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Vorwort 

Im B e r e i c h der F i n a n z i e r u n g s t h e o r i e i s t b i s h e r dem K r e d i t v e r ­
gabeprozeß der Banken r e l a t i v wenig Aufmerksamkeit geschenkt 
worden. Die m o d e l l t h e o r e t i s c h e n Ansätze - von denen i n der 
v o r l i e g e n d e n A r b e i t d i e von Hodgman, Ryder, M i l l e r und F r e i -
mer/Gordon a n a l y s i e r t werden - zeigen mangelhafte Absicherung 
der Prämissen, sowohl nach der e n t s c h e i d u n g s t h e o r e t i s c h e n a l s 
auch nach der i n s t i t u t i o n e l l e n S e i t e . 

M i t der v o r l i e g e n d e n A r b e i t geht Bernd Rudolph über d i e b i s ­
h e r i g e n Forschungen hinaus: 

Er v e r t r i t t d i e These, daß im Kreditgeschäft der Banken n i c h t 
P o r t e f e u i l l e - E n t s c h e i d u n g e n g e t r o f f e n werden. Vielmehr v o l l ­
z i e h t s i c h e i n Prozeß von E i n z e l k r e d i t e n t s c h e i d u n g e n . Dazu 
zwingen i n s t i t u t i o n e l l e und i n f o r m a t i o n s p o l i t i s c h e Bedingun­
gen. Dieses Konzept, das im Ansatz auch meinem e r s t e n Versuch 
zur A b l e i t u n g eines K r e d i t s p i e l r a u m s ( i n der Z e i t s c h r i f t für 
B e t r i e b s w i r t s c h a f t 1966) zugrunde l a g , hat einschneidende Kon­
sequenzen. Das Konzept s t e l l t d i e B r a u c h b a r k e i t der b e i P o r t e ­
f e u i l l e - E n t s c h e i d u n g e n üblicherweise verwendeten K l a s s e von 
E n t s c h e i d u n g s k r i t e r i e n i n Frage. An d i e S t e l l e der V o r t e i l h a f -
t i g k e i t s k r i t e r i e n t r e t e n Zulässigkeitskriterien, d i e auf d i e 
Kreditanträge bestimmter Zinserlösklassen (oder auf K r e d i t a n ­
träge bestimmter K l a s s e n von Gesamterlösen j e k u n d e n i n d i v i d u e l ­
l e s Leistungsbündel) angewandt werden. 
Das O p e r i e r e n mit Zinserlösklassen a l s Grundbedingung für den 
E r s a t z von V o r t e i l h a f t i q k e i t s k r i t e r i e n durch Zulässigkeitskri-
t e r i e n s e t z t d i e Prüfung der Frage voraus, ob und i n welchem 
Umfang K r e d i t r i s i k e n i n der Einschätzung der Banken durch 
Zinsgebote i h r e r Kreditkunden s u b s t i t u i e r t werden können. H i e r 
l i e g t der zweite w i c h t i g e B e i t r a g der A r b e i t . Ich habe i n e i ­
nigen Untersuchungen d i e These v e r t r e t e n , Banken gewährten 
K r e d i t e zum M a r k t z i n s , solange e i n vom B a n k e i g e n k a p i t a l und 
dem geschätzten G e s a m t a u s f a l l r i s i k o des schon begebenen Kre­
ditvolumens abhängiger R i s i k o g r e n z w e r t b e i dem zur E n t s c h e i ­
dung anstehenden Einzelengagement n i c h t überschritten w i r d . 
Wird d i e s e Marke überschritten, so gebe es keinen K r e d i t , 
auch n i c h t gegen höheres Zinsgebot. In der v o r l i e g e n d e n A r b e i t 
w i r d d i e s e These eingehend überprüft. Rudolph z e i g t , welchen 
Standort eine s o l c h e These i n der Theorie der K a p i t a l k o s t e n 
einnimmt. Er hat darüber hinaus nachgewiesen, daß d i e Gegen­
these (Substitutionalität von K r e d i t r i s i k o und Z i n s g e b o t ) , 
träfe s i e zu, i n p r a x i n i c h t zu einem anderen Ergebnis führen 
würde: Der S u b s t i t u t i o n s b e r e i c h i s t so schmal anzunehmen, daß 
er vernachlässigt werden kann. Diese A b l e i t u n g e r g i b t s i c h im 
Zuge e i n e r k r i t i s c h e n Analyse v o r f i n d l i c h e r f i n a n z i e r u n g s t h e o ­
r e t i s c h e r Modellansätze. S i e beruht auf s p e z i e l l e n Beobachtun­
gen über d i e Ve r h a l t e n s w e i s e von Banken b e i der K r e d i t v e r g a b e . 
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Die m o d e l l t h e o r e t i s c h e D i s k u s s i o n b r i n g t überdies manchen E r ­
t r a g i n der Klärung von Prämissen, d i e b e i Modellen der Bank-
k r e d i t r a t i o n i e r u n g g e s e t z t werden. 
Rudolph hat d i e Theorie der K r e d i t v e r g a b e schließlich e r w e i ­
t e r t , indem er das Phänomen der Besicherung i n d i e D a r s t e l l u n g 
der R i s i k o - C h a n c e - S t r u k t u r von K r e d i t p o s i t i o n e n einführt. Er 
z e i g t i n knapper und präziser Form, wie das zu geschehen hat. 
Insbesondere s i e h t man, wie s i c h d i e R i s i k o s t r u k t u r der Kre­
d i t p o s i t i o n i n den E n t s c h e i d u n g s f e l d e r n v e r s c h i e d e n e r K r e d i t ­
geber durch bloße Umverteilung d e r s e l b e n beim Schuldner v o r ­
handenen S i c h e r h e i t e n unter den K r e d i t g e b e r n verändert. 

Ich wünsche der v o r l i e g e n d e n i d e e n r e i c h e n A r b e i t , daß s i e zu 
we i t e r e n Forschungen auf dem Gebiete der Theorie der K r e d i t ­
vergabe anregt. 

Bonn, im Oktober 1973 Hans-Jacob Krümmel 
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1. R i s i k o p o l i t i s c h e Elemente der Geschäftspolitik von 
Universalbanken 

1.1 K r e d i t - und Einlagengeschäfte a l s z e n t r a l e Bankabsatz­
l e i s t u n g e n 

Kennzeichnet man Banken von i h r e r s p e z i e l l e n Funktionsübernah­
me i n e i n e r V o l k s w i r t s c h a f t her, so s t e l l t man f e s t , daß Ban­
ken, insbesondere d i e das B i l d des modernen deutschen Banken­
systems beherrschenden Universalbanken (1), heute üblicherwei­
se folgende Funktionen e i n z e l n oder k o m b i n i e r t übernehmen und 
damit vom A b s a t z b e r e i c h der Bank aus gesehen folgende L e i ­
s t u n g s p a l e t t e a n b i e t e n : (2) 

- Banken nehmen Z a h l u n g s m i t t e l für eine bestimmte Z e i t e n t ­
g e l t l i c h oder u n e n t g e l t l i c h entgegen (Einlagengeschäft) und 
überlassen sie. anderen W i r t s c h a f t s s u b j e k t e n gegen E n t g e l t 
für eine bestimmte Z e i t zur Nutzung (Kreditgeschäft); 

- Banken h a l t e n s i c h gegen E n t g e l t b e r e i t , beim E i n t r i t t be­
stimmter Bedingungen Zahlungen zu l e i s t e n , d i e i h r e Kunden 
gegenüber D r i t t e n schulden (Garantiegeschäft); 

- Banken b i e t e n i h r e n Kunden d i e Möglichkeit, bestimmte T e i l e 
i h r e s Sachvermögens (Safe, Abholfach) gegen E n t g e l t zu nut­
zen (Wertaufbewahrungsgeschäft); 

- Banken e r b r i n g e n schließlich V e r k e h r s l e i s t u n g e n : s i e über­
nehmen den Zahlungs- und Abrechnungsverkehr zwischen W i r t ­
s c h a f t s s u b j e k t e n des I n - und Auslandes, s i e b e r a t e n , s i e 
v e r m i t t e l n Geschäfte und übernehmen den Kauf und Verkauf 
von Wertpapieren, von Sort e n und Münzen. 

Banken b i e t e n d i e s e L e i s t u n g e n i n der Mehrzahl der Fälle n i c h t 
separat an; auch werden d i e s e L e i s t u n g e n n i c h t von v i e l e n 
W i r t s c h a f t s s u b j e k t e n s e p a r a t nachgefragt. Dem durch Banken an­
gebotenen Leistungsbündel s t e h t auf der Kundenseite e i n Bün­
d e l n a c h g e f r a g t e r L e i s t u n g e n gegenüber. 

Di e s e r Tatbestand g i l t insbesondere auch für d i e e r s t e der an­
geführten B a n k l e i s t u n g e n , d i e Entgegennahme von E i n l a g e n und 
d i e Hergabe von K r e d i t e n . Zumindest Z a h l u n g s v e r k e h r s l e i s t u n ­
gen s i n d i n a l l e r Regel m it so l c h e n Geschäften verbunden. 

Im w e i t e r e n w o l l e n w i r d i e B a n k l e i s t u n g par e x c e l l e n c e , den 
B a n k k r e d i t , und das zu seinem Angebot e r f o r d e r l i c h e E i n l a g e n ­
geschäft i s o l i e r t aus dem von Banken angebotenen Leistungsbün­
d e l h e r a u s g r e i f e n ; das Mo d e l l der B a n k p o l i t i k w i r d eingeengt 
auf das M o d e l l der B a n k k r e d i t p o l i t i k . (3) 

Banken zeichnen s i c h danach insbesondere dadurch aus, daß s i e 
Z a h l u n g s m i t t e l von W i r t s c h a f t s s u b j e k t e n sammeln und i h r e n Kun­
den zur Nutzung a n b i e t e n . 
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1.2 B a n k b e t r i e b l i c h e Funktionen b e i der Hereinnahme und Aus­
l e i h u n g von Z a h l u n g s m i t t e l n 

Man könnte vermuten, daß d i e F u n k t i o n der Banken i n n e r h a l b 
des a k t i v e n und p a s s i v e n Kreditgeschäfts eine im w e s e n t l i c h e n 
v e r m i t t e l n d e i s t . "Banken, insbesondere d i e K r e d i t b a n k e n , t r e ­
ten e i n e r s e i t s a l s Kreditnehmer, a n d e r e r s e i t s a l s K r e d i t g e b e r , 
a l s K r e d i t v e r m i t t l e r auf. Die l e t z t e r e Bezeichnung i s t i n s o ­
f e r n d i e r i c h t i g e r e , a l s d i e Banken d i e ihnen a n v e r t r a u t e n 
und l e i h w e i s e überlassenen 'fremden' M i t t e l ganz oder t e i l w e i ­
se dazu benutzen, so l c h e n W i r t s c h a f t s p e r s o n e n , d i e M i t t e l für 
i h r e Wirtschaftsführung benötigen, zur Nutzung überlassen, 
zu l e i h e n . " (4) 

Das e i g e n t l i c h e Kreditvermittlungsgeschäft der Banken, b e i 
dem das K r e d i t i n s t i t u t s e i n e n Kunden "zur Deckung ei n e s i n 
s i c h abgeschlossenen F r e m d k a p i t a l b e d a r f s m a t e r i e l l und per s o ­
n e l l bestimmbare Kr e d i t b e z i e h u n g e n von Anfang an m i t der Ab­
s i c h t a n b i e t e t , d i e F i n a n z i e r u n g s f u n k t i o n auf D r i t t e , nämlich 
fremde K r e d i t g e b e r zu übertragen" ( 5 ) , w i r d heute von den Ban­
ken im w e s e n t l i c h e n a l s Dienstleistungsgeschäft zur V e r v o l l ­
ständigung der A n g e b o t s p a l e t t e angesehen. Insbesondere h a n d e l t 
es s i c h dabei um d i e E i n s c h a l t u n g von Banken b e i der Gewährung 
von K r e d i t e n aus öffentlichen M i t t e l n nach dem 'Hausbankenver­
fahren' (6) und g e l e g e n t l i c h e n K r e d i t v e r m i t t l u n g e n der Ge­
schäftsbanken an Hypothekenbanken. 

Bei der Hereinnahme und Hergabe von Z a h l u n g s m i t t e l n durch Ban­
ken i s t deren F u n k t i o n jedoch w e i t r e i c h e n d e r : Banken b e t r e i b e n 
K r e d i t t r a n s f o r m a t i o n . (7) 

Z a h l u n g s m i t t e l werden häufig an anderen Orten, i n anderen 
Quantitäten und zu anderen F r i s t e n nachgefragt a l s angeboten. 
Die F u n k t i o n der Banken b e s t e h t d a r i n , daß s i e d i e zum Aus­
g l e i c h der angebotenen und nachgefragten Z a h l u n g s m i t t e l e r f o r ­
d e r l i c h e n räumlichen Transf o r m a t i o n e n , d i e T r a n s f o r m a t i o n der 
Losgrößen und d i e e r f o r d e r l i c h e n F r i s t e n t r a n s f o r m a t i o n e n v o r ­
nehmen. Diese T r a n s f o r m a t i o n s v e r a n s t a l t u n g e n s i n d von Schmalen-
bach (8) mit der überbrückung r e g i o n a l e r U n t e r s c h i e d e , dem Aus­
g l e i c h der Stückelung und der Tr a n s f o r m a t i o n k u r z f r i s t i g e r Mas­
sen e i n l a g e n i n längerfristige K r e d i t e b e s c h r i e b e n worden. 

Darüber hinaus i s t das Ha l t e n eines Bestandes an D e b i t o r e n 
durch Banken mit bestimmten R i s i k e n ( K r e d i t r i s i k e n ) verbunden; 
eben daher i s t auch d i e E i n l a g e von Z a h l u n g s m i t t e l n b e i e i n e r 
Bank k e i n ganz s i c h e r e s Geschäft. Im all g e m e i n e n w i r d e i n e 
Diskrepanz- zwischen den R i s i k e n - b e s t e h e n , d i e d i e von S a c h i n ­
v e s t o r e n angebotenen Kapitalanlagemöglichkeiten b e i n h a l t e n , 
und den R i s i k e n , d i e Ban k e i n l e g e r noch hinzunehmen b e r e i t 
s i n d . Die F u n k t i o n der Banken besteht h i e r insbesondere d a r i n , 
eine T r a n s f o r m a t i o n der mit der K r e d i t v e r g a b e an S a c h i n v e s t o ­
ren verbundenen R i s i k e n i n Anlagemöglichkeiten mit einem von 
den B a n k e i n l e g e r n g e f o r d e r t e n S i c h e r h e i t s g r a d vorzunehmen: 
Banken b e t r e i b e n R i s i k e n t r a n s f o r m a t i o n . (9) 

Banken b i e t e n Einlagemöglichkeiten und Kreditfazilitäten an, 
d i e im H i n b l i c k auf d i e R i s i k o - C h a n c e - P o s i t i o n der Bankkunden 
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a l s E i n l e g e r wie Kreditnehmer V o r t e i l e gegenüber den d i r e k t e n 
Kreditbeziehungen s o l c h e r W i r t s c h a f t s s u b j e k t e aufweisen. (10) 
Da Bankeinleger i n den s e l t e n s t e n Fällen b e r e i t s i n d , e i n für 
s i e spürbares R i s i k o einzugehen, i s t es d i e vornehmliche Auf­
gabe der Banken, d i e von den E i n l e g e r n a l s ' r i s k a n t ' gemiede­
nen Anlagemöglichkeiten b e i S a c h i n v e s t o r e n i n s i c h e r e r e E i n ­
l a g e n p o s i t i o n e n zu t r a n s f o r m i e r e n . 

