhei t vor , die i n W i r k l i c h k e i t ke inen 
Bes tand ha t u n d k ö n n e n a l lenfa l l s die Ver schu ldung der K r e d i t n e h 
m e r begrenzen 2 ." 

I c h m ö c h t e m i c h i n dieser A r b e i t m i t der l e tz ten Aussage befassen, 
n ä m l i c h m i t der These, d a ß Kred i t s i che rhe i t en f ü r die Ris ikopos i t ion 
der B a n k e n heute we i tgehend unbedeutend s ind . Dabe i te i le i ch die 
Auf fassung des A u t o r s dieser These b e z ü g l i c h der Verschlechterung 
der V e r w e r t u n g s m ö g l i c h k e i t e n d ing l icher Sicherhei ten, gehe also i n 
sowei t v o n der gleichen P r ä m i s s e aus. B e i der B e u r t e i l u n g der K r e d i t -
besicherung als r is ikopol i t isches I n s t r u m e n t der B a n k e n werde ich 
aber zu einer genau entgegengesetzten Auf fassung k o m m e n u n d zu 
b e g r ü n d e n versuchen, w a r u m B a n k e n das I n s t r u m e n t der K r e d i t b e -

1 O. Hahn, Wandlungen des Sicherheitsdenkens i m b a n k m ä ß i g e n Kreditge
schäft, i n : E. Rühli und J .-R Thommen (Hrsg.), U n t e r n e h m e n s f ü h r u n g aus 
finanz- und bankwirtschaftlicher Sicht, Stuttgart 1981, S. 211 - 223. 

2 O. Hahn, a.a.O., S. 221. 
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318 Bernd Rudolph 

Sicherung gerade nicht „ v e r g e s s e n " so l l ten und , wie i ch glaube, auch 
nicht „ v e r g e s s e n " werden . 

I m folgenden ers ten Abschn i t t so l l m i t H i l f e eines einfachen Rasters 
z u n ä c h s t eine K l ä r u n g des Begr i f f s der Kred i t s i che rhe i t en herbeige
f ü h r t w e r d e n . I m zwe i t en A b s c h n i t t w i r d dann g e p r ü f t , u n t e r welchen 
Voraussetzungen K r e d i t s i c h e r u n g s v e r t r ä g e i m R a h m e n des i n der 
F inanzierungstheor ie ü b l i c h e n Gleichgewichtskonzepts des K a p i t a l 
mark tes zu M a r k t w e r t v o r t e i l e n f ü h r e n k ö n n e n . I m d r i t t e n u n d v i e r t e n 
Abschn i t t w i r d dann e in neuer Bed ingungs rahmen d i sku t i e r t , un t e r 
dem Kredi tbes icherungen b e i u n v o l l k o m m e n e m K a p i t a l m a r k t u n d 
. u n v o l l s t ä n d i g e r I n f o r m a t i o n s innvo l le Elemente ve r t r ag l i che r K r e d i t 
geber -Kred i tnehmer-Bez iehungen s ind. A u s diesem Bed ingungs rah 
m e n fo lg t dann meine Ansicht , w a r u m B a n k e n i h r e Kred i t s i che rhe i t en 
nicht „ v e r g e s s e n " sol l ten. 

I. Was sind Kreditsicherheiten? 

Bevor m a n sich einer ö k o n o m i s c h e n B e w e r t u n g der Kred i t s i che r 
he i ten zuwendet , is t es n ü t z l i c h festzulegen, welche T a t b e s t ä n d e dem 
B e g r i f f Kred i t s i che rhe i t un te rzuordnen s ind. I n der be t r iebswir t schaf t 
l ichen L i t e r a t u r w i r d der B e g r i f f Kred i t s i che rhe i t g e w ö h n l i c h sehr u m 
fassend verwende t . A l s Beispie l sei h i e r auf die Ubers ich t ü b e r die 
wich t igs ten Kred i t s i che rhe i t en hingewiesen, d ie Schkevßribeck? i n sei
nen , G r u n d z ü g e n der Bet r iebswir tschaf ts lehre 4 a n f ü h r t . > 

Es is t u n m i t t e l b a r k l a r , d a ß i n der Ü b e r s i c h t der A b b i l d u n g 1 sehr 
unterschiedlichie T a t b e s t ä n d e als Kred i t s i che rhe i t en bezeichnet w e r 
den, also v o n e inem w e i t e n Kred i t s i che rhe i t enbegr i f f ausgegangen 
w i r d : 

1. A l s Kred i t s i cherhe i t en , die der Person des K r e d i t n e h m e r s a n 
haften, bezeichnet Schierenbeck die E i n s c h ä t z u n g des K r e d i t n e h m e r s 
durch den G l ä u b i g e r (sprich die B a n k ) h ins ich t l i ch seiner K r e d i t w ü r 
d igke i t u n d K r e d i t f ä h i g k e i t : W i l l der K r e d i t n e h m e r seinen K r e d i t 
ü b e r h a u p t z u r ü c k z a h l e n ( K r e d i t w ü r d i g k e i t ) , u n d w e n n ja , w i r d er i h n 
b e i F ä l l i g k e i t auch z u r ü c k z a h l e n k ö n n e n ( K r e d i t f ä h i g k e i t ) ? W i r w o l l e n 
h i e r die Begr i f f e K r e d i t w ü r d i g k e i t u n d K r e d i t f ä h i g k e i t als s innvol le 
e i g e n s t ä n d i g e T e r m i n i be ibehal ten u n d n ich t d e m B e g r i f f K r e d i t s i 
cherhei t subsumieren. 

3 H. Schierenbeck, G rundzüge der Betriebswirtschaftslehre, 5. Auf l . , Mün
chen - Wien 1980, S. 330. 
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Abb. 1: Übersicht ü b e r die wichtigsten Kreditsicherheiten 

2. Kred i t s i che rhe i t en i n der F o r m v o n V e r p f l i c h t u n g s e r k l ä r u n g e n 
s i n d nach der Ü b e r s i c h t der A b b i l d u n g 1 die B ü r g s c h a f t , die Wechsel
h a f t u n g , die Garan t ie u n d Sicherungsklauseln. M a n e rkenn t i n dieser 
Spal te der V e r p f l i c h t u n g s e r k l ä r u n g e n meines Erachtens d r e i verschie
denar t ige F o r m e n der Kred i t s i che rung . 

— B e i der B ü r g s c h a f t u n d Garan t i e hande l t es sich' u m Haf tungszu
sagen D r i t t e r , also u m den Tatbestand, d a ß D r i t t e f ü r die R ü c k 
zah lung des K r e d i t s einstehen bzw. d a f ü r sorgen w o l l e n , d a ß der 
B a n k b e i e iner m ö g l i c h e n Zahlungse ins te l lung des Kred i t nehmer s 
k e i n V e r l u s t ents teht 4 . 

— Das S t i c h w o r t Wechselhaf tung is t meh rdeu t i g . V e r m u t l i c h i s t aber 
h i e r i n dieser A u f z ä h l u n g der Wechsel als Klagee r l e i ch te rungsmi t t e l 
a n g e f ü h r t . W e r Inhabe r e iner Wechselforderung ist , braucht , w e n n 
der Schuldner n ich t p ü n k t l i c h zahlt , n i ch t l a n g w i e r i g z u m a h n e n 
u n d F r i s t e n abzuwar ten , bevor er gegen den Schuldner vorgehen 
k a n n . E r l ä ß t den Wechsel zu Protest gehen u n d ha t dann inne rha lb 
k ü r z e s t e r Z e i t e inen T e r m i n , an dessen Ende der Ger ichtsvol lz ieher 

4 Z u den unterschiedlichen Ausgestaltungsformen und der Rechtsverbind
lichkeit solcher E r k l ä r u n g e n , insbesondere soweit sie von deutschen und aus
ländischen Muttergesellschaften für ihre Tochtergesellschaften gegeben wer 
den, vg l . A . Gerth, Atypische Kreditsicherheiten, 2. Auf l . , Frankfur t a. M . 
1980. 

2 i a * 



320 Bernd Rudolph 

s ta r ten k a n n . D e r Wechsel verschaff t dem G l ä u b i g e r ke ine Sicher
hei t , er sorgt n u r f ü r eine schnellere V e r w e r t b a r k e i t seiner Forde 
rung . D i e E i n o r d n u n g des Wechsels als K lagee r l e i ch te rungsmi t t e l 
erscheint m i r daher s i n n v o l l . 

— B e i dem S t i c h w o r t Sicherungsklauseln is t v e r m u t l i c h insbesondere 
an die verschiedenar t ig ausgestalteten N e g a t i v k l a u s e l n gedacht. 
D a r u n t e r vers teht m a n v e r t r a g l i c h ve re inbar te f inanzwir tschaf t l iche 
Wohlverha l tens rege ln , nach denen sich der K r e d i t n e h m e r beispiels
weise verpfl ichtet , ke ine Schulden b e i anderen B a n k e n zu machen, 
oder, w e n n er sie schon macht, dann diesen B a n k e n ke ine besseren 
Kred i t s i che rhe i t en e i n z u r ä u m e n . Sicherungsklauseln s ind also V e r 
haltensabsprachen, die der B a n k keine z u s ä t z l i c h e Sicherhei t geben. 
A l l e n f a l l s ha t die B a n k be i V e r l e t z u n g der K l a u s e l du rch den K r e 
d i tnehmer einen dokumen t i e r t en G n i n d , das K r e d i t v e r h ä l t n i s m i t 
i h r e m K u n d e n k u r z f r i s t i g zu k ü n d i g e n . 