Dementsprechend hat s i c h d i e b a n k b e t r i e b l i c h e L i t e r a t u r schon 
r e c h t früh mit den aus der ökonomischen U n s i c h e r h e i t r e s u l t i e ­
renden R i s i k e n und deren Bekämpfung im Rahmen der b a n k b e t r i e b ­
l i c h e n R i s i k o p o l i t i k a u s e i n a n d e r g e s e t z t . (11) 

Be i der Behandlung des Risikophänomens w i r d i n der Bankbe­
t r i e b s l e h r e (neben der D a r s t e l l u n g und der Analyse des L i q u i ­
ditätsrisikos (12)) vorwiegend von der A r t des Geschäftsvor­
f a l l s ausgegangen, i n dem R i s i k e n a u f t r e t e n können. So führt 
Hagenmüller z.B. folgende im Geschäftsbereich der Banken auf­
t r e t e n d e n R i s i k e n an, d i e s i c h l e i c h t i n d i e oben vorgenomme­
ne A u f t e i l u n g der L e i s t u n g s b e r e i c h e e i n e r Bank einordnen l a s ­
sen: (13) 

- K r e d i t r i s i k e n 

-- a k t i v e s K r e d i t r i s i k o 
( R i s i k o des K r e d i t a u s f a l l s ) , 

-- p a s s i v e s K r e d i t r i s i k o 
( R i s i k o des Einlagenabzugs) , 

- R i s i k e n des Effektengeschäftes, 

- R i s i k e n des Wertaufbewahrungs- und 
Wertverwaltungsgeschäftes, 

- R i s i k e n des Zahlunqsverkehrs- und 
Inkassogeschäftes, 

- R i s i k e n des Auslandsgeschäftes (14). 

Die R i s i k e n werden i h r e r Entstehung nach a n a l y s i e r t und Ab­
wehrmaßnahmen vorgeschlagen. (15) Dabei i s t es zur. Herausar­
b e i t u n g der Abwehrmaßnahmen i n manchen Fällen e r f o r d e r l i c h , 
d i e geschäftspolitischen R i s i k e n i n T e i l r i s i k e n zu z e r l e g e n , 
wobei nun d i e risikoauslösenden S a c h v e r h a l t e i n den Vorder­
grund der Betrachtung rücken. 

Für das h i e r zur Rede stehende K r e d i t r i s i k o hat Wächtershäu­
ser (16) d i e i n der L i t e r a t u r gebräuchlichsten T e i l r i s i k e n zu­
sammengestellt: 

a. das V e r l u s t r i s i k o ( i . e . S . ) 
der K r e d i t b e t r a g sowie d i e v e r e i n b a r t e n Z i n s e n , P r o v i s i o n e n 
und Gebühren werden möglicherweise überhaupt n i c h t oder nur 
zum T e i l g e z a h l t ; 
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b. das Liquiditätsrisiko 
der Zahlungsstrom e r f o l g t n i c h t pünktlich; I 

c. das Zinsänderungsrisiko 
der M a r k t z i n s kann während der Z e i t , für d i e d i e K r e d i t v e r ­
gabe ausgemacht wurde, über den v e r e i n b a r t e n Zins s t e i g e n ; 

d. das B e s i c h e r u n g s r i s i k o 
d i e zur Besicherung von K r e d i t e n der Bank eingeräumten E i ­
gentums- und Pfandrechte können s i c h a l s mangelhaft oder 
vollkommen w e r t l o s erweisen; 

e. das G e l d w e r t r i s i k o 
d i e Bank kann i n f o l g e e i n e r Geldentwertung weniger K a u f k r a f t 
zurückerhalten a l s s i e hingegeben hat; 

f. das Währungsrisiko 
durch Kursschwankungen oder Abwertungen e i n e r Fremdwährung 
e n t s p r i c h t der Rückzahlungsbetrag aus einem Währungskredit 
i n e i n h e i m i s c h e r Währung gerechnet möglicherweise n i c h t 
mehr dem ursprünglich er w a r t e t e n B e t r a g . 

Um aus d i e s e r "mehr oder weniger willkürlichen" (17) Aufzäh­
lung der T e i l r i s i k e n d i e für unser Problem w e s e n t l i c h e n Ge­
s i c h t s p u n k t e h e r a u s z u a r b e i t e n , gehen w i r von dem Mo d e l l e i n e r 
Kreditbank aus, für d i e e i n Liquiditätsproblem zunächst n i c h t 
e x i s t i e r t . Die K r e d i t b a n k , d i e i h r e Planung über eine P e r i o d e 
hinweg vornimmt, hat einen e i n z i g e n D e b i t o r im Bestand, dessen 
Kreditrückzahlung am Ende der P e r i o d e fällig w i r d . 

Für d i e Bank besteht i n diesem Modell e i n z i g und a l l e i n e i n 
R i s i k o , e i n Vermögensrisiko, daß d i e dem Kreditnehmer zur Ver­
fügung g e s t e l l t e n Z a h l u n g s m i t t e l am Fälligkeitstag n i c h t oder 
n i c h t vollständig zurückbezahlt werden: mit der K r e d i t p o s i t i o n 
der Bank i s t e i n Bonitätsrisiko verbunden. (18) Da w i r u n t e r ­
s t e l l t haben, daß d i e L a u f z e i t des K r e d i t e s mit dem Planungs­
zeitraum der Bank übereinstimmt, best e h t h i e r - abgesehen vom 
Bonitätsrisiko - keine w e i t e r e U n s i c h e r h e i t über den Wert der 
K r e d i t f o r d e r u n g . (19) Der K r e d i t g e b e r hat für seine Forderung 
eine P r e i s g a r a n t i e . (20) 
Re i c h t dagegen d i e R e s t l a u f z e i t der Forderung über d i e P l a ­
nungsperiode h i n a u s , so i s t zwar d i e am Ende der Planungspe­
r i o d e a n f a l l e n d e Zinssumme bekannt, n i c h t aber der Wert der 
Forderung s e l b s t ; es b e s t e h t e i n Kurs- bzw. Zinsänderungsrisi­
ko, da der M a r k t z i n s für einen K r e d i t d i e s e r A r t möglicherwei­
se über den mit dem Kreditnehmer v e r e i n b a r t e n Z i n s s a t z s t e i g t . , 
(21) Der K r e d i t wäre dann u n t e r v e r z i n s l i c h ; b e i e i n e r Bewer­
tung der Forderung mit dem Kurswert läge d i e s e r unter dem No­
minalwert. (22) 

Die für eine e i n z e l n e K r e d i t p o s i t i o n der Bank w e s e n t l i c h e n 
T e i l r i s i k e n s i n d a l s o das Bonitätsrisiko und das Zinsänderungs­
r i s i k o . 
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Diese F e s t s t e l l u n g muß nur wenig m o d i f i z i e r t werden, wenn d i e 
Annahme aufgegeben w i r d , für d i e Bank s t e l l e s i c h das Problem 
der A u f r e c h t e r h a l t u n g i h r e r eigenen Zahlungsfähigkeit n i c h t . 
Z i e h t d i e Bank während der Planungsperiode zur Überbrückung 
eines Liquiditätsengpasses d i e Abtretung e i n e s D e b i t o r s zur 
R e f i n a n z i e r u n g i n B e t r a c h t , so hat s i e neben dem Bonitäts­
und dem Zinsänderungsrisiko zu berücksichtigen, wie hoch d i e 
mit der R e f i n a n z i e r u n g verbundenen T r a n s a k t i o n s k o s t e n s i n d 
und wie groß d i e möglichen K u r s b e e i n f l u s s u n g e n durch d i e e i g e ­
ne T r a n s a k t i o n i s t . Die beiden l e t z t e n Komponenten e i n e s mög­
l i c h e n L i q u i d a t i o n s d i s a g i o s s i n d b e i der Forderungsabtretung 
aber unbedeutend. 

Das B i l d der Modellbank ändert s i c h aber dann, wenn d i e Bank 
n i c h t eine K r e d i t p o s i t i o n a l l e i n im Bestand hat, sondern i h r 
K r e d i t p o r t e f e u i l l e einen Bestand an Debitoren u n t e r s c h i e d l i ­
cher Größenklassen, Branchen, L a u f z e i t e n usw. a u f w e i s t . Dann 
i s t b e k a n n t l i c h das Vermögensverlustrisiko der Bank auch we­
s e n t l i c h abhängig von der Stärke der G l e i c h g e r i c h t e t h e i t der 
Bonitäts- und Zinsänderungsrisiken, d i e den e i n z e l n e n K r e d i t ­
p o s i t i o n e n zukommen. B e i der w e i t e r e n Betrachtung w o l l e n w i r 
dabei das R i s i k o der F r i s t e n t r a n s f o r m a t i o n , das Zinsänderungs­
r i s i k o , unbeachtet l a s s e n . 

1.3 Programmplanung versus K r e d i t e n t s c h e i d 

1.3.1 Modelle zur Planung des K r e d i t p o r t e f e u i l l e s und des ge­
samten f i n a n z i e l l e n B e r e i c h s von Banken 

Eine Bank hat d i e Qualität eines e i n z e l n e n K r e d i t e s immer im 
Rahmen i h r e r s o n s t i g e n Geschäfte zu b e u r t e i l e n ; s i e hat i n s b e ­
sondere d i e durch eine zusätzliche K r e d i t v e r g a b e veränderte 
R i s i k o s t r u k t u r i h r e s gesamten K r e d i t p o r t e f e u i l l e s zu beachten. 
Das gesamte Vermögensverlustrisiko aus dem Kreditgeschäft, dem 
s i c h e i n e Bank zu einem bestimmten Z e i t p u n k t gegenübersieht, 
i s t , das hat d i e Theorie der P o r t f o l i o S e l e c t i o n (23) beson­
ders d e u t l i c h h e r a u s g e a r b e i t e t , von zwei Komponenten abhängig: 
einmal von der Höhe der E i n z e l r i s i k e n , d i e b e i Kreditengage­
ments übernommen werden, d.h. von der möglichen Höhe e i n z e l ­
ner K r e d i t v e r l u s t e und der W a h r s c h e i n l i c h k e i t , mit der mit 
solchen V e r l u s t e n gerechnet werden muß; zum anderen von der 
K o r r e l a t i o n der d i e möglichen K r e d i t v e r l u s t e determinierenden 
E r e i g n i s s e oder Umweltzustände. 

Die t r a d i t i o n e l l e b a n k b e t r i e b l i c h e R i s i k o p o l i t i k hat i n Anbe­
t r a c h t der Bedeutung e i n e r Vermeidung eines R i s i k o g l e i c h l a u f s 
im Kreditgeschäft zur D i v e r s i f i k a t i o n i n der Form der R i s i k o ­
zerfällung ( D i v e r s i f i k a t i o n der möglichen Größenordnungen von 
K r e d i t v e r l u s t e n ) und zur D i v e r s i f i k a t i o n i n der Form der R i s i ­
kostreuung ( D i v e r s i f i k a t i o n möglicher E i n t r i t t s u r s a c h e n von 
K r e d i t v e r l u s t e n ) (24) d i e E i n h a l t u n g sogenannter ' P r i n z i p i e n 
der R i s i k o p o l i t i k 1 (25) g e f o r d e r t , d i e Anhaltspunkte für d i e 
A u s r i c h t u n g der K r e d i t p o l i t i k e i n e r Bank insgesamt d a r s t e l l e n 
s o l l e n . Die bekanntesten d i e s e r P r i n z i p i e n s e i e n kurz erläu­
t e r t : 
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a. Die Risikozerfällung i n Form der R i s i k o t e i l u n g 
Das P r i n z i p der R i s i k o t e i l u n g b e z i e h t s i c h auf d i e K r e d i t v e r ­
gabe an einen e i n z e l n e n S a c h i n v e s t o r (Kreditnehmer); durch 
d i e A u f t e i l u n g des e i n e r Gläubigerposition anhaftenden Ver­
l u s t r i s i k o s ( b e i g l e i c h z e i t i g e r A u f t e i l u n g der E r t r a g s c h a n ­
cen) auf mehrere Banken im Rahmen von Metägeschäften oder 
K o n s o r t i a l k r e d i t e n werden T e i l p o s i t i o n e n g e s c h a f f e n , d i e für 
d i e e i n z e l n e n b e t e i l i g t e n Banken v o r t e i l h a f t e Anlagemöglich­
k e i t e n d a r s t e l l e n . 

Die A u f t e i l u n g e i n e r Gläubigerposition auf mehrere b e t e i l i g t e 
I n s t i t u t e i s t zunächst e i n r e i n e s Stückelungsproblem. Jedem 
P a r t i z i p a n t e n w i r d eine Quote zugemessen, " d i e dem Umfang s e i ­
ner a n l a g e b e r e i t e n M i t t e l e n t s p r i c h t . " (26) Eine s o l c h e Auf­
t e i l u n g kann auch dadurch notwendig werden, daß d i e Höhe des 
Gesamtengagements eine e i n z e l n e kreditgewährende Bank i n K o l ­
l i s i o n mit Bestimmungen des KWG und den auf i h r e r Grundlage 
e r l a s s e n e n Grundsätzen des Bundesaufsichtsamtes für das Kre­
ditwesen b r i n g e n würde. (27) 

Die A u f t e i l u n g e i n e r F r e m d k a p i t a l p o s i t i o n auf mehrere K r e d i t ­
i n s t i t u t e kann aber auch d i e Möglichkeit s c h a f f e n , den mögli­
chen P a r t i z i p a n t e n eine Quote zuzumessen, deren R i s i k o - C h a n ­
cen-Gehalt einen von ihnen g e f o r d e r t e n Mindestwert e r r e i c h t 
oder übersteigt. So werden manchmal K o n s o r t i a l k r e d i t e v e r e i n ­
b a r t , b e i denen d i e Konsorten nur an einem etwaigen V e r l u s t 
t e i l h a b e n ( R i s i k o b e t e i l i g u n g ) , ohne daß d i e Konsortialführerin 
Anteilsbeträge b e i i h r e n M i t k o n s o r t e n e i n f o r d e r t . (28) B e i R i ­
s i k o a v e r s i o n p o t e n t i e l l e r K r e d i t g e b e r kann d i e A u f t e i l u n g e i ­
ner Gläubigerposition, d i e für jeden e i n z e l n e n der B e t e i l i g ­
ten zu r i s k a n t e r s c h e i n t , zu 'tragbaren' T e i l p o s i t i o n e n für 
d i e e i n z e l n e n P a r t i z i p a n t e n des G e m e i n s c h a f t s k r e d i t s führen 
( r i s k s h a r i n g ) . (29) 

Die F r e m d k a p i t a l p o s i t i o n eines Unternehmens U s e i i n einem 
e i n f a c h e n B e i s p i e l dadurch gekennzeichnet, daß dem beantrag­
ten K r e d i t von K = DM 1.000.000,- ei n e G e s a m t t i l g u n g s l e i s t u n g 
von T = DM 1.200.000,- = K + 0,2 K gegenübersteht. Es w i r d an­
genommen, daß das Unternehmen am Ende der K r e d i t p e r i o d e von 
einem Jahr mit e i n e r W a h r s c h e i n l i c h k e i t von 90 % i n der Lage 
i s t , den K r e d i t b e t r a g + Zinsen zurückzuführen. A n d e r n f a l l s , 
a l s o m i t e i n e r W a h r s c h e i n l i c h k e i t von 10 %, w i r d mit dem Ge­
s a m t a u s f a l l des K r e d i t b e t r a g e s gerechnet. Für d i e zur F i n a n ­
z i e r u n g d i e s e r P o s i t i o n i n Frage kommenden Banken A und B l a s ­
sen s i c h aufgrund i h r e r i n d i v i d u e l l e n r i s i k o a v e r s e n Nutzen­
f u n k t i o n I n d i f f e r e n z k u r v e n I angeben, d i e für a l t e r n a t i v e Kre­
ditbeträge k (Vermögenseinsätze) d i e j e n i g e n G e s a m t t i l g u n g s l e i -
stungen t bestimmen, d i e b e i e i n e r K r e d i t a u s f a l l w a h r s c h e i n l i c h ­
k e i t von 10 % mindestens g e f o r d e r t werden müssen, um das Aus­
f a l l r i s i k o der K r e d i t p o s i t i o n gerade zu kompensieren. 