V e r p f l i c h t u n g s e r k l ä r u n g e n i n der F o r m v o n B ü r g s c h a f t e n u n d G a r a n 
t i e n w ü r d e ich als Kred i t s i che rhe i t en bezeichnen, w e i l f ü r die A b d e k -
k u n g der K r e d i t v e r p f l i c h t u n g n u n neben dem K r e d i t n e h m e r v e r m ö g e n 
noch dr i t t es V e r m ö g e n haftet . Wechselverpf l ichtungen s te l len dagegen 
f ü r die B a n k ke ine V e r s t ä r k u n g der Haftungsmasse dar u n d V e r 
p f l i c h t u n g s e r k l ä r u n g e n des Schuldners schon gar n icht . I ch meine k e i 
neswegs, d a ß diese In s t rumen te n ich t s i n n v o l l s ind; I ch me ine nur , 
d a ß m a n sie n ich t als eigentliche Kred i t s i che rhe i t en ansehen k a n n . 

3. Kred i t s i che rhe i t en i m eigent l ichen S i n n s ind die i n den beiden 
rechten Spal ten der A b b i l d u n g 1 aufgel is te ten Rechte an bewegl ichen 
Sachen u n d Fo rde rungen sowie an G r u n d u n d Boden. G r u n d u n d Boden 
s ind v o n den bewegl ichen Sachen v e r m u t l i c h n u r aus ju r i s t i schen E r 
w ä g u n g e n get rennt . I m einen F a l l g i b t es n ä m l i c h e in Regis terpfand
recht u n d i m anderen n ich t 5 . Ö k o n o m i s c h k ö n n e n w i r beide Spal ten 
zusammenfassen zu den eigent l ichen Kred i t s i cherhe i t en . D a r u n t e r ve r 
stehen w i r ve r t rag l i che Vere inba rungen des Schuldners m i t dem G l ä u 
biger , wonach i m Fa l l e eines m ö g l i c h e n Zahlungsverzugs des Schuldners 
dem G l ä u b i g e r das Recht e i n g e r ä u m t w i r d , sich durch V e r w e r t u n g eines 
V e r m ö g e n s g e g e n s t a n d e s zu befriedigen^. L ä ß t sich beispielsweise eine 

5 Z u den Möglichkei ten und zur Beurtei lung eines Registerpfandrechts für 
Mobiliarkreditsicherheiten vg l . M . Steiner, Ertragskraftorientierter Unter
nehmenskredit und Insolvenzrisiko, Stuttgart 1980, S. 74 ff . 

6 Vg l . H. Scholz I H..-J. Lwowski, Das Recht der Kreditsicherung, 5. Auf l . , 
Be r l in 1980, S. 30. 
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B a n k zur S icherung i h r e r Fo rde rungen e inen S i l b e r m e t a l l b a r r e n als 
Faus tpfand ü b e r t r a g e n , so ha t dies be i Zah lungsverzug des Schuldners 
zur Folge, d a ß die B a n k den S i l b e r m e t a l l b a r r e n du rch V e r k a u f ve r 
w e r t e n k a n n u n d n u r dann, w e n n ih re F o r d e r u n g begl ichen ist, e inen 
even tue l l vo rhandenen M e h r e r l ö s an den Schuldner z u r ü c k g i b t . 

Zusammenfassend m ö c h t e ich als Kred i t s i che rhe i t en die eigent l ichen 
Sicherheiten, also i m K r e d i t v e r t r a g vere inbar te , i m F a l l e des Schuld
nerverzugs gegebene Verwer tungs rech te an be s t immten V e r m ö g e n s 
g e g e n s t ä n d e n bezeichnen. Ebenfal ls zu den Kred i t s i che rhe i t en zu rech
nen s ind Haftungszusagen D r i t t e r , w e i l sie ebenfalls V e r w e r t u n g s 
rechte an V e r m ö g e n s g e g e n s t ä n d e n dars tel len. M i t der B e w e r t u n g so l 
cher Haftungszusagen m ö c h t e ich m i c h aber i m folgenden n ich t befas
sen, w e i l sie m i r g e g e n ü b e r der B e w e r t u n g v o n Verwer tungs rech ten 
an V e r m ö g e n s g e g e n s t ä n d e n des Schuldners eher unproblemat i sch er
scheinen 7 . 

II. Warum werden Kreditsicherheiten bestellt? 

W a r u m w e r d e n n u n i n der k r ed i tw i r t s cha f t l i chen Prax i s so v i e l f ä l t i g e 
Verwer tungsrech te an V e r m ö g e n s g e g e n s t ä n d e n des Schuldners ( K r e 
di ts icherheiten) e i n g e r ä u m t , w o doch den G l ä u b i g e r n eines U n t e r n e h 
mens stets per se das gesamte S c h u l d n e r v e r m ö g e n haftet? 

M a n k a n n meines Erachtens z u n ä c h s t z w e i G r ü n d e ausmachen, die 
die E i n r ä u m u n g eines Verwer tungsrechtes an V e r m ö g e n s g e g e n s t ä n d e n 
des K r e d i t n e h m e r s v o r t e i l h a f t erscheinen lassen 8 . 

1. D e r erste G r u n d besteht i n einer U m v e r t e i l u n g der G l ä u b i g e r 
r i s i k e n v o n den r is ikoscheueren zu den wen ige r r i s ikoaversen K r e d i t 
gebern. Krümmel9 ha t i n e inem Beisp ie l gezeigt, d a ß sich du rch eine 
U m v e r t e i l u n g v o n G l ä u b i g e r r i s i k e n n ich t f inanzierbare Pos i t ionen i n 

7 Μ. E. m u ß man die i m Kreditrationierungsansatz von Stiglitz und Weiss 
behandelten Kreditsicherheiten als Haftungszusagen eines Unternehmers 
für die Verbindlichkeiten seiner F i rma interpretieren. I n diesem Fal l k ö n 
nen sich — hier nicht weiter zu besprechende ähnl iche Struktureffekte i m 
Bankportefeuille bei wachsenden Sicherheitsanforderungen ergeben wie bei 
steigenden Zinsforderungen. V g l . i m einzelnen J. E. Stiglitz und A . Weiss, 
Credit Rationing i n Markets w i t h Imperfect Information, i n : American 
Economic Review 71 (1981), S. 402 ff . 

8 Vg l . B . Rudolph, Die Kreditvergabeentscheidung der Banken, Opladen 
1974, S. 67 f f . 

0 H.-J . Krümmel, Finanzierungsrisiken und Kreditspielraum, i n : Η . E. 
Büschgen (Hrsg.), H a n d w ö r t e r b u c h der Finanzwirtschaft, Stuttgart 1976, 
Sp. 491 ff . 
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Posi t ionen ü b e r f ü h r e n lassen, die n u n i m U r t e i l a l l e r G l ä u b i g e r zu 
l ä s s i g u n d d a m i t finanzierbar s ind. D e r Ansa tz geht davon aus, d a ß 
die G l ä u b i g e r nach dem K r i t e r i u m der v e r n a c h l ä s s i g b a r e n K r e d i t a u s 
fa l lwahrsche in l ichke i t , dem sogenannten Ri s ikohor i zon t entscheiden, 
e inem K r i t e r i u m , das dem empir ischen Kredi tvergabeentscheidungs-
v e r h a l t e n der B a n k e n v e r m u t l i c h sehr nahe k o m m t . 

I n der neoklassischen Finanzierungs theor ie geht m a n ü b l i c h e r w e i s e 
n ich t v o n diesem K r i t e r i u m aus, sondern pos tu l i e r t eine v o l l s t ä n d i g e r e 
Erfassung der K r e d i t p o s i t i o n e n durch die G l ä u b i g e r . V e r h a l t e n sich 
die G l ä u b i g e r r a t i o n a l u n d un te r s t e l l t m a n die Voraussetzungen, die 
m a n g e w ö h n l i c h zu r A n n a h m e eines v o l l k o m m e n e n K a p i t a l m a r k t e s 
z u s a m m e n f a ß t , so k a n n m a n zeigen, d a ß die Bes icherungspol i t ik eines 
k red i t nehmenden Unte rnehmens f ü r seinen M a r k t w e r t i r r e l e v a n t i s t 1 0 . 
Dies ist eine Aussage, die m a n i n Ana log ie zu r I r re levanzthese v o n 
Modigliani u n d Miller11 ü b e r das E i g e n k a p i t a l - F r e m d k a p i t a l V e r h ä l t 
nis als Sicherhei tenirrelevanzthese f o r m u l i e r e n k ö n n t e : Das Ris iko , das 
zugunsten eines G l ä u b i g e r s durch die Besicherung seiner K r e d i t p o s i t i o n 
v e r m i n d e r t w i r d , w i r d z w a n g s l ä u f i g gleichzei t ig au f e inen anderen 
G l ä u b i g e r v e r l a g e r t 1 2 . B e i v o l l k o m m e n e m K a p i t a l m a r k t spiegeln sich 
die Risikounterschiede der Einzelpos i t ionen i n deren M a r k t p r e i s e x a k t 
w i d e r m i t der Folge, d a ß jede R i s i k o v e r t e i l u n g zwischen den G l ä u b i 
ge rn zu e inem insgesamt gleich hohen M a r k t w e r t des F r e mdka p i t a l s 
f ü h r t . 

2. B e k a n n t l i c h haben Modigliani u n d Miller1* e i n wei teres Theo rem 
f o r m u l i e r t , wonach es un t e r B e r ü c k s i c h t i g u n g v o n Steuerzahlungen 

1 0 Einen formalen Beweis findet man bei M . F. Hellwig, Bankruptcy, 
L imi t ed Liab i l i ty , and the Modigl iani — Miller-Theorem, i n : American Eco
nomic Review 71 (1981), S. 155 ff . 

1 1 F. Modigliani und Μ. H. Miller, The Cost of Capital, Corporation Finance, 
and the Theory of Investment, i n : American Economic Review 48 (1958), 
S. 261 ff . 

1 2 Dieser m i t jeder Kreditbesicherung notwendig einhergehende Effekt 
w i r d i n der Li tera tur vielfach übe r sehen . Vg l . z. B . D. Schneider, Invest i t ion 
und Finanzierung, 5. A u f l . , Wiesbaden 1980, S. 510. Dor t w i r d nur von einem 
einzigen Gläub ige r aus argumentiert, w o m i t unter gewissen Voraussetzungen 
ganz se lbs tvers tänd l iche Positionsvorteile für dessen Kreditposit ion resultie
ren. 

13 F. Modigliani und Μ. H . Miller, Corporate Income Taxes and the Cost 
of Capital: A Correction, i n : American Economic Review 53 (1963), S. 433 f f . 
Eine ausführ l iche Diskussion des Steuertheorems i m Kontext des K a p i t a l 
marktmodells (CAPM) findet man bei D. «Schneider, Investi t ion und Finan
zierung, 5. Auf l . , Wiesbaden 1980, S. 567 ff . 
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v o r t e i l h a f t ist, wegen der Abse tzbarke i t der F remdkap i t a l z insen be i 
der s teuerl ichen G e w i n n e r m i t t l u n g eine F i n a n z i e r u n g anzustreben, die 
m i t e inem m a r g i n a l e n E igenkap i t a l an t e i l auskommt . Diesem Steuer
theo rem k a n n m a n w i e dem I r r e l evanz theo rem auch eine entsprechende 
Hypothese aus dem Bere ich der Bes icherungspol i t ik entgegenstellen. 
Scott1* ha t i n e inem kap i t a lmark t theo re t i s chen B e i t r a g gezeigt, d a ß es 
u n t e r M a r k t w e r t g e s i c h t s p u n k t e n v o r t e i l h a f t ist, m ö g l i c h s t al le G l ä u b i 
ger m ö g l i c h s t we i tgehend m i t Sicherhei ten auszustatten. Das U n t e r n e h 
m e n ha t das M a x i m u m seines M a r k t w e r t e s erreicht , w e n n al le V e r m ö 
g e n s g e g e n s t ä n d e e indeu t ig e inem G l ä u b i g e r du rch e inen Besicherungs-
v e r t r a g zugeordnet s ind. Sieht m a n sich die K o n k u r s s t a t i s t i k i n der 
Bundes r epub l i k an, so k a n n m a n feststellen, d a ß v o n dieser E m p f e h 
l u n g offensicht l ich we i tgehend Gebrauch gemacht w i r d 1 5 . W i e k a n n 
m a n dieses Ergebnis e r k l ä r e n ? 

N u n , i m K o n k u r s f a l l s ind nach der Abdeckung der Massekosten u n d 
Masseschulden gewisse bevorrecht ig te Fo rde rungen zu befr iedigen, be
v o r das R e s t v e r m ö g e n an die G l ä u b i g e r v e r t e i l t w i r d . U n t e r der A n 
nahme eines v o l l k o m m e n e n K a p i t a l m a r k t e s m u ß m a n die Massekosten 
u n d -schulden . u n b e r ü c k s i c h t i g t lassen. Es ve rb le iben die bevor rech t ig 
t e n Forde rungen ; das s ind v o m V o l u m e n her gesehen insbesondere 
S teuer forderungen des Staates, die den gemeinen G l ä u b i g e r f o r d e r u n g e n 
v o r g e h e n 1 6 . F ü r diese bevor rech t ig ten Fo rde rungen typ i sch is t n u n , 
d a ß f ü r sie k e i n M a r k t p r e i s festgestell t w i r d ; sie gehen also i n die 
Berechnung des M a r k t w e r t e s des F r e m d k a p i t a l s u n d d a m i t des M a r k t 
wer t e s der U n t e r n e h m u n g gar n ich t e in . W e n n m a n n u n — so l au te t 
d ie l e t z t l i ch t r i v i a l e E m p f e h l u n g v o n Scott — das gesamte V e r m ö g e n 
des Schuldners den G l ä u b i g e r n als Sicherhei t ü b e r l ä ß t , dann r ü c k t m a n 
sie d a m i t v o r die nach der K o n k u r s o r d n u n g »bevor rech t ig ten* Forde 
rungen , die j a k e i n e n B e i t r a g z u m M a r k t w e r t des Unte rnehmens leisten. 

1 4 J. H. Scott, Bankruptcy, Secured Dept, and Opt imal Capital Structure, 
i n : Journal of Finance 32 (1977), S. 1 ff . Zur Diskussion dieses Ansatzes vg l . 
C. W. Smith und J. B . Warner, Bankruptcy, Secured Debt, and Opt imal 
Capital Structure: Comment, i n : Journal of Finance 34 (1979), S. 247 ff . und 
J. H. Scott, Bankruptcy, Secured Debt, and Opt imal Capital Structure: Reply, 
i n : Journal of Finance 34 (1979), S. 253 ff . sowie J. Wilhelm, Kapi ta lmark t 
theorie und Finanzentscheidungen der Unternehmung, unveröffent l ichte 
Habilitationsschrift, o. O., o. J. (Bonn 1980), S. 209 ff. 

1 5 Vg l . ζ. Β . V. Gessner e. a., Die Praxis der Konkursabwicklung i n der 
Bundesrepublik Deutschland — eine rechtssoziologische Untersuchung, Kö ln 
1978, S. 253 ff . 

1 6 Vg l . zu den einzelnen Steuerarten W. Uhlenbruch, Insolvenzrecht, Grund
r iß für Studium und Praxis, Bonn 1979, S. 126 ff . 
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De r M a r k t w e r t is t m a x i m a l , w e n n die jbevorrecht ig ten ' Fo rde rungen 
zu den a m wenigs ten bevor rech t ig ten Forde rungen gemacht w e r d e n . 

A l s Fac i t unserer Ü b e r l e g u n g e n ü b e r die S iche rhe i t enpo l i t i k b e i v o l l 
k o m m e n e m K a p i t a l m a r k t k ö n n e n w i r das bekannte neoklassische E r 
gebnis der Gleichgewichtsanalyse a m K a p i t a l m a r k t fes thal ten: 

— Ohne Staat is t die S icherhe i tenpol i t ik f ü r den M a r k t w e r t des U n 
ternehmens ohne Bedeutung; e i n Ergebnis , das die zu B e g i n n an
g e f ü h r t e These v o n Hahn b e s t ä t i g t . 

— M i t Staat is t es vo r t e i lha f t , die bevorrecht ig ten , aber n i ch t e iner 
B e w e r t u n g a m M a r k t un te r l i egenden Fo rde rungen durch eine M a x i -
m i e r u n g der Besicherung v o n K r e d i t p o s i t i o n e n m ö g l i c h s t schlecht 
auszustatten, d . h . eine m a x i m a l e Bes icherungspol i t ik anzustreben; 
e in Ergebnis , das der These v o n Hahn n a t ü r l i c h v ö l l i g entgegensteht. 

So unbef r ied igend die Ergebnisse der F inanz ierungs theor ie b e i v o l l 
k o m m e n e m K a p i t a l m a r k t ganz generel l f ü r die F o r m u l i e r u n g v o n 
R a t s c h l ä g e n zu r A u s r i c h t u n g der F i n a n z p o l i t i k v o n U n t e r n e h m e n 
s i n d 1 7 , so unbef r i ed igend is t auch- die Ana lyse der Bes icherungspol i t ik 
v o n U n t e r n e h m e n un t e r dem Regime eines v o l l k o m m e n e n K a p i t a l m a r k 
tes. U n g e k l ä r t b le ib t , w a r u m das I n s t r u m e n t der Kred i t s i che rhe i t , des
sen Einsatz be i den B a n k e n j a e inen r ies igen V e r w a l t u n g s a u f w a n d v o r 
aussetzt, an rea len M ä r k t e n eine so g r o ß e Bedeu tung hat . 

I s t es die leichte A b s c h ä t z b a r k e i t des L i q . u i d a t i o n s e r l ö s e s aus einer 
b a n k ü b l i c h e n Sicherheit , die e inen V o r t e i l v o r der v i e l d i f f i z i l e ren A b 
s c h ä t z u n g des Wertes des z u k ü n f t i g e n G e s a m t v e r m ö g e n s eines Schuld
ners verspr ich t 1 8 ? I s t es die R e c h t s b e s t ä n d i g k e i t u n d die leichte u n d 

1 7 Vg l . hierzu die Diskussion bei B . Rudolph, Kapitalkosten bei unsicheren 
Erwartungen, Be r l i n - Heidelberg - New Y o r k 1979, S. 126 ff . sowie B . R u 
dolph, Zur Theorie des Kapitalmarktes — Grundlagen, Erweiterungen und 
Anwendungsbereiche des ,Capital Asset Pr ic ing Model ' (CAPM), i n : Zei t 
schrift für Betriebswirtschaft 49 (1979), S. 1034 ff. 