In der Abb. 1 s i n d d i e für d i e Banken A und B angenommenen 
g l e i c h l a u f e n d e n I n d i f f e r e n z k u r v e n e i n g e t r a g e n . Die Abbildung 
z e i g t , daß b e i den zugrunde liegenden Annahmen d i e Gesamtgläu­
b i g e r p o s i t i o n weder von der Bank A noch von der Bank B v o l l ­
ständig übernommen w i r d , daß aber wohl d i e halbe Gläubigerpo­
s i t i o n sowohl für d i e A- wie für d i e B-Bank eine v o r t e i l h a f t e 
Anlagemöglichkeit d a r s t e l l t . 
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Banken t e i l e n das R i s i k o von K r e d i t p o s i t i o n e n wegen i h r e r mit 
s t e i g e n d e n Beträgen r e l a t i v zunehmenden R i s i k o a v e r s i o n . 

Abb. 1: k - K r e d i t b e t r a g = Vermögenseinsatz der Bank 
t - v e r e i n b a r t e G e s a m t t i l g u n g s l e i s t u n g 

= K r e d i t b e t r a g + Zinsen 
N - Kombinationen von Kreditbeträgen und G e s a m t t i l -

g u n g s l e i s t u n g e n (mit Prob. = 0,9), d i e aufgrund 
der r i s i k o a v e r s e n N u t z e n f u n k t i o n der Banken n i c h t 
a l s v o r t e i l h a f t e Anlagemöglichkeiten angesehen 
werden 

I - g l e i c h l a u f e n d e I n d i f f e r e n z k u r v e n für Bank A und B 
b e i e i n e r angenommenen K r e d i t a u s f a l l w a h r s c h e i n ­
l i c h k e i t von 10 % 

P - Gesamtgläubigerposition des Unternehmens U, d i e 
weder für Bank A noch für Bank B t r a g b a r i s t 

Q - H a l b i e r t e Gesamtgläubigerposition ( j e w e i l i g e 
M e t a k r e d i t p o s i t i o n ) , d i e sowohl für Bank A wie 
für Bank B t r a g b a r i s t 
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b. Die Risikozerfällung i n Form der Zerlegung des Gesamtaus­
f a l l r i s i k o s e i n e r K r e d i t p o s i t i o n i n mehrere T e i l a u s f a l l ­
r i s i k e n 

Diese Form der Risikozerfällung durch Banken b e z i e h t s i c h eben­
f a l l s auf einen e i n z e l n e n V e r t r a g s p a r t n e r des Kreditgeschäfts. 
Das Kreditengagement w i r d h i e r aber n i c h t i n der Weise z e r l e g t , 
daß mehrere K r e d i t i n s t i t u t e a l s P a r t i z i p a n t e n e i n g e s c h a l t e t 
werden; d i e Bank trägt h i e r das gesamte Vermögensverlustrisi­
ko - d i e s e s w i r d aber i n mehrere T e i l a u s f a l l r i s i k e n z e r l e g t . 

Risikozerfällung i n d i e s e r Form läßt s i c h b e i s p i e l s w e i s e i n 
der S i c h e r h e i t e n p o l i t i k der Banken beobachten: E i n Übermaß an 
Besicherung, das einmal im Verhältnis des Wertes des S i c h e ­
rungsobjektes zur Höhe der g e s i c h e r t e n Forderung, zum anderen 
im Verhältnis des Wertes der S i c h e r h e i t e n zu dem gesamten 
oder f r e i e n Aktivvermögen des Kreditnehmers bestehen kann, 
z i e h t nach herrschender Lehre d i e S i t t e n w i d r i g k e i t und damit 
N i c h t i g k e i t der ganzen Sicherung nach s i c h , wenn d i e s e s Über­
maß s i c h i n e i n e r Knebelung des Schuldners oder i n e i n e r Täu­
schung D r i t t e r über d i e Kreditfähigkeit des Schuldners aus­
w i r k t . Hat ei n e Bank m i t einem Kreditnehmer mehrere K r e d i t ­
verträge und damit mehrere Besicherungsverträge abgeschlossen, 
dann können d i e Verträge i n i h r e r Gesamtheit den Tatbestand 
der Knebelung oder Kredittäuschung erfüllen; d i e Frage der 
S i t t e n w i d r i g k e i t muß aber für jeden V e r t r a g gesondert geprüft 
werden und n i c h t i g i s t eben nur der l e t z t e s i t t e n w i d r i g e S i ­
c h e r u n g s v e r t r a g , auch wenn d i e anderen Verträge d i e s e Wirkung 
v o r b e r e i t e t haben. (30) 

c. Die R i s i k o s t r e u u n g 

Dieses P r i n z i p der R i s i k o p o l i t i k b e z i e h t s i c h auf d i e Zusam­
mensetzung v e r s c h i e d e n e r K r e d i t p o s i t i o n e n . Durch d i e Kombina­
t i o n u n g l e i c h a r t i g e r Kreditgeschäfte s o l l e n d i e möglichen E i n - 1 

t r i t t s u r s a c h e n für K r e d i t v e r l u s t e möglichst voneinander unab­
hängig g e s t a l t e t werden, so daß d i e W a h r s c h e i n l i c h k e i t , daß 
b e i sämtlichen i n das K r e d i t p o r t e f e u i l l e einbezogenen E i n z e l ­
anlagen das zu einem V e r l u s t führende E r e i g n i s zur g l e i c h e n 
Z e i t e i n t r i t t , s i n k t , so daß damit das R i s i k o des K r e d i t p o r t e ­
f e u i l l e s ( G l o b a l p o s i t i o n ) m i t zunehmender Anzahl der E i n z e l -
k r e d i t p o s i t i o n e n abnimmt. Dann führt das E i n t r e f f e n bestimm­
t e r Umweltzustände nur i n verhältnismäßig k l e i n e n E i n h e i t e n 
zu V e r l u s t e n (Schottensystem ( 3 1 ) ) . 

A l s U n t e r k a t e g o r i e n e i n e r s o l c h e n R i s i k o s t r e u u n g kommen i n 
B e t r a c h t : 

- d i e R i s i k o s t r e u u n g i n s a c h l i c h e r H i n s i c h t bezüglich der A r t 
( B a r k r e d i t , K o n t o k o r r e n t k r e d i t , W e c h s e l d i s k o n t k r e d i t ) und 
Höhe ( K l e i n - , M i t t e l - , Großkredite) der Engagements; \ 

- d i e R i s i k o s t r e u u n g i n örtlicher H i n s i c h t bezüglich der 
geographischen Lage der Kreditnehmer; 

- d i e R i s i k o s t r e u u n g i n branchenmäßiger H i n s i c h t bezüglich der 
Zugehörigkeit der Kreditnehmer zu einem W i r t s c h a f t s z w e i g 
(Handel, L a n d w i r t s c h a f t , I n d u s t r i e ) oder e i n e r Branche 
( T e x t i l i n d u s t r i e , S t a h l i n d u s t r i e , Baugewerbe); 
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- d i e R i s i k o s t r e u u n g im H i n b l i c k auf den Verwendungszweck der 
K r e d i t e ( B e t r i e b s m i t t e l k r e d i t e , S a i s o n k r e d i t e , I n v e s t i t i o n s ­
k r e d i t e , Konsumentenkredite); 

- d i e R i s i k o s t r e u u n g nach der Rechtsform und Größe der f i n a n ­
z i e r t e n Unternehmen. (32) 

Knüpfen an d i e möglichen E i n t r i t t s u r s a c h e n für K r e d i t v e r l u s t e 
Ertragsmöglichkeiten i n anderen Geschäften (Gegengeschäften) 
an, so g e l i n g t e i n e vollständige Kompensation des K r e d i t r i s i ­
kos (Hedging); d i e s e s a l s Risikokompensation b e z e i c h n e t e P r i n ­
z i p s t e l l t a l s o einen möglichen E x t r e m f a l l für d i e Kombination 
der E i n t r i t t s u r s a c h e n für K r e d i t v e r l u s t e dar; B e i s p i e l e für 
s o l c h e Kompensationsmöglichkeiten s i n d Kurssicherungsgeschäfte 
b e i D e v i s e n k r e d i t e n . 

d. Die Risikoüberwälzung 

Neben der Risikozerfällung und R i s i k o s t r e u u n g stehen Banken 
zur Herabsetzung i h r e r A u s f a l l r i s i k e n bestimmte Möglichkeiten 
o f f e n , K r e d i t r i s i k e n oder B e s t a n d t e i l e d i e s e r R i s i k e n auf den 
V e r t r a g s p a r t n e r des Kreditgeschäfts oder einen - D r i t t e n abzu­
wälzen . 

In u n e n t g e l t l i c h e r Form w i r d das P r i n z i p der Risikoüberwälzung 
durch d i e Anwendung der sogenannten F r e i z e i c h n u n g s k l a u s e l n 
v e r f o l g t , i n denen dem K r e d i t p a r t n e r durch d i e Anerkennung der 
Allgemeinen Geschäftsbedingungen der Banken eine Reihe von 
R i s i k e n a u f g e l a s t e t werden, d i e insbesondere auf Irrtümer, 
Versehen oder höhere Gewalt zurückzuführen s i n d . (33) In ent­
g e l t l i c h e r Form kann das K r e d i t r i s i k o auf einen D r i t t e n m i t t e l s 
e i n e r K r e d i t v e r s i c h e r u n g abgewälzt werden. " B e i der D e l k r e d e r e ­
v e r s i c h e r u n g übernimmt der V e r s i c h e r e r gegenüber dem V e r s i c h e ­
rungsnehmer das Delkredere für vom Versicherungsnehmer gewähr­
te K r e d i t e i n Form e i n e r Gewährleistung für den Eingang der 
entsprechenden Forderung." (34) Je nach der A r t der zugrunde 
lieg e n d e n K r e d i t b e z i e h u n g s p r i c h t man von W a r e n k r e d i t v e r s i c h e ­
rung (Versicherung von R i s i k e n aus Ausfuhr- und T e i l z a h l u n g s ­
k r e d i t e n ) und von F i n a n z k r e d i t v e r s i c h e r u n g (auf s p e z i e l l e An­
wendungsfälle beschränkte D e b i t o r e n v e r s i c h e r u n g ) . Im Gegen­
s a t z zur D e l k r e d e r e v e r s i c h e r u n g , b e i der der K r e d i t g e b e r a l s 
Versicherungsnehmer a u f t r i t t , w i r d b e i der K a u t i o n s v e r s i c h e ­
rung e i n V e r t r a g zwischen dem Kreditnehmer und dem K r e d i t v e r ­
s i c h e r e r abgeschlossen. Der K r e d i t g e b e r i s t Begünstigter aus 
der K a u t i o n des V e r s i c h e r e r s , d i e r e c h t l i c h i n eine Bürgschafts­
oder Garantieerklärung g e k l e i d e t i s t . (35) 

Die t r a d i t i o n e l l e n ' P r i n z i p i e n der R i s i k o p o l i t i k 1 (36) können 
nur mögliche Richtungen angeben, i n d i e s i c h b a n k b e t r i e b l i c h e 
R i s i k o p o l i t i k zu bewegen h a t , ohne daß q u a n t i t a t i v e Aussagen 
über das Ausmaß e i n e r s o l c h e n P o l i t i k g e t r o f f e n werden können. 
Uber d i e möglichen Grenzen e i n e r s o l c h e n P o l i t i k werden daher 
nur sehr g l o b a l e Aussagen f o r m u l i e r t , d i e zudem ' i d e o l o g i s c h 1 

gestützt werden. So s t e h t b e i Sparkassen dem Grundsatz der 
örtlichen R i s i k o s t r e u u n g der Grundsatz der Ortsverbundenheit 
entgegen: "Es e n t s p r i c h t dem Cha r a k t e r der Sparkasse a l s eines 
örtlich v e r w u r z e l t e n K r e d i t i n s t i t u t s , daß s i e sowohl im P a s s i v ­
a i s auch im Aktivgeschäft m i t Vorbedacht d i e I n t e r e s s e n der 
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heimischen Bevölkerung wahrnimmt." (37) So arg u m e n t i e r t z.B. 
Hahn (38) gegen d i e Abwälzung des K r e d i t r i s i k o s durch d i e 
Banken auf K r e d i t v e r s i c h e r e r , "daß eine K r e d i t v e r s i c h e r u n g 
für Banken i n gewisser H i n s i c h t e i n e n Widerspruch i n s i c h 
s e l b s t trägt, denn d i e Übernahme des K r e d i t r i s i k o s gehört zu 
den u r e i g e n s t e n Aufgaben der Banken." 

Q u a n t i t a t i v e Aussagen über den D i v e r s i f i k a t i o n s g r a d von Ban­
ken im H i n b l i c k auf i h r e Z i e l s e t z u n g werden aber von neueren 
a n a l y t i s c h e n B a n kbetriebsmodellen a n g e s t r e b t , d i e zur A b l e i ­
tung von D i s p o s i t i o n s h i l f e n für d i e op t i m a l e G e s t a l t u n g des 
gesamten Bankgeschäftes b e i t r a g e n w o l l e n . Wir haben s i e dar­
a u f h i n zu untersuchen, ob s i e eine n B e i t r a g zur Erklärung 
oder möglichen Steuerung des Prozesses der R i s i k e n t r a n s f o r m a ­
t i o n durch Banken l e i s t e n können. 