1 8 Vg l . W. Stützel, Banken Kapi ta l und Kred i t i n der zweiten Hälf te des 
zwanzigsten Jahrhunderts, i n : Strukturwandlungen einer wachsenden W i r t 
schaft, Bd. 2 der Verhandlungen auf der Tagung des Vereins fü r Social-
Poli t ik i n Luzern 1962, Ber l in 1964, S. 566 sowie W.. Stützel, Kreditbeschaf
fungsmögl ichkei ten von Bauherren und H a u s e i g e n t ü m e r n bei unterschied
licher Gestaltung des Bau- und Bodenrechts — Ein Beitrag zur L iqu id i t ä t s 
und Finanzierungstheorie, i n : Zeitschrift fü r Wirtschafts- und Sozialwissen
schaften (1975), S. 97 ff . und neuerdings M . Adams, ö k o n o m i s c h e Analyse der 
Sicherungsrechte — Ein Beitrag zur Reform der Mobiliarsicherheiten, K ö n i g 
stein/Ts. 1980, S. 250 sowie J. Süchting, Finanzmanagement, Theorie und 
Praxis der Unternehmensfinanzierung, 2. Auf l . , Wiesbaden 1980, S. 171 ff. 
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schnelle V e r w e r t b a r k e i t des Sicherungsrechtes, die m a n j a auch als 

B a n k m ä ß i g k e i t bezeichnet 1 9 ? 

Die neoklassische Finanzierungs theor ie sagt e indeu t ig ne in . Es m a g 
zwar Bewer tungsvor t e i l e aus der besseren A b s c h ä t z b a r k e i t des Wertes 
der Sicherhei t geben u n d als Kred i t s i che rhe i t en m ö g e n den B a n k e n 
auch gerade solche V e r m ö g e n s g ü t e r v o r w i e g e n d dienen, deren Var i anz 
des L i q u i d a t i o n s e r l ö s e s sehr ge r ing ist ; d ie Bewer tungsvor t e i l e f ü r den 
gesicherten Geldgeber w e r d e n aber genau kompens ie r t u n d d a m i t zu 
nichte gemacht du rch entsprechende B e w e r t u n g s a b s c h l ä g e i n der Rest
pos i t ion der n ich t gesicherten Geldgeber. V o r - .und Nachtei le heben 
sich exak t auf m i t dem Ergebnis : D ie herrschende Finanzierungstheor ie 
k a n n n icht e r k l ä r e n , w a r u m Kred i t s i che rhe i t en bes te l l t werden , w a r u m 
bes t immte V e r m ö g e n s g e g e n s t ä n d e typischerweise als B e s i c h e r u n g s g ü -
ter dienen, u n d sie k a n n auch fo lg l i ch ke ine Hinweise geben, w i e eine 
op t imale S icherhe i t enpo l i t ik au f der G l ä u b i g e r s e i t e oder au f der U n 
ternehmensseite aussehen k ö n n t e , 

III. Kreditsicherheiten als Instrumente zur 
Uberwindung von Schuldner-Gläubiger Konflikten? 

M a n m u ß meines Erachtens eine K e h r t w e n d u n g i m Denkansatz v o r 
nehmen, u m e inen A n s a t z p u n k t zu r E r k l ä r u n g der i n der K r e d i t w i r t 
schaft ü b l i c h e n Besicherungspraxis zu bekommen . I n der neoklassischen 
Finanzierungs theor ie is t das einzelne Wir t schaf t ssubjek t bzw. das k r e 
d i tnehmende U n t e r n e h m e n eine ö k o n o m i s c h e E inhe i t , deren z u k ü n f 
t ige A k t i o n e n — zumindest als bedingte A k t i o n e n i m Sinne einer 
f l ex ib l en P l a n u n g — i m Z e i t p u n k t der K r e d i t b e r e i t s t e l l u n g berei ts 
festgelegt s ind . Das U n t e r n e h m e n b rauch t n u r auf den E i n t r i t t e iner 
der f ü r m ö g l i c h gehal tenen U m w e l t e n t w i c k l u n g e n zu w a r t e n , u m dann 
den entsprechenden bed ing ten P l a n zu real is ieren. Kred i t s i che rhe i t en 
k ö n n e n i n e inem solchen Szenar ium n u r V e h i k e l zu r U m v e r t e i l u n g v o n 
G l ä u b i g e r r i s i k e n sein, deren W e r t — wenigstens b e i v o l l k o m m e n e m 
K a p i t a l m a r k t — gleich N u l l sein m u ß . 

und D. Stahlschmidt, Kreditkondit ionen, ihre Austauschbarkeit und Bewer
tung aus der Sicht von Schuldner (Unternehmung) und Gläub ige r (Kredi t 
institut) — unter besonderer Berücks ich t igung verschiedener Ar t en der Be-
sicherung, Diss. Bochum 1981, S. 98 ff . und S. 220 ff . 

1 9 V g l . A . Gerth, Atypische Kreditsicherheiten, 2. Auf l . , Frankfur t a. M . 
1980, S. 21. 
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N u n k ö n n e n aber einzelne Wir tschaf tssubjekte w i e Wir t schaf t sun te r 
nehmen i n z u k ü n f t i g e n Per ioden n ich t n u r d ie i n die a n f ä n g l i c h e K r e 
d i t b e w e r t u n g eingegangenen Folgeak t ionen vornehmen , sondern sich 
neue A k t i v i t ä t e n ausdenken, die durchaus n ich t i m Sinne der U n t e r 
n e h m e n s g l ä u b i g e r l iegen m ü s s e n . Fischer Black20 ha t au f eine solche 
m ö g l i c h e A k t i v i t ä t e i n m a l sehr drastisch h ingewiesen: „ E s g i b t k e i n e n 
einfacheren W e g f ü r e in Un te rnehmen , sich seiner K r e d i t v e r p f l i c h t u n g e n 
zu ent ledigen, als seine gesamte A k t i v a als D i v i d e n d e an die A n t e i l s 
eigner a u s z u s c h ü t t e n , u m den G l ä u b i g e r n e inen leeren M a n t e l zu h i n 
terlassen." W i r wissen, d a ß dieses Beisp ie l unreal is t i sch ist, w e i l es ζ. B . 
die i n s t i t u t i o n e l l e n M ö g l i c h k e i t e n einer Akt iengesel lschaf t z u r V o r 
nahme eines solchen ,Ausverkaufs* v ö l l i g m i ß a c h t e t . M i t dem Beisp ie l 
so l l auch n u r au f e inen a l lgemeineren Zusammenhang h ingewiesen 
werden , n ä m l i c h auf die Bedeu tung des sog. ,mora l h a z a r d ' 2 1 f ü r die 
Kred i tgebe r -Kred i tnehmer -Bez i ehung . Das V e r h a l t e n des K r e d i t n e h 
mers k a n n sich n ä m l i c h infolge der K r e d i t b e r e i t s t e l l u n g du rch die B a n k 
ä n d e r n . D ie K r e d i t w ü r d i g k e i t m u ß ke ine ethische V e r h a l t e n s n o r m sein, 
die m a n der Person des K r e d i t n e h m e r s anhef ten k a n n . K r e d i t w ü r d i g 
k e i t k a n n m a n v i e l m e h r als Konsequenz eines z ie lger ichte ten V e r h a l 
tens des K r e d i t n e h m e r s deuten, u n d dieses V e r h a l t e n w i r d d a n n seiner
seits v o m V e r h a l t e n der B a n k a b h ä n g e n 2 2 . 

Es lassen sich p r i n z i p i e l l d r e i gravierende Ä n d e r u n g e n i n der H a n d 
lungsweise des K r e d i t n e h m e r s nach e r fo lg te r K r e d i t v e r g a b e ausma
chen, die f ü r die B a n k eine entscheidende Posi t ionsverschlechterung 
m i t sich b r i n g e n k ö n n e n 2 3 : 

2 0 F. Blade, The Dividend Puzzle, i n : Journal of Portfolio Management 2 
(1976), S. 5 ff . 

2 1 Vg l . zur Definition und Bedeutung des »moral hazard 4 etwa R. Eisen, U n 
sicherheit und Information — Unkontrollierbares Verhalten u n d das Pro
blem des moralischen Risikos, i n : J a h r b ü c h e r für Na t iona lökonomie und 
Statistik 191 (1976/77), S. 193 ff . 

2 2 Von einer ähn l ichen Ü b e r l e g u n g geht auch R. H. Schmidt bei der Charak
terisierung des neo-institutionalistischen Ansatzes der Finanzierungstheorie 
aus. V g l . R. H. Schmidt, E in neo-institutionalistischer Ansatz der Finanzie
rungstheorie, i n : E. Rühli und J.-P. Thommen (Hrsg.), U n t e r n e h m e n s f ü h r u n g 
aus finanz- und bankwirtschaftlicher Sicht, Stuttgart 1981, S. 140 ff . 

2 3 Vg l . C. W. Smith und J. B . Warner, On Financial Contracting — A n 
Analysis of Bond Covenants, i n : Journal of Financial Economics 7 (1979), 
S. 118 f., die als wesentliche Konf l ik tgründe zwischen Eigen- und Fremd
kapitalgebern »dividend payment', ,claim dilut ion' , »asset substitution' und 
,underinvestment' herausstellen. Zur Diskussion dieser Konf l ik tg ründe vg l . 
auch C. W. Smith, On the Theory of Financial Contracting — The Personal 
Loan Market, i n : Journal of Monetary Economics 6 (1980), S. 333 ff . 
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1. Der einzelne K r e d i t n e h m e r k a n n seine Konsumausgaben, das k r e 
d i tnehmende U n t e r n e h m e n k a n n seine Div idendenzah lungen k r ä f t i g 
e r h ö h e n , so d a ß die Chance, den K r e d i t e i n s c h l i e ß l i c h Z insen f r i s tge
recht z u r ü c k z u z a h l e n , k l e ine r w i r d . 

2. De r K r e d i t n e h m e r k a n n we i t e r e K r e d i t q u e l l e n e r s c h l i e ß e n u n d 
den neuen G l ä u b i g e r n e inen gleichen oder sogar besseren Rechtsrang 
verschaffen, so d a ß sich das v o n der B a n k u r s p r ü n g l i c h ü b e r n o m m e n e 
K r e d i t a u s f a l l r i s i k o e r h ö h t . 

3. Das k red i tnehmende U n t e r n e h m e n k a n n seine I n v e s t i t i o n s p o l i t i k 
m i t e iner B e g ü n s t i g u n g r i s ikore icher P ro j ek te ä n d e r n . E ine solche N e u 
f o r m u l i e r u n g der I n v e s t i t i o n s p o l i t i k k a n n zu e iner S te igerung des 
M a r k t w e r t e s des Eigenkapi ta l s f ü h r e n , w e i l n u n z w a r die K o n k u r s 
wahrsche in l ichke i t w ä c h s t , das U n t e r n e h m e n aber i n j enen U m w e l t 
z u s t ä n d e n , i n denen die Z a h l u n g e n n ich t e ingestel l t werden , h ö h e r e 
Ü b e r s c h ü s s e f ü r die Ante i l se igner erzie l t . A b b i l d u n g 2 ve rdeu t l i ch t 
diesen Zusammenhang grafisch. 

2 

S 

μ 

θ 

θ 

θ 2 

0 1 Prob. 

Abb. 2: Ä n d e r u n g des Gläubiger r i s ikos bei einer Vermögensumsch ich tung 
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Die u r s p r ü n g l i c h e E rgebn i sve r t e i l ung des K r e d i t n e h m e r s i s t du rch 
die L i n i e Θ\ θ\ i n der b e s t a n d s ö k o n o m i s c h e n D a r s t e l l u n g 2 4 der A b b i l 
d u n g 2 charakter is ier t . Nach der V e r m ö g e n s u m s c h i c h t u n g zugunsten 
r i s ikore icher P ro jek te gelte die neue Ergebnis Verteilung, d ie du rch die 
L i n i e #2 #2' beschrieben w i r d . Beide Ergebn i sve r t e i lungen haben den 
gleichen M i t t e l w e r t μ 2 5 . De r E r w a r t u n g s w e r t der K r e d i t r ü c k z a h l u n g 
ha t sich aber durch die V e r m ö g e n s u m s c h i c h t u n g u m die F l ä c h e Κ ve r 
m i n d e r t , der E r w a r t u n g s w e r t des z u k ü n f t i g e n M a r k t w e r t e s des E igen
kapi ta l s ha t sich dagegen u m die F l ä c h e Ε v e r g r ö ß e r t . D a w i r h i e r eine 
symmetr ische V e r t e i l u n g un te r s t e l l t haben, i s t der e r w a r t e t e VerLust-
zuwachs f ü r die K r e d i t g e b e r gerade gleich dem E r w a r t u n g s w e r t der 
Gewinns te ige rung f ü r die E igenkap i ta lgeber 2 6 . 

W i e k a n n m a n die d r e i a n g e f ü h r t e n Interessenkonfl ik te l ö s e n ? I n der 
neoklassischen Finanzierungs theor ie w ü r d e m a n sagen, d a ß der K r e 
di tgeber die m ö g l i c h e Ä n d e r u n g des K r e d i t n e h m e r v e r h a l t e n s a n t i z i 
p i e r t u n d i n die Berechnung seiner R i s i k o p r ä m i e eingehen l ä ß t . 

Es l ä ß t sich n u n aber zeigen, d a ß m a n n ich t e r w a r t e n k a n n , d a ß diese 
P o l i t i k zu e inem Gleichgewicht a m K r e d i t m a r k t f ü h r t . B e s t i m m t e p r i 
va te K r e d i t n e h m e r w i e Wir t schaf t sun te rnehmen w e r d e n n ä m l i c h e in 
Interesse da ran haben, n ich t m i t solchen K r e d i t n e h m e r n gemeinsam 
i n einer Risikoklasse g e f ü h r t zu werden , b e i denen die Gefahr eines 
fundamenta len Wechsels i n der G e s c h ä f t s p o l i t i k zu Las t en der G l ä u 
b iger besteht. Sie w e r d e n Beweise b e i b r i n g e n w o l l e n , d a ß eine solche 
Ä n d e r u n g der G e s c h ä f t s p o l i t i k n icht beabsicht igt w i r d , d a ß sie sehr 
unwahrsche in l ich ist , j a i m E x t r e m f a l l , d a ß eine grundlegende Ä n d e 
r u n g der G e s c h ä f t s p o l i t i k gar n ich t b e w e r k s t e l l i g t w e r d e n kann . Ge
l i n g t i h n e n dieser Beweis, so k a n n die B a n k sie i n eine n iedr igere 

2 4 Zum Formalaufbau bes tandsökonomischer Darstellungen vgl . Η.-Λ 
Krümmel, Finanzierungsrisiken und Kreditspielraum, i n : Zeitschrift für 
Betriebswirtschaft 36 (1966), S, 134 ff. sowie B. Rudolph, Die Kreditvergabe
entscheidung der Banken, Opladen 1974, S. 32 ff . 

2 5 Vor der Vermögensumschich tung ist die Kreditposit ion durch die Fläche 
OSB Θ ί 1 und die Eigentümerpos i t ion durch S Θ1Β beschrieben, nach der 
Vermögensumschich tung durch OSB θ '21 resp. S&2A. Bezeichnet X den 
Kreditbetrag und r den auf X zu zahlenden Zinssatz, so gi l t S = (1 + r) X . 

26 St. C. Myers, Determinants of Corporate Borrowing, i n : Journal of 
Financial Economics 5 (1977), S. 147 ff., hat gezeigt, d a ß ein bereits verschul
detes Unternehmen »eigentlich' vorteilhafte Investitionsgelegenheiten unter 
U m s t ä n d e n gar nicht ergreift, wenn näml ich davon i m besten Fa l l die G l ä u 
biger profitieren. Dieser von Smith und Warner ebenfalls angeführ te In ter 
essenkonflikt zwischen Kreditnehmer und Kreditgeber scheint i n unserem 
Zusammenhang von weniger g roßer Bedeutung. 
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Risikoklasse e ins tufen u n d eine entsprechend n iedr igere R i s i k o p r ä m i e 

k a l k u l i e r e n . Dies w i r d solange zu einer E r h ö h u n g des M a r k t w e r t e s des 

Unternehmens bei t ragen, w i e die Gewinnverbesserung aus der n i e d r i 

geren R i s i k o p r ä m i e die Gewinnverschlechterung aus den Beweiskosten 

f ü r das finanzwirtschaftliche W o h l v e r h a l t e n ü b e r s t e i g t . 

I m folgenden v i e r t e n A b s c h n i t t w o l l e n w i r anhand eines Model l s 
zeigen, d a ß sich Kred i t s i che rhe i t en als V e h i k e l z u m Beweis eines 
finanzwirtschaftlichen Wohlve rha l t ens g e g e n ü b e r den G l ä u b i g e r n er
k l ä r e n lassen. Dabe i w e r d e n w i r auf e inen sehr speziellen, aber d ras t i 
schen Beweis des finanzwirtschaftlichen Wohlve rha l t ens abstellen, 
n ä m l i c h den Beweis der K r e d i t w ü r d i g k e i t . K r e d i t w ü r d i g is t j a e in W i r t -
schaftssubjekt, das w i l l e n s ist, seinen K r e d i t z u r ü c k z u z a h l e n . N u n w i r d 
m a n einem Wir tschaf tssubjekt , das n icht k r e d i t w ü r d i g ist, i m a l lge
meinen n icht un te r s t e l l en d ü r f e n , d a ß sein ganzes T u n u n d Lassen, 
seine Zielse tzung d a r i n besteht, einen e i n m a l e rha l tenen K r e d i t n icht 
z u r ü c k z u z a h l e n 2 7 . V i e l m e h r w i r d m a n be i e inem nich t k r e d i t w ü r d i g e n 
Wir tschaf tssubjekt davon ausgehen, d a ß es dann den K r e d i t n ich t z u 
r ü c k z a h l t , w e n n dies eine i m H i n b l i c k auf seine Zie lse tzung v o r t e i l 
hafte H a n d l u n g s m ö g l i c h k e i t ist . W i r w o l l e n also K r e d i t w ü r d i g k e i t i m 
Sinne des Kredi t ra t ionierungsansa tzes v o n Jaffee u n d Russell2* vers te
hen u n d nach einer k u r z e n Skizze dieses Ansatzes zeigen, d a ß e i n K r e 
d i t w ü r d i g k e i t s b e w e i s ü b e r die S t e l l ung einer Kred i t s i che rhe i t f ü r den 
K r e d i t n e h m e r zu W o h l f a h r t s g e w i n n e n f ü h r e n k a n n . 

IV. Kreditbesicherung zur Erhöhung 
der Zahlungseinstellungskosten? 

Jaffee u n d Russell versuchen i n i h r e m Ansatz , das als K r e d i t r a t i o 
n i e rung bezeichnete P h ä n o m e n zu e r k l ä r e n , d a ß K r e d i t n e h m e r zu e inem 
gegebenen Zinssatz v o n der B a n k (bzw. den Banken) wen ige r K r e d i t 
e rha l ten als sie b e i i h r nachfragen 2 9 . K r e d i t r a t i o n i e r u n g w i r d be i i h n e n 

2 7 F ü r solche »notorisch k r e d i t u n w ü r d i g e n Schuldner* g i l t die folgende 
Argumentation nicht. 

28 D. M . Jaffee und Th. Russell, Imperfect Information, Uncertainty and 
Credit Rationing, i n : Quarterly Journal of Economics 90 (1976), S. 651 ff . 