Simultane Bankplanungsmodelle, d i e d i e formale Planung des 
gesamten f i n a n z i e l l e n B e r e i c h s von K r e d i t i n s t i t u t e n zum Z i e l 
haben, bestehen heute im w e s e n t l i c h e n i n v i e r Ansatzpunkten. 
(39) 

P o r t e r (40) hat 1961 e i n Mo d e l l der B a n k b e t r i e b s p o l i t i k ent­
w i c k e l t , i n dem d i e A u f r e c h t e r h a l t u n g der Liquidität a l s 
R e s t r i k t i o n des Rentabilitätsstrebens e i n e r Bank t h e o r e t i s c h 
f o r m u l i e r t w i r d . Dabei werden Wahrscheinlichkeitsannahmen über 
den zukünftigen E i n l a g e n b e s t a n d , den zukünftigen Kurswert der 
O b l i g a t i o n e n im P o r t e f e u i l l e der Bank, den A n t e i l möglicher 
K r e d i t v e r l u s t e und den Grad der E i n f r i e r u n g des K r e d i t p o r t e ­
f e u i l l e s gemacht. Das Mo d e l l von P o r t e r geht davon aus, daß 
der zukünftige Ein l a g e n b e s t a n d n i c h t von der eingeschlagenen 
K r e d i t p o l i t i k abhängt (Pooled-Funds-Approach (41)). P o r t e r 
w e i s t zwar darauf h i n , daß d i e B a n k b e t r i e b s p o l i t i k auch s i c h e r 
h e i t s p o l i t i s c h e Aspekte zu berücksichtigen hat; e i n e Analyse 
des K r e d i t r i s i k o s e r f o l g t aber n i c h t . "This aspect of bank 
u n c e r t a i n t y w i l l be most summarily t r e a t e d , ..." (42) Die Bankj 
erhöht nach P o r t e r den N e t t o z i n s s a t z um e i n e Risikoprämie, die] 
d i e mutmaßlichen K r e d i t v e r l u s t e l a n g f r i s t i g kompensieren s o l l ; | 
e i n e Methode zur E r m i t t l u n g d i e s e r Risikoprämie w i r d n i c h t an-j 
gegeben. j 

E b e n f a l l s vom Pooled-Funds-Approach gehen Chambers und Charnesi 
(43) i n ihrem mehrperiodigen Planungsmodell aus, i n dem d i e 
r e l e v a n t e n Größen mit S i c h e r h e i t bekannt s i n d . B e i E i n h a l t u n g 
der Liquiditätsnorm der Bankaufsichtsbehörde s o l l d a s j e n i g e 
A n l a g e p o r t e f e u i l l e der Bank e r m i t t e l t werden, das den Gewinn 
b i s zum P l a n u n g s h o r i z o n t maximiert, wobei e i n e Anzahl von Ne­
benbedingungen e i n z u h a l t e n s i n d . (44) Eine v e r b e s s e r t e S t r u k ­
t u r w e i s t das l i n e a r e Planungsmodell Deppes (45) auf, i n dem 
d i e Handlungsmöglichkeiten der Bank durch eine V i e l z a h l von 
Nebenbedingungen beschränkt s i n d . "Dem S i c h e r h e i t s e r f o r d e r n i s 
w i r d dann genügt, wenn d i e Z a h l u n g s m i t t e l zuzüglich N i c h t z a h -
l u n g s m i t t e l d i e V e r b i n d l i c h k e i t e n der P l a n p e r i o d e sowie den 
a l s notwendig e r a c h t e t e n T e i l des E i g e n k a p i t a l s mindestens 
decken." (46) Die Höhe des M i n d e s t e i g e n k a p i t a l s w i r d dabei 
einmal vom Umfang der zur Fortführung der b a n k b e t r i e b l i c h e n 
Geschäfte notwendigen Bestände an Zahlungs- und N i c h t z a h l u n g s -
m i t t e l n bestimmt, zum anderen durch das Ausmaß der i n der P l a ­
nungsperiode e r w a r t e t e n V e r l u s t e . (47) Das Streben e i n e r Bank 
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nach S i c h e r h e i t , das s i c h i n dem Streben der Bank nach Vermei­
dung des Konkursgrundes Überschuldung k o n k r e t i s i e r t (48) , 
führt a l s o zur Formulierung e i n e r S i c h e r h e i t s b e d i n g u n g , d i e 
d i e Bank i n jedem Z e i t p u n k t der Planungsperiode erfüllen muß. 
Da aber d i e Analyse und das Zusammenwirken zukünftiger Kurs­
v e r l u s t e und K r e d i t v e r l u s t e n i c h t i n n e r h a l b des M o d e l l s v o r ­
genommen werden kann und d i e Abschätzung des Gesamtvermögens-
v e r l u s t r i s i k o s nur g l o b a l i n den Ansatz des M i n d e s t e i g e n k a p i -
t a l s eingehen kann, i s t das d e t e r m i n i s t i s c h e Bankplanungsmo­
d e l l von Deppe n i c h t g e e i g n e t , zur Erklärung oder Steuerung 
des P r o z e s s e s der R i s i k e n t r a n s f o r m a t i o n b e i z u t r a g e n . 

De Long (49) hat 1966 e i n M o d e l l a u f g e s t e l l t , das vom Pooled -
Funds-Approach abgeht und d i e feedback-Beziehungen zwischen 
Kreditgewährung und E i n l a g e n berücksichtigt (Earmarked-Funds-
Approach (5 0 ) ) . De Long geht davon aus, daß d i e A k t i v a s t r u k ­
t u r e i n e r Bank u n m i t t e l b a r von der Umschlagsgeschwindigkeit 
der E i n l a g e n abhängt, wobei a l l e r d i n g s d i e Modellbank De Longs 
an Hand von B i l a n z s c h i c h t e n i n mehrere s p e z i a l i s i e r t e K r e d i t ­
i n s t i t u t e g e s p a l t e n w i r d , i n denen eine den gegebenen V o r s t e l ­
lungen über den Liquiditätsbedarf der j e w e i l i g e n K a p i t a l s t r u k ­
t u r genau entsprechende Liquiditätspolitik v e r f o l g t w i r d . Der 
Auf f a s s u n g von Mülhaupt und Küllmer (51), daß das M o d e l l von 
De Long schon a l l e i n d eshalb unbrauchbar s e i , w e i l es " d i e An­
la g e e n t s c h e i d u n g des B a n k l e i t e r s im Aktivgeschäft von der A r t 
der verfügbaren M i t t e l abhängig macht", kann n i c h t zugestimmt 
werden. Der methodische F e h l e r l i e g t i n der G l i e d e r u n g der 
Bankgeschäfte nach B i l a n z s c h i c h t e n , d i e d i e i n einem K r e d i t ­
i n s t i t u t gegebenen liquiditätsmäßigen Kompensationsmöglichkei­
ten im M o d e l l e l i m i n i e r t . 

Die d r e i b i s h e r behandelten M o d e l l t y p e n konnten eine von Ban­
ken v e r f o l g t e S i c h e r h e i t s p o l i t i k zur T r a n s f o r m a t i o n von Kre­
d i t r i s i k e n t e i l s wegen i h r e s d e t e r m i n i s t i s c h e n C h a r a k t e r s , 
t e i l s wegen der nur k u r s o r i s c h e n Behandlung des Risikophäno­
mens n i c h t b e s c h r e i b e n und erklären. 

Der v i e r t e Ansatzpunkt i s t dazu i n der Lage. Er geht von dem 
für b e t r i e b s w i r t s c h a f t l i c h e I n v e s t i t i o n s m o d e l l e e n t w i c k e l t e n 
V e r f a h r e n des 1chance-constained-programming 1 aus. (52) Wein-
g a r t n e r (53) hat 1967 i n s e i n e r Stellungnahme zu einem Bank­
planungsmodell von Cohen und Hammer (54) d i e Anwendung d i e s e s 
V e r f a h r e n s v o rgeschlagen, das 1969 i n dem von Krümmel (55) 
v o r g e l e g t e n Bankplanungsmodell v e r w i r k l i c h t wurde. Das Mo d e l l 
b e s t e h t aus e i n e r s t o c h a s t i s c h e n Z i e l f u n k t i o n , i n d i e d i e 
Handlungsmöglichkeiten der Bank m i t den Erwartungswerten i h r e r 
Erfolgsbeiträge, den R i s i k e n der R e a l i s i e r u n g d i e s e r E r f o l g e 
( V a r i a n z der erwarteten Zahlungen) und dem Zusammenhang d i e ­
ser R i s i k e n (Kovarianzen der e r w a r t e t e n Zahlungen) eingehen, 
und d i e das e m p i r i s c h beobachtbare r i s i k o a v e r s e Entscheidungs­
v e r h a l t e n der Banken durch den Ansatz e i n e r konkaven Nutzen­
f u n k t i o n zum Ausdruck b r i n g t . (56) Eine S o l v e n z r e s t r i k t i o n 
s o l l gewährleisten, daß nur s o l c h e Handlungsprogramme a l s o p t i ­
mal g e l t e n können, b e i denen mit e i n e r vorgegebenen, das R i s i ­
k o v e r h a l t e n der B a n k e i n l e g e r kennzeichnenden W a h r s c h e i n l i c h ­
k e i t d i e zukünftigen Liquidationserlöse a l l e r B a n k a k t i v a d i e 
F r e m d k a p i t a l a n t e i l e ( E i n l a g e n b e i der Bank) übersteigen, d.h. 
d i e Bankgläubiger auch im F a l l e e i n e r durch einen möglichen 
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r u n - F a l l notwendig werdenden L i q u i d a t i o n der B a n k a k t i v a mit 
vollständiger B e f r i e d i g u n g i h r e r Forderungen rechnen können. 
(57) Eine Liquiditätsrestriktion s o r g t für den laufenden Zah­
l u n g s m i t t e l a u s g l e i c h ; w e i t e r e Nebenbedingungen zur E i n h a l t u n g 
i n s t i t u t i o n e l l e r Beschränkungen können l e i c h t zusätzlich f o r ­
m u l i e r t werden. "Damit genügt das Modell den Anforderungen, 
d i e im H i n b l i c k auf d i e E i n h a l t u n g a l l e r b a n k b e t r i e b l i c h e n 
Zielgrößen - Liquidität, Rentabilität und S i c h e r h e i t - ge­
s t e l l t werden müssen." (58) Der Grad der D i v e r s i f i k a t i o n des 
Handlungsprogramms der Bank w i r d durch d i e N u t z e n f u n k t i o n der 
Bank und d i e vorgegebene M i n d e s t w a h r s c h e i n l i c h k e i t für d i e 
E i n h a l t u n g der Solvenzbedingung g e s t e u e r t . 

Die Grenzen der Anwendbarkeit e i n e s s o l c h e n M o d e l l s l a s s e n 
s i c h (59), außer dem Problem der Rechenbarkeit des Programms, 
l e i c h t aus den Annahmen erkennen, d i e d i e b e t r i e b s w i r t s c h a f t ­
l i c h e E n t s c h e i d u n g s t h e o r i e , i n deren formalem Rahmen das Bank­
planungsmodell von Krümmel f o r m u l i e r t i s t , bezüglich der dem 
Planenden zur Verfügung stehenden I n f o r m a t i o n e n , der Präfe­
renzordnung über den möglichen Ergebnissen und der zur Auswahl 
des o p t i m a l e n Handlungsprogramms angewandten E n t s c h e i d u n g s r e ­
g e l t r i f f t . (60) 

G r e i f e n w i r d i e Informationsannahmen heraus, so stehen der 
Bank ( d e c i s i o n maker) i n diesem Modell zum E n t s c h e i d u n g s z e i t ­
punkt eine Anzahl von s i c h g e g e n s e i t i g ausschließenden Aktionen 
a-j , 3i2' a n z u r Verfügung, d i e der B a n k l e i t u n g a l l e gegen­
wärtig s i n d und d i e das E n t s c h e i d u n g s f e l d , den Aktionsraum 
A = {a-| , a2/ a n} b i l d e n . Der Aktionsraum, der mindestens 
zwei A k t i o n e n umfassen muß, i s t nur dann r i c h t i g b e s c h r i e b e n , 
wenn jede Aktionsmöglichkeit a l l e anderen ausschließt, so daß 
der Entscheidende eine der A l t e r n a t i v e n wählen muß und höch­
stens e i n e der A k t i o n e n e r g r e i f e n kann. (61) Jede A k t i o n kann 
zu mehreren u n t e r s c h i e d l i c h e n Ergebnissen (pay o f f s ) führen, 
d i e vom möglichen E i n t r i t t bestimmter, für das Entscheidungs­
problem r e l e v a n t e r Umweltzustände oder E r e i g n i s s e s-j , S2> 
s m abhängen, d i e den E r e i g n i s - oder Zustandsraum S = {s-j, S2, 

s m ) b i l d e n . (62) Jedes Ergebnis e^j i s t a l s o e i n d e u t i g 
d e t e r m i n i e r t durch e i n e A k t i o n des Entscheidenden und einen 
Umweltzustand. Die Zuordnung, d i e j e d e r Kombination aus Ak­
tionsmöglichkeit a i und E r e i g n i s S J e i n d e u t i g e i n Ergebnis 
ej_j e E zuordnet, i s t der B a n k l e i t u n g bekannt und läßt s i c h 
a l s E r g e b n i s f u n k t i o n e: A x S •+ E a n s c h r e i b e n . (63) 

Jede e n t s c h e i d u n g s t h e o r e t i s c h e A l t e r n a t i v e umschließt nun j e ­
w e i l s e i n vollständiges, mögliches Handlungsprogramm der Bank, 
das s i c h aus e i n e r V i e l z a h l von E i n z e l a k t i o n e n zusammensetzt, 
wobei zur E r m i t t l u n g des j e w e i l i g e n E r g e b n i s s e s a l l e ökonomi­
schen Interdependenzen zwischen den e i n z e l n e n Handlungsmög- j 
l i c h k e i t e n bekannt s e i n müssen. Mögliche E i n z e l a k t i o n e n s i n d 
n i c h t nur etwa d i e K r e d i t v e r g a b e über e i n Jahr von DM 12.500,- j 
an das Unternehmen U zu 12 % K r e d i t z i n s e n oder über 18 Monate 
der W e c h s e l k r e d i t an das Unternehmen V, der m i t dem D i s k o n t ­
s a t z + 3 % auf das e i n g e r e i c h t e W e c h s e l m a t e r i a l berechnet 
w i r d , sondern auch mögliche Aus g e s t a l t u n g e n des K r e d i t s an 
das Unternehmen U. So b i e t e s i c h etwa d i e Möglichkeit zu e i n e r 
K r e d i t v e r g a b e an U über DM 12.500,- zu 11 % K r e d i t z i n s e n b e i 
Absicherung des K r e d i t s durch e i n e z w e i t r a n g i g e Grundschuld 
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an einem Grundstück des Unternehmens über DM 15.000,-, oder 
es b i e t e s i c h d i e Möglichkeit der Ausdehnung des Kreditengage­
ments auf DM 20.000,- an, wobei zusätzlich d i e Abtretung der 
Kundenforderungen A - K und d i e Übernahme sämtlicher das Aus­
landsgeschäft b e t r e f f e n d e n Aufträge durch d i e Bank v e r e i n b a r t 
werden können. 