2 9 Zu den Kred i t r a t i on i e rungsansä t zen vg l . insbesondere auch E. Baltens-
perger, Credit Rationing-Issues and Questions, i n : Journal of Money, Credit 
and Banking 10 (1978), S. 170 ff . sowie E. Koskela, On the Theory of Rationing 
Equil ibria w i t h Special Reference to Credit Markets: A Survey, i n : Zei t 
schrift für Na t iona lökonomie 39 (1979), S. 63 ff . ; G. Nahr, Kreditrat ionierung, 
Information und Unsicherheit — Zur Bestimmung von K r e d i t h ö h e und Zins-
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als e in I n s t r u m e n t e r k l ä r t , m i t dessen H i l f e B a n k e n die durchschni t t 
l iche B o n i t ä t ihres Kred i tkundenkre i se s beeinflussen. E ine V e r m i n d e 
r u n g der du rd i schn i t t l i chen K r e d i t h ö h e k a n n n ä m l i c h die Z a h l der n icht 
k r e d i t w ü r d i g e n Schuldner reduzieren, da sich e i n B r u c h des K r e d i t 
ver t rages f ü r den n ich t k r e d i t w ü r d i g e n K r e d i t n e h m e r d a n n wen ige r 
lohn t , w e n n er n u r e inen bescheidenen K r e d i t b e t r a g e r h ä l t . 

W i r betrachteten eine Bank , b e i der zahlreiche Wir tschaf tssubjekte 

als Kred i tnachf rage r auf t re ten . D e n Wir t schaf t ssubjek ten k a n n m a n 

die Nu tzen f u n k t i o n 

(1) U = U (Ct, C 2) = Cx C2 

zuordnen, i n der C i u n d C 2 die Konsumausgaben i n den Pe r ioden 1 u n d 
2 bezeichnen. Das E i n k o m m e n des Wirtschaftssubjektes zu B e g i n n der 
Periode 1 sei yu das E i n k o m m e n zu B e g i n n der zwe i t en Per iode y^ Das 
Wir tschaf tssubjekt k a n n i n der ersten Periode be i der B a n k einen 
K r e d i t i n H ö h e v o n X z u m Zinssatz r aufnehmen. Dementsprechend 
l au te t seine Budge tbed ingung 

(2) Ci = y1 + X m i t yt, X > 0 . 

D e r Konsumausgabenbetrag, ü b e r den e i n k r e d i t w ü r d i g e s W i r t -

schaftssubjekt i n der Periode 2 v e r f ü g e n k a n n , b e t r ä g t 

(3) C 2 = y2 - (1 + r) X m i t y2 > 0 . 

D i e Budge tbed ingung (3) i m p l i z i e r t , d a ß der K r e d i t n e h m e r den K r e 
d i t u n d die aufgelaufenen Zinsen z u r ü c k z a h l t . W i r w e r d e n gleich i m 
A n s c h l u ß an die A b l e i t u n g der Kred i tnachf rage des k r e d i t w ü r d i g e n 
Wirtschaftssubjektes eine andere B u d g e t r e s t r i k t i o n f ü r den n ich t k r e 
d i t w ü r d i g e n Schuldner betrachten. 

Setzt m a n die Budge tbed ingungen (2) u n d (3) i n die N u t z e n f u n k t i o n 
(1) e in u n d l e i t e t 

(4) U = (yi+X)(y2-a+r)X) 

nach X ab, so e r h ä l t m a n aus 

= y2 - (1 + r) X - (1 + r) (yt + X) - 0 

satz bei Kreditverhandlungen, München 1980 und J. E. Stiglitz und A . Weiss, 
Credit Rationing i n Markets w i t h Imperfect Information, i n : American Eco
nomic Review 71 (1981), S. 393 ff . 
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die Kred i tnachf rage 

y2 -r (1 4- r) yt (5) X * = 
2 (1 + r) 

die wegen 

dX* y9 

dr 2 (14- r)2 

eine fal lende F u n k t i o n des Kredi tz inssatzes ist . 

< 0 

I n A b b i l d u n g 3 i s t eine solche fa l lende Kred i tnach f r agekurve einge
zeichnet sowie einige Nu tzen ind i f f e r enzku rven , die r - X - K o m b i n a t i o -
nen angeben, die z u m gleichen N u t z e n i n d e x f ü h r e n . D ie Nu tzen ind i f f e 
r e n z k u r v e n haben die Eigenschaft, d a ß sie b e i m S c h n i t t p u n k t m i t der 
Nachfragekurve (5) die S te igung N u l l aufweisen, u n d d a ß sie bis zu 
i h r e m Scheitel m o n o t o n steigen u n d d a n n m o n o t o n f a l l e n 3 0 . 

1+r 

X 

Abb. 3: Die Kreditnachfragekurve k r e d i t w ü r d i g e r Schuldner 

W i e sieht n u n die Kred i tnachf rage der n i ch t k r e d i t w ü r d i g e n Schuld
ner aus? H i e r gehen w i r w i e Jaffee u n d Russell v o n z w e i wesent l ichen 
A n n a h m e n aus: 

3 0 Die Nutzenindifferenzkurven haben i m Falle der Nutzenfunktion (1) die 
Form 

l + r = -0* — 5 . 
X X ( l / i + X) 



332 Bernd Rudolph 

1. D ie zu beobachtende Kred i tnachf rage der n ich t k r e d i t w ü r d i g e n 
Schuldner m u ß der Kred i tnachf rage der k r e d i t w ü r d i g e n Schuldner 
entsprechen. Ansons ten k ö n n t e die B a n k problemlos zwischen be iden 
Schuldnergruppen d i s k r i m i n i e r e n . 

2. D ie n ich t k r e d i t w ü r d i g e n Schuldner haben, sofern sie i h r e n K r e 
d i t n ich t z u r ü c k z a h l e n , gewisse Kos t en der Zah lungse ins te l lung zu 
t ragen. Diese Kos ten k ö n n e n ζ. B . dadurch bed ing t sein, d a ß sie i n e in 
anderes L a n d ausreisen m ü s s e n , u m sich einer z i v i l - u n d s trafrecht
l ichen V e r f o l g u n g zu entziehen. Diese Kos ten w e r d e n v o n Jaffee u n d 
Russell als kons tan ter B e t r a g ζ angenommen 3 1 . 

De r n icht k r e d i t w ü r d i g e Schuldner zah l t en tweder den K r e d i t zu
rück , so d a ß 

(3) C 2 = y2 — ( l + r ) X 

g i l t , oder er zahl t den K r e d i t n ich t z u r ü c k u n d t r ä g t s ta t t dessen die 
Kos ten der Zahlungse ins te l lung z. Es g i l t dann 

(6) C2 = y2 — z. 

F ü r e inen n ich t k r e d i t w ü r d i g e n Schuldner is t die Zahlungse ins te l 
l u n g i m m e r dann v o n V o r t e i l , w e n n 

(7) z < ( l + r ) X 

g i l t , d. h . w e n n die Kos ten der Zah lungse ins te l lung k l e i n e r s i n d als der 
ve re inbar te R ü c k z a h l u n g s b e t r a g . 

I n A b b i l d u n g 4 is t die aus A b b i l d u n g 3 eingezeichnete K r e d i t n a c h 
f ragekurve eingezeichnet sowie z u s ä t z l i c h die K u r v e der Ind i f f e renz 
zwischen Z a h l u n g u n d Zahlungse ins te l lung ζ = ( l - h r ) X . D i e Z a h 
lungse ins te l lung is t v o r t e i l h a f t b e i e inem Zinssatz r < τχ bzw. e inem 
K r e d i t b e t r a g X > X i . 

I m betrachteten M o d e l l w ü r d e n al le n ich t k r e d i t w ü r d i g e n Schuldner 
v o m selben Zinssatz r\ an i h r e Z a h l u n g e n einstel len. U m dieses u n 
realistische gleichgerichtete V e r h a l t e n der K r e d i t n e h m e r zu ve rmeiden , 
k a n n m a n annehmen, d a ß sich die Wir tschaf tssubjekte i n i h r e n K o s t e n 
der Zah lungse ins te l lung unterscheiden. D i e n ich t k r e d i t w ü r d i g e n 
Schuldner s te l len d a n n be i unterschiedl ichen K r e d i t b e t r ä g e n resp. u n 
terschiedlichen Z i n s s ä t z e n ih re Zah lungen e in . 

3 1 W i r werden s p ä t e r gerade an diesen Betrag ζ die K r e d i t s i c h e r u n g an
knüpfen , doch ihn hier noch als konstanten Betrag bebandeln. 
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X1 

Abb. 4: Kritischer Kreditbetrag für die Zahlungs
einstellung k r e d i t w ü r d i g e r Schuldner 

Es sei λ (r, X ) der A n t e i l der K r e d i t n e h m e r a m M a r k t , die e inen 
K r e d i t i n H ö h e v o n X m i t dem Zinssatz r z u r ü c k z a h l e n . M a n k a n n auch 
sagen, es sei λ (r, X ) der A n t e i l de r K r e d i t n e h m e r m i t ζ > (1 + r ) X . 
Ste igen der K r e d i t b e t r a g oder die Zinsen, so s te l len i m m e r m e h r K r e d i t 
nehmer ih re Zah lungen ein, w e i l die Kos t en der Zahlungse ins te l lung ζ 
u n t e r (1 + r ) X l iegen. Es g i l t also 3 λ I 3 r < 0 u n d 3 λ 13 X < 0. I n A b 
b i l d u n g 5 is t eine R ü c k z a h l u n g s f u n k t i o n dieses T y p s eingezeichnet, w o 
b e i b e r ü c k s i c h t i g t w u r d e , d a ß es einen m i n i m a l e n ^ -Bet rag g ib t , so d a ß 
ganz bescheidene K r e d i t b e t r ä g e i m m e r z u r ü c k g e z a h l t we rden . 

D i e K e n n t n i s der ^ - F u n k t i o n is t w i c h t i g zu r B e s t i m m u n g des K r e 
di tangebots der B a n k . N e h m e n w i r an, d a ß sich die B a n k a m K a p i t a l 
m a r k t z u m kons tan ten Zinssatz i ref inanzieren k a n n , d a n n is t der 
E r w a r t u n g s w e r t ihres Gewinns gegeben du rch 

(8) G = (1 + r) Χ λ (r, X ) - ( 1 + i) X 
V e r h a l t e n sich die K r e d i t g e b e r r i s i k o n e u t r a l u n d m a x i m i e r e n den 

E r w a r t u n g s w e r t des Ne t togewinns aus dem K r e d i t g e s c h ä f t , dann m u ß 
b e i v o l l k o m m e n e m Wet tbewerb der e rwar te te G e w i n n N u l l sein, so d a ß 

(9) (1+r ) λ (r,X) = 1 + i 

g i l t . F ü r λ = 1 fo lg t aus (9) r = i u n d f ü r λ < 1 m u ß der e rwar te te K r e 
d i t aus fa l l durch eine entsprechende R i s i k o p r ä m i e kompens ie r t we rden . 

22 Kredit und Kapital 3/1982 
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I n A b b i l d u n g 6 is t eine K r e d i t a n g e b o t s f u n k t i o n i n das D i a g r a m m m i t 
der aus der A b b i l d u n g 3 ü b e r n o m m e n e n K r e d i t n a c h f r a g e f u n k t i o n e i n 
gezeichnet. 

λ 

Abb. 5: An te i l der Kreditnehmer m i t ζ > (l+r)X 

Der S c h n i t t p u n k t S kennzeichnet das ü b l i c h e Gle ichgewicht a m K r e -
d i t m a r t k . Jaffee u n d Russell machen n u n aber da rauf aufmerksam, d a ß 
es eine dem S c h n i t t p u n k t S ü b e r l e g e n e Gle ichgewichtss i tua t ion g ib t , 
v o n der m a n v e r m u t e n sollte, d a ß sie eher v e r w i r k l i c h t w i r d als S . Da 
die N u t z e n i n d i f f e r e n z k u r v e n der Schuldner i m P u n k t S n ä m l i c h flach 
v e r l a u f e n 3 2 , d ie Kred i t angebo t s funk t i on aber steigt, g i b t es K r e d i t 
v e r t r ä g e m i t n i ed r ige rem Zinssatz als r s u n d n iedr igere r Ver t r agssumme 
als XSy die zu e inem h ö h e r e n Nu tzenn iveau der Wir tschaf tssubjekte 
f ü h r e n . I n A b b i l d u n g 7 is t das neue Gleichgewicht , das erstens auf der 
Kred i t angebo t sku rve l i eg t .und das zweitens d o r t b e s t i m m t w i r d , w o 
die Kred i t angebo t sku rve eine Nu tzen ind i f f e r enzku rve des K r e d i t n e h 
mers tangier t , m i t Ε bezeichnet. Ε be inha l t e t eine Rat ionierungslage, 
d . h . z u m herrschenden Zinssatz ü b e r s t e i g t die Nachfrage das A n g e 
b o t 3 3 . 

3 2 Vg l . Abbi ldung 3. 
3 3 Das neue Gleichgewichtskreditangebot X l äß t sich aus der Maximierung 

von 
1 + i u = d C2 = ( y i + X) 

bestimmen. 

λ(τ,Χ) 
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1+r 

1+r 

1+r 

1+i 

X X. 

Abb. 7: Rationierungsgleichgewicht am Kred i tmark t 
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M a n k a n n n u n m i t H i l f e des Ansatzes v o n Jaffee u n d Russell sehr 

deu t l i ch zeigen, welche W i r k u n g eine Kred i tbes i cbe rung hat . N e h m e n 

w i r an, d a ß sich' die B a n k zur Sicherung i h r e r F o r d e r u n g g e g e n ü b e r 

d e m Schuldner dessen E i n k o m m e n y% ab t re ten l ä ß t .und d a ß diese A b 

t r e t u n g rechtsverb indl ich ist . I m Fa l l e der Zah lungse ins t e l lung des 

Schuldners f l ießt also der B a n k der E inkommensbe t r ag y2 zu . F ü r den 

K r e d i t n e h m e r bedeutet dies eine E r h ö h u n g seiner Kos t en der Zah lungs 

e ins te l lung. Diese s ind n u n gegeben du rch 

(10) ζ = m i n (y2,(l+r)X). 

I m Fa l le ( l - f - r ) X < y 2 be t ragen sie gerade ( l + r ) X , s i nd also m i t 

dem 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 identisch. I m Fa l l e y2 < 

(1 + rJX bet ragen sie 7/2, so d a ß der K o n s u m der zwe i t en Per iode genau 

N u l l ist . I m Fa l le der angenommenen N u t z e n f u n k t i o n (1) U — C1C2 

f ü h r t aber e in W e g f a l l des Konsums der zwei ten Per iode zu e inem 

N u t z e n v o n N u l l , so d a ß diese Nachfrage n ich t o p t i m a l sein k a n n . B e i 

sicheren E r w a r t u n g e n der K r e d i t n e h m e r ü b e r i h r e z u k ü n f t i g e finan

ziel le S i t u a t i o n (auch ü b e r den W e r t der Sicherhei t y 2 ) k a n n es dann 

keine beobachtbar k r e d i t u n w ü r d i g e n Schuldner geben, w e n n die K r e 

d i te der B a n k v o l l besichert s ind. D a m i t e n t f ä l l t der A n s t i e g der K r e 

d i t angebots funk t ion u n d d a m i t e n t f ä l l t ebenfalls die M ö g l i c h k e i t eines 

Rat ionierungsgleichgewichts . 

Es l ä ß t sich zeigen, d a ß i m F a l l unsicherer E r w a r t u n g e n der K r e d i t 

nehmer ü b e r i h r e z u k ü n f t i g e finanzielle S i t u a t i o n die M ö g l i c h k e i t eines 

Rat ionierungsgleichgewichts e rha l t en b le ib t . W i e die A b b i l d u n g 8 zeigt, 

e r fo lg t durch die Sicherhei tenbeste l lung eine A u s d e h n u n g des r i s i k o -

p r ä m i e n f re ien Bereichs der Kred i t angebo t sku rve u n d d a m i t eine E r w e i 

t e r u n g des Kredi tangebots , d. h . eine A b s c h w ä c h u n g der Ra t ion i e rung . 

Das neue klassische' Gle ichgewicht (bei Kredi tbes icherung) i s t durch 

S ' , das neue Rat ionierungsgle ichgewicht durch E ' gekennzeichnet. K r e 

di ts icherhei ten s ind e in I n s t r u m e n t zu r E r h ö h u n g der Zahlungse ins te l 

lungskosten .und i n dem v o n uns betrachte ten M o d e l l des v o n Jaffee 

u n d Russell beschriebenen Rat ionierungsgleichgewichts eine M ö g l i c h 

ke i t , e inem Versagen des Mark tmechan i smus be i asymmetr ischer I n 

f o r m a t i o n en tgegenzuwirken . 
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K r e d i t a n g e b o t s k u r v e n 
ohne mit 

S i c h e r h e i t S i c h e r h e i t 

1+r 

1+i 

X * ( r ) 

X 

Abb. 8: Rationierungsgleichgewicht m i t und ohne Kreditsicherheiten 

W i r haben i m K o n t e x t des Kred i t r a t i on i e rungsmode l l s v o n Jaffee 
u n d Russell gezeigt, d a ß Kred i t s i che rhe i t en geeignet s ind, das R i s iko 
e iner mange lnden K r e d i t w ü r d i g k e i t v o n Schuldnern herabzusetzen oder 
sogar v ö l l i g zu vern ich ten . Das K r e d i t w ü r d i g k e i t s r i s i k o , d a ß n ä m l i c h 
K r e d i t n e h m e r i m Z e i t p u n k t der F ä l l i g k e i t i h r e r Schulden eine ve r 
t ragsgetreue T i l g u n g i h r e r V e r b i n d l i c h k e i t e n gar n ich t m e h r beab
sichtigen, l ä ß t sich n ä m l i c h du rch e in A n b i n d e n der Zahlungse ins te l 
lungskosten an die i m Z e i t p u n k t der K r e d i t f ä l l i g k e i t bestehenden V e r 
m ö g e n s v e r h ä l t n i s s e des K r e d i t n e h m e r s v e r m i n d e r n bzw. ganz aus
schalten. A l s Ergebnis der V e r m i n d e r u n g des K r e d i t w ü r d i g k e i t s r i s i k o s 
k o n n t e n n iedr igere K r e d i t z i n s s ä t z e sowie eine V e r g r ö ß e r u n g des i n d i 
v i d u e l l e n Kred i tangebots u n d somi t insgesamt Nutzenvor t e i l e f ü r die 
K r e d i t n e h m e r festgestell t w e r d e n . 

De r en twicke l t e Ansa tz u n t e r l i e g t wesent l ichen B e s c h r ä n k u n g e n , die 
aufgehoben w e r d e n m ü ß t e n , u m das M o d e l l so we i t e r zuen twicke ln , d a ß 

V. Zur Bedeutung von Kreditsicherheiten 
für Gläubiger-Schuldner-Beziehungen 
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sich aus i h m konk re t e V o r s c h l ä g e zu r F o r m u l i e r u n g einer K r e d i t s i c h e r 
h e i t e n p o l i t i k der B a n k e n ab le i ten l i e ß e n . 