Die Voraussetzung e i n e r bekannten E r g e b n i s f u n k t i o n i m p l i z i e r t 
a l s o , daß d i e Anforderungen an d i e der Bank zur Verfügung ste­
henden Inf o r m a t i o n e n über d i e e r f o l g s r e l e v a n t e n Interdependen-
zen zwischen den geschäftspolitischen E i n z e l a k t i o n e n (sowohl 
K a p i t a l a n l a g e - wie Kapitalaufnahmemöglichkeiten, Möglichkei­
ten der Um s t r u k t u r i e r u n g der Vermögensbestände sowie K a p i t a l ­
konsolidierungsmöglichkeiten) mit wachsendem An s t e i g e n der 
von e i n e r e n t s c h e i d u n g s t h e o r e t i s c h e n A l t e r n a t i v e umschlosse­
nen E i n z e l a k t i o n e n s i c h immens erhöhen und d i e V i e l f a l t mög­
l i c h e r E i n z e l a k t i o n e n exakt b e s c h r i e b e n werden kann. Büschgen 
i s t zuzustimmen, wenn er f e s t s t e l l t : "Es f e h l t i n Untersuchun 
gen, d i e auf der P o r t f o l i o - S e l e c t i o n - T h e o r i e oder damit v e r ­
wandten R i s i k o t r a n s f o r m a t i o n s v e r a n s t a l t u n g e n b a s i e r e n , j e g l i ­
che Behandlung der vorher e r f o r d e r l i c h e n Grundlagenprüfung, 
. i n s o f e r n schweben jene V o r s t e l l u n g e n , soweit s i e s i c h 
auf das Bankkreditgeschäft beziehen, im l e e r e n Raum." (64) 

1.3.2 Entscheidungen über d i e K r e d i t v e r g a b e - Entscheidungen 
über den E i n z e l k r e d i t 

Die Anwendbarkeit von b a n k b e t r i e b l i c h e n T o t a l m o d e l l e n zur 
Steuerung des Geschäftsablaufs muß a l s o wegen der mangelnden 
Abschätzbarkeit a l l e r e r f o l g s r e l e v a n t e n Wirkungszusammenhänge 
insbesondere b e i den durch e i n e V i e l f a l t und V i e l z a h l von tag 
l i e h a n f a l l e n d e n Geschäftsvorfällen gekennzeichneten 'Finanz­
warenhäusern1 sehr s k e p t i s c h b e u r t e i l t werden. 

Insbesondere für das Kreditgeschäft t r i t t e i n w e i t e r e r e r ­
schwerender Umstand h i n z u . Banken s i n d i n der Mehrzahl der zu 
b e u r t e i l e n d e n Kreditvergabemöglichkeiten darauf angewiesen, 
auf Kreditanträge i h r e r Kundschaft i n n e r h a l b kürzerer Z e i t zu 
'r e a g i e r e n ' . Eine K r e d i t v e r g a b e i s t daher nur i n dem Maße 
pla n b a r , a l s über d i e pro Geschäftstag g e s t e l l t e n Kreditanträ 
ge e n t s c h i e d e n w i r d . Das Dilemma b a n k b e t r i e b l i c h e r K r e d i t p l a ­
nung l i e g t eben i n der Tatsache begründet, daß I n v e s t i t i o n s ­
und Absatzentscheidungen im Kreditgeschäft zusammenfallen. 
Faßt man d i e K r e d i t v e r g a b e e i n e r Bank a l s I n v e s t i t i o n auf, d i 
durch eine A u s z a h l u n g s r e i h e (zur Verfügung g e s t e l l t e oder i n 
Anspruch genommene Kreditbeträge) und eine E i n z a h l u n g s r e i h e 
( i n Zukunft e r w a r t e t e K r e d i t t i l g u n g s l e i s t u n g e n ) gekennzeich­
net werden kann, so be s t e h t d i e Besonderheit b e i der I n v e s t i ­
t i o n i n ein e n D e b i t o r d a r i n , daß Banken über d i e Höhe der An­
schaffungsauszahlung ( K r e d i t b e t r a g ) und d i e A r t des I n v e s t i ­
t i o n s o b j e k t e s (Kreditnehmer) n i c h t autonom en t s c h e i d e n können 
Banken können nur - s i e h t man von den längerfristig wirkenden 
Maßnahmen des Bankenmarketing ab - über d i e s i c h ihnen im 
Z e i t a b l a u f b i e t e n d e n e i n z e l n e n Kreditvergabemöglichkeiten be­
f i n d e n . 
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In ähnlicher Weise g i l t für das Einlagengeschäft ei n e k u r z f r i ­
s t i g e a k t i v e G e l d b e s c h a f f u n g s p o l i t i k a l s undurchführbar: e i ­
n e r s e i t s lehnen Banken e i n e Hereinnahme von E i n l a g e n grund­
sätzlich n i c h t ab; a n d e r e r s e i t s geht d i e I n i t i a t i v e zur E i n ­
lage von Depositen und Spargeldern grundsätzlich von den E i n ­
l e g e r n aus. (65) 

Für das Kreditgeschäft kommt besonders b e i F i l i a l b a n k e n e i n 
o r g a n i s a t o r i s c h e s Problem h i n z u . Über d i e V i e l z a h l der i n e i ­
nem F i l i a l s y s t e m täglich a n f a l l e n d e n Kreditanträge kann n i c h t 
z e n t r a l e n t s c h i e d e n werden, w i l l d i e Bank n i c h t 

a) gegenüber ortsansässigen k l e i n e r e n und damit b e i der Kre­
ditprüfung und Entscheidung f l e x i b l e r e n Bankunternehmungen 
Wettbewerbsnachteile hinnehmen und 

b) n i c h t den d i e Kreditfähigkeit des A n t r a g s t e l l e r s b e u r t e i ­
lenden K r e d i t s a c h b e a r b e i t e r aus der Verantwortung über d i e 
Kr e d i t v e r g a b e e n t s c h e i d u n g e n t l a s s e n . 

Banken, insbesondere F i l i a l b a n k e n , haben daher e i n abgestuf­
tes System der Kreditvergabekompetenzen e n t w i c k e l t , i n dem 
über Kreditanträge j e nach i h r e r Höhe, zum T e i l auch nach i h ­
r e r L a u f z e i t , g e s t a f f e l t i n bestimmten S t u f e n der H i e r a r c h i e 
e n t s c h i e d e n w i r d . (66) Während über K l e i n k r e d i t e i n v i e l e n 
Fällen vom K r e d i t s a c h b e a r b e i t e r s e l b s t , über K r e d i t e b i s 
DM 50.000 z.B. vom L e i t e r der F i l i a l e e n t s c h i e d e n w i r d , kön­
nen K r e d i t v e r g a b e e n t s c h e i d u n g e n bestimmter Größenordnung n i c h t 
mehr von der kreditgewährenden F i l i a l e s e l b s t g e t r o f f e n wer­
den. H i e r fällt d i e Entscheidungskompetenz i n e i n e übergeord­
nete F i l i a l e (Haupt- oder K o p f f i l i a l e ) oder i n d i e Z e n t r a l e 
( B a n k l e i t u n g ) , wobei von d i e s e r S t e l l e g l e i c h z e i t i g eine noch­
malige Kreditfähigkeitsprüfung vorgenommen w i r d . Großkredite 
( K r e d i t e an eine n Kreditnehmer, d i e insgesamt 15 % des h a f t e n ­
den E i g e n k a p i t a l s der Bank übersteigen) sowie O r g a n k r e d i t e 
v e r l a n g e n schon nach §§ 13 und 15 KWG einen einstimmigen Be­
schluß der Geschäftsleiter des K r e d i t i n s t i t u t s . 

Auch i n n e r h a l b der Entscheidungsebenen w i r d e i n e D e z e n t r a l i s a ­
t i o n vorgenommen, d i e von dem Umfang der zu bearbeitenden Kre­
ditanträge abhängig s e i n w i r d . Kluge (67) g i b t a l s mögliche 
A u f t e i l u n g der En t s c h e i d u n g s g e b i e t e im Kreditgeschäft f o l g e n ­
de G l i e d e r u n g an: 

- K o n t o k o r r e n t k r e d i t e ( u n t e r t e i l t nach S i c h e r h e i t e n und Kre­
dithöhe) , 

- W e c h s e l d i s k o n t k r e d i t e ( u n t e r t e i l t nach S i c h e r h e i t e n und Kre­
dithöhe) , 

- K r e d i t e mit e i n e r L a u f z e i t von v i e r Jahren und länger, 

- K l e i n k r e d i t e ( u n t e r t e i l t nach L a u f z e i t , Kredithöhe und S i ­
c h e r h e i t e n ) , 

- Anschaffungsdarlehen ( u n t e r t e i l t nach L a u f z e i t , Kredithöhe 
und S i c h e r h e i t e n ) , 
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- Hypothekendarlehen ( u n t e r t e i l t nach L a u f z e i t und K r e d i t ­
höhe) . 

Für e i n so l c h e s System der Kompetenzverteilung notwendig und 
t y p i s c h z u g l e i c h i s t , daß d i e K r e d i t s a c h b e a r b e i t e r i n n e r h a l b 
i h r e s Kompetenzbereichs der K r e d i t v e r g a b e von einem p r a k t i s c h 
o f f e n e n E n t s c h e i d u n g s f e l d ausgehen können: (68) Banken werden 
i n a l l e r Regel versuchen, e i n e s o l c h e Liquiditätspolitik zu 
b e t r e i b e n , daß K r e d i t s a c h b e a r b e i t e r ( l e n d i n g o f f i c e r s ) j e ­
w e i l s i n n e r h a l b i h r e s E n t s c h e i d u n g s b e r e i c h s d i e Entscheidung 
über eine K r e d i t v e r g a b e möglichst ausschließlich an i h r e r Be­
u r t e i l u n g der Kreditfähigkeit des Kreditnehmers o r i e n t i e r e n 
können, ohne Rücksicht darauf nehmen zu müssen, daß dann mög­
l i c h e r w e i s e d i e K r e d i t v e r g a b e an w e i t e r e A n t r a g s t e l l e r mit 
e b e n f a l l s h i n r e i c h e n d e r Kreditfähigkeit wegen der grundsätz­
l i c h knappen Ressourcen an Z a h l u n g s m i t t e l n ausgeschlossen 
b l e i b e n muß. (69) 

Aus der umfassenden Liquiditätspolitik der Banken, d i e auch 
auf d i e Fähigkeit zu w e i t e r e n K r e d i t b e w i l l i g u n g e n g e r i c h t e t 
i s t , und d e r ' e r f o r d e r l i c h e n D e z e n t r a l i s a t i o n von K r e d i t v e r g a ­
beentscheidungen läßt s i c h d i e Anwendbarkeit e i n e r T h e o r i e 
der E i n z e l k r e d i t v e r g a b e für d i e Bankpraxis begründen. 

Fassen w i r d i e Erg e b n i s s e aus der Analyse b a n k b e t r i e b l i c h e r 
R i s i k o p o l i t i k zusammen, so läßt s i c h erkennen, daß der Prozeß 
der Tra n s f o r m a t i o n r i s k a n t e r K r e d i t p o s i t i o n e n i n weniger r i s ­
kante E i n l a g e n p o s i t i o n e n durch Banken s i c h aus dem Charakter 
von K r e d i t p o r t e f e u i l l e e n t s c h e i d u n g e n über d i e verschiedenen 
Aspekte der D i v e r s i f i k a t i o n erklären läßt. K r e d i t e n t s c h e i d u n ­
gen i n der Realität haben aber nur i n Ausnahmefällen den Cha­
r a k t e r von P o r t e f e u i l l e e n t s c h e i d u n g e n , d i e o r g a n i s a t o r i s c h 
für das gesamte K r e d i t p o r t e f e u i l l e nur dann s a c h l i c h r i c h t i g 
durchführbar wären, wenn s i c h d i e V e r t e i l u n g der K r e d i t v e r g a ­
bekompetenzen n i c h t nur an den räumlichen, sondern e n t s p r e ­
chend der geplanten D i v e r s i f i k a t i o n s p o l i t i k auch an a l l e n 
übrigen Aspekten kreditgeschäftlicher R i s i k o s t r e u u n g (nach 
Branchen, Höhe und Verwendungszweck) durch Budgetvorgaben aus­
r i c h t e n ließe. (70) Wenn aber K r e d i t p o r t e f e u i l l e s durch Anwen­
dung von Bonitätsstandards, d i e den P o r t e f e u i l l e c h a r a k t e r der 
K r e d i t e n t s c h e i d u n g außer acht l a s s e n , k u r z f r i s t i g eher 'zufäl­
l i g ' g e s t a l t e t s i n d und K r e d i t p o l i t i k der Banken im w e s e n t l i ­
chen auf K r e d i t s e l e k t i o n beschränkt i s t , dann s t e l l t s i c h d i e 
Frage, welche Möglichkeiten b e i E i n z e l k r e d i t e n t s c h e i d u n g e n be­
stehen, den Risiko-Chancen-Gehalt s i c h anbietender K r e d i t p o ­
s i t i o n e n so zu g e s t a l t e n , daß d i e von Ban k e i n l e g e r n für wün­
schenswert e r a c h t e t e S i c h e r h e i t i h r e r E i n l a g e n p o s i t i o n e n e r ­
r e i c h t w i r d . (71) 

I s t der Risiko-Chancen-Gehalt e i n e r der Bank angebotenen Kre­
d i t p o s i t i o n für d i e Bank u n b e f r i e d i g e n d , so b i e t e n s i c h grund­
sätzlich zwei Möglichkeiten an, i h n zugunsten der Bank zu v e r ­
ändern : 

a. Die Bank kann versuchen, den Chancengehalt der P o s i t i o n 
durch gewisse p r e i s p o l i t i s c h e A ktionen zu erhöhen. Dem K r e d i t ­
i n s t i t u t s t e h t hierfür eine ganze P a l e t t e ' k l e i n e r p r e i s p o l i ­
t i s c h e r M i t t e l ' (72) zur Verfügung, d i e auf d i e Wahl der 
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P r e i s b e z u g s b a s i s ( E i g e n s c h a f t e i n e r B a n k l e i s t u n g , an d i e Z i n s ­
sätze, P r o v i s i o n e n und Gebühren geknüpft sind) und auf d i e 
Höhe des Preiszählers (Zähleinheit der P r e i s b e z u g s b a s i s ) ge­
r i c h t e t s i n d . (73) Geht man von der These aus, der mit dem 
Kreditkunden v e r e i n b a r t e Zins e n t h a l t e e i n e Risikoprämie zur 
Abgeltung des K r e d i t r i s i k o s , dann s t e l l t s i c h d i e Frage, ob 
Banken b e r e i t s i n d , gegen Vergütung eines höheren Zinses (und 
damit e i n e r höheren Risikoprämie) eine v o r her n i c h t a k z e p t i e r ­
t e K r e d i t p o s i t i o n zu übernehmen. (74) Kurz gesagt i s t d i e F r a ­
ge a l s o d i e : Können K r e d i t r i s i k e n durch Prämien überwunden 
werden? Im zweiten T e i l der A r b e i t w o l l e n w i r d i e s e r Frage 
nachgehen. 

b. Banken können versuchen, den R i s i k o g e h a l t von K r e d i t p o s i ­
t i o n e n zu vermindern. Eine s o l c h e s i c h e r h e i t s p o l i t i s c h e Aus­
r i c h t u n g des e i n z e l n e n Kreditgeschäfts w i r d vor a l l e m durch 
Kreditwürdigkeits-, Kreditfähigkeitsprüfungen, durch K r e d i t ­
überwachungen und d i e S t e l l u n g von S i c h e r h e i t e n a n g e s t r e b t . 
(75) H i e r müssen w i r das F e l d der Analyse s t a r k einengen und 
annehmen, daß das Problem der I n f o r m a t i o n s b e s c h a f f u n g und I n ­
f o r m a t i o n s v e r a r b e i t u n g zur C h a r a k t e r i s i e r u n g e i n e r K r e d i t p o s i ­
t i o n h i n r e i c h e n d gelöst i s t , oder, wenn zwar n i c h t gelöst, so 
doch n i c h t Gegenstand e i n e r Prüfung der Risikoverminderung 
der K r e d i t p o s i t i o n s e i n s o l l . 

Die C h a r a k t e r i s t i k a der R i s i k e n e i n e r K r e d i t p o s i t i o n hängen 
nämlich außer von der Person des B e u r t e i l e n d e n von den im Lau­
fe der Kre d i t v e r h a n d l u n g e n e r h a l t e n e n I n f o rmationen über den 
Kreditnehmer ab. Über d i e Verläßlichkeit d i e s e r Informationen 
g i b t man s i c h heute w e s e n t l i c h o p t i m i s t i s c h e r a l s vor dem 
zweiten W e l t k r i e g , a l s e i n B a n k d i r e k t o r diesbezüglich e i n sehr 
düsteres B i l d malte: 

"Es werden Bilanzen vorgelegt, die eigentlich nur der Verschleierung des 
Vermögensbestandes dienen. Angeblich sind a l l e Werte auf den niedrigsten 
Schmelzwert abgeschrieben, aber selbst dieser Schmelzwert wird so geschil­
dert, daß er in gar keinem Verhältnis zu dem sogenannten Privatvermögen, 
das aus den verschiedensten Gründen nicht in die Bilanz aufgenommen i s t , 
stehe. Sieht man genauer hin, so besteht das Privatvermögen aus der mögli­
cherweise schon lange nicht mehr echten Perlenkette der Frau und einer 
höchstbelasteten, auf den Namen der Kinder eingetragenen V i l l a , während 
die Buchwerte der eigentlichen kaufmännischen Bilanz auch nicht annähernd 
den Verkaufswerten entsprechen. Es werden Vorräte angenommen, deren tat­
sächliche Unverwertbarkeit seit längerer Zeit erwiesen i s t und unter den 
Debitoren finden sich Forderungen an Konzerne und Tochtergesellschaften, 
an Grundstücks- und Ritterguts - G.m.b.H.'s, die nur noch papierenen Wert 
besitzen. Die anscheinend außerordentlich üppige Kasse enthält bei näherem 
Zusehen im wesentlichen nur Kassenzettel über eigene Entnahmen, Darlehen 
an Verwandte und entlassene Angestellte und ähnliche Dinge, die mit dem 
Begriff der Liquidität nichts zu tun haben..." (76) 

Gleichgültig, welche 'Technik der Kreditwürdigkeitsprüfung1 

(77) angewandt w i r d , 

- ob eher w i r t s c h a f t l i c h s a c h l i c h e oder persönliche K r i t e r i e n 
im M i t t e l p u n k t der Prüfung stehen (78), 

- ob eine ' B e u r t e i l u n g der Kreditwürdigkeit nach der E r t r a g s ­
k r a f t 1 vorgenommen w i r d , 
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- ob man von den i n der amerikanischen Bankpraxis üblichen 
'C's': ' c h a r a c t e r ' , ' c a p a c i t y 1 , ' c a p i t a l ' ausgeht (79), de­
nen zuweilen 1 c o l l a t e r a l 1 , ' c o n d i t i o n s 1 und 1 c o v e r a g e 1 h i n ­
zugefügt werden (80), 

- ob man v e r s u c h t , durch a n a l y t i s c h e B e u r t e i l u n g s f a k t o r e n 
( c r e d i t scores) (81) oder aufwendige Ver f a h r e n e x t e r n e r 
B i l a n z a n a l y s e (82) den I n f o r m a t i o n s b e d a r f b e i der B e u r t e i ­
lung der Kreditanträge zu decken (83), 

s t e t s s i n d s o l c h e V e r f a h r e n darauf g e r i c h t e t , Informationen 
über d i e zukünftige w i r t s c h a f t l i c h e Lage des Kreditnehmers, 
über se i n e zukünftige Rentabi 1itäts- und Liquiditätsläge zu 
gewinnen, auch wenn d i e vorzulegenden K r e d i t u n t e r l a g e n eher 
auf d i e Prüfung vergangener w i r t s c h a f t l i c h e r Tätigkeit s c h l i e ­
ßen l a s s e n s o l l t e n . Kreditprüfungen s t e l l e n a l s o darauf ab, 
das, was T h e i s i n g e r (84) a l s 'ursprüngliche K r e d i t s i c h e r h e i t ' 
b e z e ichnet hat, zu e r m i t t e l n . 

Aus e i n e r solchen Prüfung läßt s i c h aber nur unter bestimmten 
Bedingungen auf d i e K r e d i t p o s i t i o n der Bank schließen. Hat der 
Kreditnehmer i n Zukunft K r e d i t e mehrerer Gläubiger zu t i l g e n , 
so i s t d i e K r e d i t p o s i t i o n e i n e s Gläubigers auch w e s e n t l i c h 
von dem Rechtsrang i h r e r Ansprüche gegenüber den anderen Gläu­
b i g e r n abhängig. Bestimmte Rechtsgeschäfte dienen der V e r t e i ­
lung von R i s i k e n zwischen den Gläubigern. Wir w o l l e n im d r i t ­
ten T e i l der A r b e i t Möglichkeiten a u f z e i g e n , K r e d i t p o s i t i o n e n 
der Bank b e i gegebener w i r t s c h a f t l i c h e r Lage des Kreditnehmers 
und b e i gegebener Einschätzung d i e s e r Lage im H i n b l i c k auf e i ­
ne mögliche Reduktion der i n v o l v i e r t e n K r e d i t r i s i k e n zu verän­
dern und im v i e r t e n T e i l dann f r a g e n , welche d i e s e r Möglich­
k e i t e n geeignet s i n d , das Kred i t a n g e b o t e i n e r Bank an einen 
Kreditnehmer zu b e e i n f l u s s e n . (85) 
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2. Ansätze zu e i n e r T h e o r i e des i n d i v i d u e l l e n K r e d i t a n g e b o t s 
von Banken 

2.1 Die t r a d i t i o n e l l e These vom Kr e d i t a n g e b o t der Banken -
d i e T h eorie der K r e d i t l i m i t i e r u n g 

Die Untersuchung der Bedingungen für d i e Z a h l u n g s m i t t e l b e ­
s c h a f f u n g von W i r t s c h a f t s s u b j e k t e n auf Kreditmärkten, d i e im 
w e s e n t l i c h e n durch das E n t s c h e i d u n g s v e r h a l t e n der Banken ge­
prägt werden, g i n g im Z e i t a b l a u f von u n t e r s c h i e d l i c h e n Prä­
missen aus. 

Die I n v e s t i t i o n s t h e o r i e hat zunächst v e r s u c h t , durch d i e An­
nahme eines vollkommenen K a p i t a l m a r k t e s , auf dem zu einem e i n ­
z i g e n Z i n s s a t z nach B e l i e b e n Zahlungsmittelbeträge anlegbar 
und e n t l e i h b a r s i n d , das F i n a n z i e r u n g s p r o b l e m a u s z u s c h a l t e n . 
Weder i n der F i n a n z i e r u n g s t h e o r i e noch i n der b a n k b e t r i e b l i ­
chen L i t e r a t u r konnte d i e s e i n s i n n v o l l e r Ausgangspunkt für 
d i e A b l e i t u n g von Regeln für eine P o l i t i k der K r e d i t v e r g a b e 
s e i n , denn d i e Annahme ei n e s vollkommenen K a p i t a l m a r k t e s , auf 
dem K a p i t a l " a l s e i n homogenes Gut empfunden w i r d , dessen An­
gebot b e i dem herrschenden e i n h e i t l i c h e n Z i n s s a t z vollkommen 
e l a s t i s c h i s t " (86), n e g i e r t e j a das Problem e i n e r o p t i m a l e n 
A l l o k a t i o n von Z a h l u n g s m i t t e l n i n Fin a n z a n l a g e n . 

Das zweite Stadium der D i s k u s s i o n , d i e Annahme eines u n v o l l ­
kommenen K a p i t a l m a r k t e s , auf dem S o l l - und Habenzinsen aus­
e i n a n d e r f a l l e n (87), konnte so lange e b e n f a l l s keine A n h a l t s ­
punkte für K r e d i t e n t s c h e i d u n g e n l i e f e r n , a l s n i c h t v e r s c h i e ­
dene u n t e r s c h i e d l i c h e S o l l - und Habenzinssätze zugelassen wur­
den. (88) M i t der Annahme ei n e s s o l c h e n Marktes, auf dem ei n e 
K a p i t a l r a t i o n i e r u n g über den Zi n s e r f o l g t ( t r a d i t i o n a l i n t e r e s t 
r a t i o n i n g ) (89), konnte u.a. erklärt werden, warum Unternehmen 
keinen u n e n d l i c h großen K r e d i t s p i e l r a u m b e s i t z e n . (90) Die 
Kre d i t s p i e l r a u m b e g r e n z u n g e r g i b t s i c h dadurch, daß den Sa c h i n ­
v e s t o r e n nur ei n e begrenzte Zahl von günstigen I n v e s t i t i o n s ­
möglichkeiten zur Verfügung stehen, d i e natürlich nur so l a n ­
ge eine v o r t e i l h a f t e Aktionsmöglichkeit d a r s t e l l e n , a l s der 
durch d i e I n v e s t i t i o n i n d u z i e r t e F r e m d k a p i t a l b e d a r f weniger 
Zinszahlungen v e r l a n g t , a l s Zahlungsüberschüsse aus der I n ­
v e s t i t i o n s a l t e r n a t i v e zu erwarten s i n d . 

Die d r i t t e Annahme, d i e ei n e s beschränkten K a p i t a l m a r k t e s , auf 
dem "der Unternehmung irgendwann Kreditbeschränkungen a u f e r ­
l e g t werden" (91), läßt s i c h aus dem V e r h a l t e n von Banken e r ­
klären, wenn d i e s e i h r e K r e d i t v e r g a b e an d i e E i n h a l t u n g be­
stimmter E i g e n k a p i t a l - F r e m d k a p i t a l - R e l a t i o n e n bzw. an Eig e n ­
kapital-Vermögen-Relationen knüpfen (92), oder an d i e Höhe 
des Vermögens, das a l s K r e d i t s i c h e r h e i t dienen kann. 

Der B e l e i h u n g s a s p e k t wurde insbesondere von S e l l i e n (93) zur 
A b l e i t u n g des maximalen K r e d i t s p i e l r a u m s e i n e s Unternehmens 
herangezogen. Unter der Voraussetzung e i n e s gegebenen Eigen ­
k a p i t a l s berechnet S e l l i e n e i n e Obergrenze für das Fremdkapi­
t a l e i n e s S a c h i n v e s t o r s auf Grund der Vermögenswerte, " d i e 

26 



das E i g e n k a p i t a l begründet hat" und d i e a l s d i n g l i c h e S i c h e r ­
h e i t e n für d i e Beschaffung von F r e m d k a p i t a l dienen können. 

E i n Unternehmen, das mit DM 100 E i g e n k a p i t a l gegründet w i r d 
und dessen Vermögenswerte mit 75 % i h r e r Anschaffungskosten 
a l s K r e d i t u n t e r l a g e dienen können, i s t danach i n der Lage, 
DM 75 Fremdmittel aufzunehmen. Der K r e d i t s p i e l r a u m d i e s e s Un­
ternehmens beträgt aber n i c h t DM 75, da das durch d i e Fremd­
kapitalaufnahme zusätzlich erworbene Vermögen wiederum a l s 
K r e d i t u n t e r l a g e dienen kann. Das Unternehmen i s t nämlich nun 
i n der Lage, zusätzlich 75 % von DM 75 = DM 56,25 K r e d i t auf­
zunehmen usw. In der D a r s t e l l u n g S e l l i e n s e r g i b t s i c h f o l g e n ­
de Rechnung: 

Vermögen K a p i t a l 

100 
75 
56 
42 

usw, 

100 
75 
56 
42 
31 

E i g e n k a p i t a l 

R e a l k r e d i t auf 
Grund von Vermö­
genswerten 

Die Summe d i e s e r unendlichen geometrischen Reihe g i b t das vom 
Unternehmen insgesamt e r r e i c h b a r e Vermögen an: 

100 
0,75 400 

"Nach d i e s e r Rechnung würde a l s o d i e K r e d i t g r e n z e auf Grund 
d i n g l i c h e r S i c h e r h e i t aus dem Vermögen b e i Bewertung der Kre­
d i t u n t e r lagen mit 75 % = 400, a l s o das V i e r f a c h e des Eigenka­
p i t a l s s e i n . " (94) 

Die V o r s t e l l u n g S e l l i e n s führt zur Formulierung eines s t a t i ­
schen 'Vermögensmultiplikators der K r e d i t f i n a n z i e r u n g ' ( v g l . 
Abb. 2 ) , b e i dem a l s exogene Größe das E i g e n k a p i t a l EK (= Ba­
sisvermögen) vorgeben w i r d und i n dem d i e Höhe des M u l t i p l i ­
k a t o r s ( h i e r = 4) durch d i e Verhaltensannahme bestimmt i s t , 
daß Banken d i e Vermögenswerte zu einem gewissen P r o z e n t s a t z 
( h i e r 75 %) b e l e i h e n . Die D i f f e r e n z zwischen dem insgesamt 
e r r e i c h b a r e n Vermögen und dem durch das E i g e n k a p i t a l begründe­
ten Vermögen w i r d auch a l s ' r e a l e Kreditkapazität' (95) ein e s 
Unternehmens be z e i c h n e t . 

M i t H i l f e des Modells von S e l l i e n läßt s i c h auch l e i c h t e i n e 
Erklärung für das V e r h a l t e n von Banken geben, keine T e i l b e s i -
cherung z u z u l a s s e n , sondern K r e d i t e , d i e aufgrund d i n g l i c h e r 
S i c h e r h e i t e n gewährt werden, s t e t s v o l l zu b e s i c h e r n . 

Nehmen w i r an, Banken v e r z i c h t e t e n auf ei n e v o l l e Besicherung 
i h r e r K r e d i t e , sondern h i e l t e n es für v e r t r e t b a r , s i c h nur 
d i e Hälfte i h r e s Kreditengagements b e i einem Kunden a b s i c h e r n 
zu l a s s e n , dann stünde j e w e i l s d i e andere Hälfte des Vermö­
gens a l s w e i t e r e K r e d i t u n t e r l a g e zur Verfügung. B e i Annahme 
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e i n e r T e i l b e s i c h e r u n g und B e i b e h a l t u n g der Beleihungsgrenze 
von 75 % wäre dann b e i einem Basisvermögen von DM 100 das Un-
nehmen i n der Lage, zweimal DM 75 = DM 150 K r e d i t zu e r h a l t e n , 
wobei das für DM 150 zusätzlich b e s c h a f f t e Vermögen erneut a l s 
K r e d i t u n t e r l a g e dienen könnte. Die Verhaltensannahme e i n e r 
T e i l b e s i c h e r u n g wäre a l s o g l e i c h b e d e u t e n d mit der Annahme, 
Banken b e l i e h e n Vermögenswerte zu 150 %, was zu einem unend­
l i c h großen K r e d i t s p i e l r a u m des Kreditnehmers führen würde 
( v g l . Abb. 3). 