Z u n ä c h s t e i n m a l besteht eine B e s c h r ä n k u n g des Ansatzes d a r i n , d a ß 
den N u t z e n v o r t e i l e n f ü r die K r e d i t n e h m e r ke ine Nutzennachte i le ge
g e n ü b e r g e s t e l l t w u r d e n . M i t der Bes te l lung u n d V e r w a l t u n g v o n K r e 
di ts icherhei ten s ind j a b e i den B a n k e n erhebliche V e r w a l t u n g s k o s t e n 
verbunden , die i n e inem Zinsanst ieg ü b e r eine V e r w a l t u n g s k o s t e n p r ä 
m i e z u m A u s d r u c k k o m m e n m ü ß t e n . D a r ü b e r h inaus s i n d b e i den 
K r e d i t n e h m e r n m i t der E i n w i l l i g u n g i n eine Kred i t be s i che rung ge
wisse I n f l e x i b i l i t ä t s k o s t e n ve rbunden , die daraus resul t ie ren , d a ß ü b e r 
die V e r m ö g e n s g e g e n s t ä n d e , die w ä h r e n d der K r e d i t l a u f z e i t als K r e 
di ts icherhei ten dienen, n ich t m e h r f r e i v e r f ü g t w e r d e n k a n n . 

D a Kred i tbes icherungen also Transakt ionskos ten e r fo rde rn , m ü ß t e i n 
einer W e i t e r e n t w i c k l u n g des Ansatzes der Frage nachgegangen w e r 
den, un te r welchen Bed ingungen Zahlungseins te l lungskosten auch ohne 
Kred i t s i che rhe i t en so erhebl ich s ind, d a ß auf eine Kred i tbes i che rung 
verz ichte t w e r d e n k a n n . So w i r d m a n ζ. B . e x t r e m hohe Z a h l u n g s e i n 
stel lungskosten f ü r K r e d i t n e h m e r un te r s t e l l en k ö n n e n , d ie sich i m 
Ze i t ab l au f h ä u f i g e r verschulden w o l l e n . W e r d e n die K r e d i t m a r k t t e i l -
nehmer ü b e r die ers tmal ige Zah lungse ins te l lung i n f o r m i e r t , so w i r d 
eine neuerl iche K r e d i t a u f n a h m e n u r erschwert oder gar n i c h t m ö g l i c h 
sein. A n K r e d i t m ä r k t e n , an denen sich G l ä u b i g e r u n d Schuldner n ich t 
a n o n y m u n d n ich t n u r f ü r e in einziges G e s c h ä f t g e g e n ü b e r s t e h e n , w i r d 
m a n m i t h i n auf die Bes te l lung v o n Kred i t s i che rhe i t en eher verz ich ten 
k ö n n e n . 

D ie Kos t en der Zah lungse ins te l lung lassen sich als Be isp ie l e iner a l l 
gemeineren Kos tenkategor ie auffassen, n ä m l i c h der K o s t e n eines finanz
wi r t schaf t l i chen N i c h t w o h l v e r h a l t e n s g e g e n ü b e r den G l ä u b i g e r n . E i n fi
nanzwirtschaft l iches N i c h t w o h l v e r h a l t e n , das j a i n e iner f ü r d ie G l ä u 
b iger nachte i l igen Ä n d e r u n g der Inves t i t ions- , der D i v i d e n d e n - oder 
der Verschu ldungspo l i t ik bestehen k a n n , m u ß i n M o d e l l e n b e r ü c k 
s icht igt we rden , die v o n einer g r ö ß e r e n V i e l f a l t der Entscheidungs
a l t e r n a t i v e n ausgehen als i n dem h i e r bet rachte ten einfachen M o d e l l 
behandel t w u r d e n . I m R a h m e n solcher umfassenden Mode l l e , die die 
gesamte Inves t i t i ons - u n d F inanz i e rungspo l i t i k der U n t e r n e h m e n ab
b i l d e n k ö n n e n , m ü ß t e g e p r ü f t we rden , welche V e r m ö g e n s o b j e k t e als 
Kred i t s i che rhe i t en besonders geeignet erscheinen, e in finanzwirtschaft
liches W o h l v e r h a l t e n abzusichern, ohne d a ß wesent l iche I n f l e x i b i l i t ä t s 
kosten i n K a u f genommen w e r d e n m ü s s e n . 
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A l s Be isp ie l f ü r die Kos t en eines finanzwirtschaftlichen N i c h t w o h l 
ve rha l t ens g e g e n ü b e r den G l ä u b i g e r n w u r d e n i n dieser A r b e i t n u r die 
K o s t e n e iner Zah lungse ins te l lung b e r ü c k s i c h t i g t . Dennoch konn te m i t 
H i l f e der K o n s t r u k t i o n einer A b h ä n g i g k e i t der Zahlungseins te l lungs
kos t en v o n der V e r m ö g e n s p o s i t i o n des K r e d i t n e h m e r s gezeigt werden , 
d a ß Kred i t s i che rhe i t en f ü r die Ris ikopos i t ion v o n G l ä u b i g e r n keines
wegs i r r e l e v a n t s ind. D ie B a n k e n so l l ten das I n s t r u m e n t der K r e d i t -
bes icherung — auch i m Interesse der K r e d i t n e h m e r — also keinesfalls 
„ v e r g e s s e n " . 

Zusammenfassung 

Können die Banken ihre Kreditsicherheiten „vergessen"? 

Jaffee und Russell haben i n ihrem bekannten Aufsatz „ Imperfec t Infor 
mation, Uncertainty, and Credit Rationing" gezeigt, daß auf einem Kred i t 
markt , auf dem Kreditgeber ü b e r die Rückzah lung ihrer Kredite nur unvo l l 
kommene Informationen besitzen, der einem Kreditnachfrager zu einem be
s t immten Zinssatz g e w ä h r t e Kredi tbetrag kleiner ist als der bei diesem Zins
satz nachgefragte Kreditbetrag (Kreditrationierung). Jaffee und Russell 
kommen zu diesem Ergebnis, indem sie für den Kreditnehmer gewisse Kosten 
der Zahlungseinstellung e inführen, die i n ihrem Modell als exogen vor
gegebener konstanter Betrag berücksicht ig t werden. 

Aufbauend auf diesem Kreditrationierungsansatz w i r d i n dem vorliegen
den Bei t rag untersucht, wie sich eine E r h ö h u n g der Kosten der Zahlungsein
stellung des Kreditnehmers durch eine Sicherheitenstellung auf das Kred i t 
angebot der Bank auswirkt . Als Ergebnis l äß t sich feststellen, d a ß die 
durch Sicherheitenbestellung e r h ö h t e n Kosten der Zahlungseinstellung für 
den Kreditnehmer die Unsicherheit der Bank ü b e r die Kred i t rückzah lung 
reduzieren; die Bank w i r d also c. p. zum gleichen Zinssatz einem Kred i t 
nehmer, der Sicherheiten stellt, mehr Kred i t g e w ä h r e n k ö n n e n als einem 
Kreditnehmer, der solche Sicherheiten nicht anbietet. Dieses Ergebnis zeigt 
aber, d a ß die Banken ihre Kreditsicherheiten nicht „vergessen" können . 

Summary 

Can the Banks "Forget" their Credit Collaterals? 

I n their we l l - known paper "Imperfect Information, Uncertainty and 
Credit Rationing", Jaffee and Russell have shown that on a credit and 
loan market where lenders have only imperfect information concerning 
repayment of their loans the amount advanced to a borrower at a given 
interest rate is smaller than the amount sought at that interest rate (credit 
rationing). Jaffee and Russell arr ive at this conclusion by introducing for the 
borrower certain costs of insolvency, which are taken into account i n their 
model as an exogenously given, constant amount. 
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Bui ld ing up on this credit rat ioning approach, this article examines how a 
rise i n the costs of insolvency of the borrower by the furnishing of collateral 
affects the credit offer of the bank. I t is found that the increased costs of 
insolvency for the borrower by furnishing collateral reduces the uncertainty 
of the bank w i t h respect to repayment; ceteris paribus, therefore, the bank 
w i l l be able to grant more credit at the same interest rate to a borrower who 
provides collateral than to one who does not provide such collateral. This 
result shows, however, that the banks cannot "forget" their credit collaterals. 

Resume 

Les banques peuvent-elles "oublier" leurs garanties de credit 

Jaffee et Russell ont montre dans leur fameuse etude "Imperfect infor
mation, uncertainty, and credit rat ioning" que sur un marche du credit sur 
lequel le preteur ne possede que des informations imparfaites ä propos du 
remboursement de ses prets, le montant accorde ä un certain taux est 
toujours inferieur ä celui qu i avait ete sollicit£ ä ce meme taux (rationne-
ment des credit). Jaffee et Russell aboutissent ä ce resultat en imposant ä 
l 'emprunteur certains coüts de cessation de paiement qu'ils prennent en 
consideration dans leur modele comme exogenes du montant constant 
profixo. 

A u depart de cette hypothese de rationnement de credit, Tauteur cherche 
ä savoir comment la hausse des coüts de cessation de paiement redevable 
ä la constitution de garanties reagit sur l 'offre de credit de la banque. L/on 
peut constater en effet que les coüts de cessation de paiement de l 'emprunteur 
majores des constitutions de garanties reduisent l ' incertitude de la banque 
ä propos du remboursement du credit; la banque accordera, toutes autres 
choses £ t a n t egales, u n credit de montant superieur a l 'emrunteur offrant des 
garanties qu ' ä celui n'en presentant pas ä meme taux. Ceci prouve que les 
banques ne peuvent pas "oublier" leurs garanties de credit. 