Das von S e l l i e n den Banken u n t e r s t e l l t e 'Denken i n r e a l e n S i ­
c h e r h e i t e n 1 i s t g l e i c h b e d e u t e n d mit der P o s t u l i e r u n g bestimm­
t e r E i g e n k a p i t a l - F r e m d k a p i t a l - R e l a t i o n e n . Wird z.B. davon aus­
gegangen, daß i n Ausnutzung der Beleihungssätze von 60 % für 
das Anlagevermögen AV und von 80 % für das s o n s t i g e Vermögen 
SV e i n e möglichst weitgehende Fr e m d f i n a n z i e r u n g vorgenommen 
werden s o l l , so läßt s i c h j e nach dem A n t e i l von Sachanlage-
und s o n s t i g e n Vermögen am Gesamtvermögen des Unternehmens der 
M i n d e s t e i g e n k a p i t a l a n t e i l MEK am Ge s a m t k a p i t a l bestimmen: 

M V V _ d - 0/6) AV + (1 - 0,8) SV 
M E K ~~ AV + SV 

Beträgt das Verhältnis von Sachanlage- zu sonstigem Vermögen 
für das b e t r a c h t e t e Unternehmen 3:1, so g i l t wegen AV = 3 SV: 

MEK = 3 0,4 SV ^ 0 , 2 SV = ^ 

Der F r e m d k a p i t a l a n t e i l i s t auf 65 % begrenzt. B e l e i h u n g s g r e n -
zen wie E i g e n k a p i t a l - F r e m d k a p i t a l - R e l a t i o n e n l i m i t i e r e n a l s o 
i n f e s t g e l e g t e r Weise d i e Fremdkapitalaufnahme von Unterneh­
men. (96) 

Das d a r g e s t e l l t e M o d e l l der K r e d i t l i m i t i e r u n g (97), i n dem 
eine Begrenzung der Kredithöhe aufgrund g e n e r e l l f e s t g e s e t z ­
t e r Deckungsverhältnisse e r f o l g t , b e i n h a l t e t für den K r e d i t ­
nehmer e i n e f e s t e , von ihm n i c h t überschreitbare Grenze der 
Kreditaufnahme, ohne daß dem Zins e i n e F u n k t i o n a l s R e g u l a t i v 
zwischen Kre d i t a n g e b o t und K r e d i t n a c h f r a g e zukommt. (98) 

Eine T h e o r i e der E i n z e l k r e d i t v e r g a b e hat h i e r d i e Aufgabe zu 
klären, welche M o d i f i k a t i o n e n d i e b i s l a n g geführte Argumenta­
t i o n e r f a h r e n muß, wenn • 

a. d i e U n s i c h e r h e i t zukünftiger Kreditrückzahlung n i c h t nur 
pauscha l sondern e x p l i z i t berücksichtigt w i r d , wenn 

b. d i e F e s t l e g u n g der maximalen Kredithöhe i n Abhängigkeit 
von der zukünftigen w i r t s c h a f t l i c h e n Lage des K r e d i t n e h ­
mers e r f o l g t und 

c. Bonitätsanforderungen und K r e d i t z i n s e n grundsätzlich a l s 
i n gewissen Grenzen s u b s t i t u i e r b a r g e l t e n . 
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2.2 Ausgangspunkte e i n e r T h e o r i e der K r e d i t r a t i o n i e r u n g 

Zur Erfassung der q u a n t i t a t i v e n Zusammenhänge zwischen der 
i n d i v i d u e l l e n w i r t s c h a f t l i c h e n S i t u a t i o n des Kreditnehmers 
und dem Kr e d i t a n g e b o t e i n e r Bank muß v o r a u s g e s e t z t werden, 
daß s i c h zwei d i e p o t e n t i e l l e n P a r t n e r des K r e d i t v e r t r a g e s 
b e t r e f f e n d e Fragen h i n r e i c h e n d beantworten l a s s e n : d i e e r s t e 
Frage i s t d i e nach der v o r a u s s i c h t l i c h e n w i r t s c h a f t l i c h e n La­
ge des K r e d i t n a c h f r a g e r s während der L a u f z e i t des K r e d i t s . 
Auf d i e Beantwortung d i e s e r Frage i s t e i n Instrument g e r i c h ­
t e t , das Banken a l s Kreditwürdigkeits- oder Kreditfähigkeits­
prüfung bezeichnen. Wir h a t t e n v o r a u s g e s e t z t , daß s i c h d i e s e 
Frage h i n r e i c h e n d beantworten läßt. Die zweite Frage b e t r i f f t 
d i e K r i t e r i e n , d i e ei n e Bank i h r e r K r e d i t v e r g a b e e n t s c h e i d u n g 
zugrunde l e g t , es i s t d i e Frage nach der Z i e l s e t z u n g der Bank 
b e i der Vergabe ei n e s E i n z e l k r e d i t s . 

2.2.1 Zur D a r s t e l l u n g der Qualität von K r e d i t p o s i t i o n e n 

Ohne auf d i e grundsätzlichen methodischen und p r a k t i s c h e n 
S c h w i e r i g k e i t e n e i n e r q u a n t i t a t i v e n Kreditwürdigkeitsprüfung 
eingehen zu w o l l e n , kann f e s t g e s t e l l t werden, daß eine s o l c h e 
Prüfung davon h a n d e l t , Informationen über d i e das Ergebnis 
e i n e r K r e d i t v e r g a b e b e e i n f l u s s e n d e n Faktoren zu b e s c h a f f e n -
und a u f z u b e r e i t e n . 

H i s t o r i s c h l a s s e n s i c h d r e i E n t w i c k l u n g s s t u f e n der Kreditwür­
digkeitsprüfung erkennen (99), i n denen d i e für das Ergebnis 
der K r e d i t v e r g a b e r e l e v a n t e n G e s i c h t s p u n k t e s c h l a g w o r t h a f t 
a l s 'persönliche Kreditwürdigkeit', a l s 'Vermögenslage' und 
a l s ' E r t r a g s - und Liquiditätslage' des Kreditnehmers gekenn­
z e i c h n e t werden können. 

Ausgangspunkt der Kreditwürdigkeitsprüfung waren zunächst aus­
schließlich d i e "persönlichen Kaufmannseigenschaften des Un­
ternehmers" (100), d i e i n der nachfolgenden Z e i t häufig nur 
b e i der V o r f r a g e zur e i g e n t l i c h e n Kreditfähigkeitsprüfung be­
rücksichtigt wurden. "Der Kreditfähigkeitsprüfung hat d i e 
Prüfung der Kreditwürdigkeit des Kreditnehmers vorauszugehen. 
S i e b r i n g t uns der Antwort auf d i e Frage näher, ob der K r e d i t ­
nehmer se i n e V e r p f l i c h t u n g e n aus dem K r e d i t v e r t r a g pünktlich 
erfüllen w i l l , wenn er s i e erfüllen kann." (101) 

In der zweiten Phase der En t w i c k l u n g von Kreditwürdigkeitsgut­
achten s o l l t e insbesondere an Hand von B i l a n z e n d i e Sicherung 
der Rückzahlungsmöglichkeiten durch den Vermögensbestand des 
Kreditnehmers d a r g e s t e l l t werden. (102) Dabei wurde meist das 
Vermögen nur a l s Grundlage zur Realb e s i c h e r u n g angesehen - das 
Modell der K r e d i t l i m i t i e r u n g e n t s p r i c h t d i e s e r V o r s t e l l u n g . 
"Gewiß s p i e l t e n auch d i e Person des Kreditnehmers und d i e mög­
l i c h e E n t w i c k l u n g des kreditnehmenden Unternehmens eine R o l l e , 
aber v i e l w e s e n t l i c h e r war doch, ob das A u s f a l l r i s i k o durch 
Rückgriff auf zur S i c h e r h e i t übereignete Sachwerte v o l l ge­
deckt werden konnte." (103) 
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Gegen d i e s e s 'Denken i n S i c h e r h e i t e n ' wandte man s i c h e n t s c h i e ­
den i n der d r i t t e n Phase der Ent w i c k l u n g von Kreditwürdigkeits­
gutachten; zwar wurde d i e G a r a n t i e f u n k t i o n des Vermögens durch­
aus anerkannt, kennzeichnendes Merkmal d i e s e r s e i t dem Ende 
der zwanziger Jahre andauernden Phase des Kreditwürdigkeits­
gutachtens i s t aber d i e herausragende Bedeutung der R e n t a b i l i ­
tät und Liquidität a l s K r i t e r i e n für d i e Qualität ein e s zu 
k r e d i t i e r e n d e n Unternehmens. (104) "In keinem F a l l s o l l t e der 
Wert des d i n g l i c h e n Sicherungsgutes Maßstab für d i e Höhe der 
möglichen Kreditgewährung s e i n . " (105) 

Die F r a g e s t e l l u n g der Kreditwürdigkeitsprüfung "ob der K r e d i t ­
nehmer würdig für d i e Inanspruchnahme des K r e d i t e s i s t " (106), 
i s t für eine q u a n t i t a t i v e E r f a s s u n g des A u s f a l l r i s i k o s e i n e r 
K r e d i t p o s i t i o n zu wenig präzise. Krümmel hat f e s t g e s t e l l t , 
daß zwei Hauptfragen das Z i e l der zu e i n e r Beschreibung der 
Aktionsmöglichkeit K r e d i t v e r g a b e notwendigen Kreditfähigkeits­
prüfung erschöpfend e r f a s s e n : 

"Wie hoch - so l a u t e t d i e e r s t e Hauptfrage der Kreditfähig­
keitsprüfung - i s t d i e W a h r s c h e i n l i c h k e i t , daß der K r e d i t n e h ­
mer den K r e d i t i n Zukunft planmäßig bedienen kann?" (107) Da 
aber d i e planmäßige Bedienung e i n e s K r e d i t e s n i e s i c h e r i s t , 
r i c h t e t s i c h d i e zweite Hauptfrage auf d i e mutmaßliche Rück­
führung des K r e d i t e s , soweit er während der K r e d i t l a u f z e i t e t ­
wa n o t l e i d e n d w i r d : " W i e v i e l w i r d w a h r s c h e i n l i c h b e i der 
zwangsweisen L i q u i d a t i o n des Kreditnehmers erlöst werden und 
welcher T e i l des Liquidationserlöses w i r d unter Berücksichti­
gung der übrigen V e r b i n d l i c h k e i t e n des Unternehmens gegebenen­
f a l l s dem K r e d i t g e b e r zur B e f r i e d i g u n g s e i n e r Ansprüche zur 
Verfügung stehen?" (108) 

Die Beantwortung b e i d e r Hauptfragen kann durch e i n e i n z i g e s 
Instrument der Kreditwürdigkeitsprüfung, den K r e d i t s t a t u s zu 
L i q u i d a t i o n s w e r t e n , dann gegeben werden, wenn w i r von zwei 
Annahmen ausgehen: 

a. Der Z e i t p u n k t , für den der K r e d i t s t a t u s a u f g e s t e l l t w i r d , 
i s t der l e t z t e Tag der v e r e i n b a r t e n K r e d i t l a u f z e i t . Damit w i r d 
angenommen, daß während der K r e d i t l a u f z e i t k e i n e Zahlungsunfä­
h i g k e i t des Schuldners e i n t r i t t . Die Aufgabe d i e s e r einschrän­
kenden Annahme i s t s a c h l i c h r i c h t i g nur i n f l e x i b l e n Planungs­
modellen möglich, mit denen w i r uns im folgenden n i c h t beschäf­
t i g e n w o l l e n ; der F i n a n z p l a n des K r e d i t suchenden Unternehmens 
i s t e i n Instrument, mit dem s i c h Banken d i e s e n Informationen 
nähern können. Im s t a t i s c h e n M o d e l l w i r d v e r e i n f a c h e n d u n t e r ­
s t e l l t , daß d i e Bank e i n e W a h r s c h e i n l i c h k e i t s v e r t e i l u n g der 
Endeinzahlungen aus dem Kreditgeschäft angeben kann. (109) 

b. Die Bank i s t der e i n z i g e Gläubiger des Kreditnehmers. Dann 
stehen dem Kreditnehmer am Ende der K r e d i t l a u f z e i t a l l e i n d r e i 
Z a h l u n g s m i t t e l g u e l l e n zur Rückführung des K r e d i t e s zur Verfü­
gung : 

- der Anfangsbestand an Z a h l u n g s m i t t e l n , 
- der Zahlungsmittelzufluß aus zahlungswirksamen Erträgen, 
- der Zahlungsmittelzufluß aus der Abtretung von Unternehmens­

a k t i v a 
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b i s zum und am Tage der Kreditrückführung; w i r werden d i e s e 
Annahme w e i t e r unten f a l l e n l a s s e n . 

Die W a h r s c h e i n l i c h k e i t s v e r t e i l u n g der Endeinzahlungen aus dem 
Kreditgeschäft b e s c h r e i b t das Bonitätsrisiko e i n e r K r e d i t p o s i ­
t i o n , das zwei Argumente hat: Zum einen e r g i b t s i c h das B o n i ­
tätsrisiko aus der U n s i c h e r h e i t der zukünftigen w i r t s c h a f t l i ­
chen Lage des Kreditnehmers. Dieses 'allgemeine E x i s t e n z r i s i ­
ko 1 (110) oder auch ' l e i s t u n g s w i r t s c h a f t l i c h e R i s i k o ' (111) e r ­
faßt a l l e U n s i c h e r h e i t e n , d i e aus den Entscheidungen e i n e s Un­
ternehmens im Beschaffungs-, P r o d u k t i o n s - und A b s a t z b e r e i c h 
r e s u l t i e r e n . "Business r i s k i s the r i s k i n h e r e n t i n the p h y s i -
c a l Operations of the f i r m ; i t a r i s e s s i m p l y from the i n a b i l i -
t y t o i n s u r e a b s o l u t e l y s t a b l e s a l e s , c o s t s , and p r o f i t s . " 
(112) 

Wenn w i r annehmen, daß aufgrund des vom Unternehmen schon 
f e s t g e l e g t e n I n v e s t i t i o n s p r o g r a m m s der Vermögensbestand des 
Unternehmens m i t den ihm inhärenten Chancen und R i s i k e n über 
d i e b e t r a c h t e t e P e r i o d e hinweg f e s t vorgegeben i s t und durch 
r i s i k o p o l i t i s c h e Maßnahmen der Unternehmensleitung n i c h t v e r ­
ändert w i r d (113), dann i s t das Bonitätsrisiko ei n e s A n t e i l s 
an den dem Unternehmen zur Verfügung stehenden F i n a n z i e r u n g s ­
m i t t e l n durch d i e A r t und Höhe der P a r t i z i p a t i o n an den vom 
Unternehmen i n v e s t i e r t e n F i n a n z i e r u n g s m i t t e l n (114) d e t e r m i ­
n i e r t . (115) 

Handelt es s i c h um e i n Einzelunternehmen, das ausschließlich 
mit eigenen M i t t e l n f i n a n z i e r t w i r d , so stimmen Unternehmens­
und U n t e r n e h m e r r i s i k o überein. (116) 

Werden zur F i n a n z i e r u n g der Vermögenswerte e i n e s Unternehmens 
auch fremde M i t t e l verwendet, dann g i l t : gleichgültig, wie 
hoch das Vermögensrisiko ( l e i s t u n g s w i r t s c h a f t l i c h e R i s i k o ) 
eines Unternehmens im E i n z e l f a l l i s t , e i n möglicher Vermögens­
v e r l u s t schlägt immer zunächst auf d i e B e t e i l i g u n g s r e c h t e , 
dann e r s t auf d i e Forderungsrechte durch. " V e r l u s t e aus dem 
E i n t r i t t von R i s i k e n mindern zunächst das E i g e n k a p i t a l . E r s t 
wenn s i e zu e i n e r Aufzehrung des E i g e n k a p i t a l s geführt haben, 
berühren s i e das F r e m d k a p i t a l . " (117) Durch d i e vorgegebene 
Rangfolge der B e t e i l i g u n g der E i g e n - und F r e m d f i n a n c i e r s an 
den V e r l u s t e n e i n e s Unternehmens und, wenn hohe V e r l u s t e zu 
e i n e r Z w a n g s l i q u i d a t i o n des Unternehmens geführt haben, am 
Liquidationserlös aus der Verwertung des Unternehmensvermö­
gens, e r g i b t s i c h , daß das A u s f a l l r i s i k o pro e i n g e s e t z t e Ka­
p i t a l e i n h e i t für d i e Unternehmenseigner s t e t s höher i s t a l s 
das für d i e Unternehmensgläubiger. (118) 

Die Chancen und R i s i k e n e i n e s von einem Unternehmen i n v e s t i e r ­
ten Vermögensbestandes und d i e P a r t i z i p a t i o n der Eig e n - und 
F r e m d f i n a n c i e r s an d i e s e n Chancen und R i s i k e n l a s s e n s i c h nun 
i n der sogenannten bestandsökonomischen D a r s t e l l u n g s f o r m (119) 
be s c h r e i b e n , i n der es g e l i n g t , d i e K r e d i t p o s i t i o n e i n e r Bank 
a l s von der S t r u k t u r des Vermögens eines Kreditnehmers (aus­
gedrückt i n möglichen Zahlungsmittelbeständen und L i q u i d a t i o n s ­
erlösen am Ende der K r e d i t l a u f z e i t ) abhängig d a r z u s t e l l e n . (120) 
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Gehen w i r von einem Unternehmen aus, b e i dem, wie oben ange­
nommen, nur Z a h l u n g s m i t t e l aus dem l e i s t u n g s w i r t s c h a f t l i c h e n 
Umsatzprozeß und aus der L i q u i d a t i o n von A k t i v a e r w a r t e t wer­
den, dann i s t d i e V e r t e i l u n g s f u n k t i o n des Gesamtzahlungsmit­
t e l b e s t a n d e s am Periodenende G ( y ) . Bezeichnet man mit X i 
( i = 1 , n) den Liquidationserlös des Vermögensobjektes i , 
wobei s i c h d i e A r t der Zerlegung des Gesamtvermögens i n Ver­
mögensobjekte aus der Kenntnis des Unternehmensplanes und der 
V e r k a u f s s t r a t e g i e b e i der U n t e r n e h m e n s l i q u i d a t i o n e r g i b t , 
läßt s i c h w e i t e r d i e V e r t e i l u n g s f u n k t i o n des L i q u i d a t i o n s e r ­
löses des Vermögensobjektes i angeben a l s 

x. 
F ( x i ) = J 1 f ( x i ) d x i , 

dann i s t d i e D i c h t e f u n k t i o n der Liquidationserlöse von n Ver­
mögensgegenständen g(y) = g(x-|, x n ) b e i einem a l l e n Ver­
t e i l u n g e n gemeinsamen E r e i g n i s r a u m eine n i c h t n e g a t i v e Funk­
t i o n , d i e für das n - t u p e l (x-j , x n ) d i e Gleichung 

x n x1 
G(y) = G(x 1,...,x n) = J . . . ( n ) . . . / g ( x 1 , . . . , x n ) d x 1 . . d x R 

o o 
erfüllt. Die gemeinsame V e r t e i l u n g s f u n k t i o n i s t dann d e f i n i e r t 
durch (121) 

G(y) = G(x 1,...,x n) = P(X 1 < x 1;...;X n _< x n) , 

d.h. a l s d i e W a h r s c h e i n l i c h k e i t , daß sowohl X-| _< x-| , a l s auch 
X 2 _f X2 usw., a l s auch X n _< x n i s t . 

Die E r w a r t u n g s s t r u k t u r a l s G e g e n w a h r s c h e i n l i c h k e i t i s t dann 
gegeben durch 

P(X 1 > x 1;...;X n > x n) = 1 - G( x 1 , . . . , x n ) 

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

Gehen w i r i n einem e i n f a c h e n B e i s p i e l von einem Unternehmen 
mit DM 100 Vermögen (= E i g e n k a p i t a l ) aus, dessen e i n z i g e r Ver­
mögensgegenstand e i n Wertpapier A s e i , das im U r t e i l des Un­
ternehmens mit 40 % W a h r s c h e i n l i c h k e i t am Ende der Planungspe­
r i o d e einen Kurswert von 140 b e s i t z t (122), m i t 50 % e i n e n 
Kurs von 110 und mit 10 % eine n Kurs von nur noch 40. Dann 
läßt s i c h d i e Wertpapier- und damit d i e Unternehmensposition 
g r a f i s c h wie f o l g t d a r s t e l l e n ( v g l . Abb. 4 ) : (123). 

Das Unternehmen p l a n t nun den Erwerb e i n e r w e i t e r e n A k t i e B, 
deren Kurswert an der Börse d e r z e i t e b e n f a l l s DM 100 beträgt. 

| Das Unternehmen kann davon ausgehen, daß d i e für den Kurs der 
1 A k t i e A bestimmenden E r e i g n i s s e ausschließlich e b e n f a l l s den 

Kurs der A k t i e B bestimmen werden. Das Unternehmen möchte den 
; Erwerb der zweiten A k t i e f r e m d f i n a n z i e r e n . 
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Abb. 4 

Die e r w a r t e t e n Kurswerte am Ende der Planungsperiode s i n d 
160, 130 und 10. Nun i s t es natürlich für d i e Qualität 
der G e s a m t p o s i t i o n , d i e s i c h aus den beiden Wertpapieren A 
und B e r g i b t , n i c h t gleichgültig, welches der E r e i g n i s s e s-| , 
S2 oder S 3 zum Kurs von 160, 130 oder 10 führt. 

G r e i f e n w i r aus den möglichen Kombinationen: 

Prob. (1) (2) (3) (4) (5) (6) 
s 1 ( 4 0 % ) 16o 16o 13o 13o 1o 1o 
s 2 ( 5 0 % ) 13o 1o 16o 1o 16o 13o 

s 3(10%) 1o 13o 1o 16o 13o 16o 

d i e beiden extremen Kombinationen (1) und (6) heraus (124), 
kommen w i r zu folgenden Gesamtpositionen, d i e d i e Wertpapiere 
A und B umfassen: 

v 
140 -

v t -
o 

40 -

20 -
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( I ) A B A + B 

s 1(40%) 1 4o 16o 3oo 

s 2(50%) 1 1o 13o 24o 

s 3(10%) 4o 1o 5o 

A B A + B 

s 1(40%) 1 4o 1o 15o 

s 2(50%) 1 1o 13o 24o 

s 3(10%) 4o 16o 2oo 

B e i übereinstimmenden Erwartungen des Unternehmens und der 
um ei n e n K r e d i t gebetenen Bank bezüglich des zukünftigen 
Kurswertes der A k t i e n läßt s i c h , wenn eine v e r e i n b a r t e Ver­
z i n s u n g von 10 % für den K r e d i t b e t r a g von DM 100 angenommen 
w i r d , d i e Unternehmensposition und d i e K r e d i t p o s i t i o n der 
Bank g r a f i s c h wie f o l g t (Abb. 5) d a r s t e l l e n : 

Abb. 5 
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Die Vorzüge der bestandsökonomischen D a r s t e l l u n g s w e i s e s i n d 
o f f e n s i c h t l i c h : 

a. Die ursprüngliche Vermögensposition des Unternehmens, d i e 
neu zu f i n a n z i e r e n d e P o s i t i o n (Verwendungszweck des Kre­
d i t s ) sowie d i e K o r r e l a t i o n zwischen den E r e i g n i s s e n , d i e 
das Ergebnis der vorhandenen wie der neu zu f i n a n z i e r e n d e n 
P o s i t i o n bestimmen, gehen i n d i e V e r t e i l u n g der Erge b n i s s e 
des Unternehmens (gemessen a l s Bestand von Z a h l u n g s m i t t e l n ) 
e i n ; 

b. Aus der W a h r s c h e i n l i c h k e i t s v e r t e i l u n g der Gesa m t p o s i t i o n 
läßt s i c h durch geeignete Anordnung d i e K r e d i t p o s i t i o n der 
Bank a b l e i t e n ; 

c. Die für d i e Beschreibung der K r e d i t p o s i t i o n e r f o r d e r l i c h e n 
Angaben l a s s e n s i c h aus einem b e i der K r e d i t v e r g a b e von 
Banken üblichen Instrument, dem K r e d i t s t a t u s zu L i q u i d a ­
t i o n s w e r t e n , entnehmen. 

Die N a c h t e i l e der grap h i s c h e n D a r s t e l l u n g l i e g e n i n deren 
geometrischer Beschränkung und der Ordnungsregel, nach der 
d i e E r g e bnisse nach i h r e r Höhe geordnet werden. Wir werden da­
her b e i k o m p l i z i e r t e r e n Modellen auf d i e a n a l y t i s c h e D a r s t e l ­
lung ausweichen müssen. 

2.2.2 Zur Formulierung von A u s s c h e i d u n g s k r i t e r i e n b e i der 
K r e d i t v e r g a b e 

Zur Erfassung der q u a n t i t a t i v e n Zusammenhänge zwischen dem 
Kredi t a n g e b o t der Banken und den s i c h ihnen b i e t e n d e n K r e d i t ­
vergabemöglichkeiten h a t t e n w i r neben der Beschreibung der 
w i r t s c h a f t l i c h e n S i t u a t i o n des Kreditnehmers und der daraus 
zu entwickelnden K r e d i t p o s i t i o n d i e Frage nach den K r i t e r i e n 
zu beantworten, d i e Banken i h r e n K r e d i t v e r g a b e e n t s c h e i d u n g e n 
zugrunde legen. 

E n t s c h e i d u n g s k r i t e r i e n s i n d Verhaltensanweisungen,, d i e f e s t ­
l egen, welche der verfügbaren Handlungsmöglichkeiten vom Ent­
scheidenden e r g r i f f e n werden s o l l e n , um e i n von ihm vorgegebe­
nes Z i e l möglichst gut zu e r r e i c h e n . Auf den F a l l der K r e d i t ­
vergabe bezogen würden E n t s c h e i d u n g s k r i t e r i e n a l s o Aussagen 
über d i e V o r t e i l h a f t i g k e i t oder aber d i e N i c h t a k z e p t i e r b a r k e i - t 
v e r s c h i e d e n e r gegebener K r e d i t p o s i t i o n e n , d i e s i c h a l s Kre-
d i t e r w a r t u n g s s t r u k t u r e n g r a p h i s c h v e r a n s c h a u l i c h e n l a s s e n , 
t r e f f e n . 

Die Anwendbarkeit bestimmter E n t s c h e i d u n g s k r i t e r i e n w i r d i n 
der L i t e r a t u r davon abhängig gemacht, welche Informationen 
dem Entscheidenden bezüglich der das Ergebnis e i n e r Handlungs­
möglichkeit b e e i n f l u s s e n d e n E r e i g n i s s e zur Verfügung stehen, 
welche A r t von Erwartungen (125) der E n t s c h e i d u n g s s i t u a t i o n 
zugrunde l i e g t . 

Im F a l l s i c h e r e r Erwartungen, wenn d i e vorhandenen Informa­
t i o n e n k einen Z w e i f e l an dem E i n t r e f f e n der e r w a r t e t e n 
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E r e i g n i s s e aufkommen l a s s e n , b e s t e h t d i e Entscheidung s c h l i c h t 
i n der Auswahl der K r e d i t p o s i t i o n mit der höchsten V e r z i n s u n g . 
Für Banken s i n d K r e d i t v e r g a b e n aber i n a l l e r Regel keine s i ­
cheren Geschäfte, auch wenn Banken b e i bestimmten K r e d i t n e h ­
mern von e i n e r q u a s i - s i c h e r e n Bedienung des K r e d i t s ausgehen 
können. Das träfe z.B. b e i Kr e d i t v e r g a b e n an öffentliche S t e l ­
l e n z u, zum T e i l auch b e i K r e d i t e n an Großunternehmen, b e i de­
nen im F a l l e von Liquiditätsschwierigkeiten f a s t s i c h e r mit 
s t a a t l i c h e n Stützungsaktionen zu rechnen i s t . (126) 

Im anderen E x t r e m f a l l , i n dem ke i n e Anhaltspunkte für d i e 
W a h r s c h e i n l i c h k e i t e i n e r Kreditrückzahlung angegeben werden 
können, s p r i c h t man von o b j e k t i v u n s i c h e r e n Erwartungen. B e i ­
s p i e l e für E n t s c h e i d u n g s k r i t e r i e n b e i unbekannten E i n t r i t t s ­
w a h r s c h e i n l i c h k e i t e n s i n d z.B. d i e Wald-(Minimax-), d i e 
L a p l a c e , d i e Hurwicz- und d i e Savage-Niehans-Regel. (127) 
Nach dem M i n i m a x - K r i t e r i u m (128) z.B. w i r d für jede A k t i o n 
des Entscheidenden das schlechtestmögliche E r e i g n i s e r m i t t e l t 
und dann d i e j e n i g e A k t i o n gewählt, b e i der d i e s e r Wert am 
größten i s t . Das M i n i m a x - K r i t e r i u m s i c h e r t den Entscheidenden 
a l s o vor der R e a l i s a t i o n a l l der E r g e b n i s s e , ".die für i h n un­
günstiger s i n d a l s das günstigste unter a l l e n ungünstigen E r ­
gebnissen." (129) Wächtershäuser (130) s t e l l t b e i s e i n e r Prü­
fung der Leistungsfähigkeit des Mi n i m a x - K r i t e r i u m s für d i e 
K r e d i t e n t s c h e i d u n g f e s t , daß s i c h e i n e Bank nach diesem K r i ­
t e r i u m s t e t s unter den möglichen A l t e r n a t i v e n für d i e Anlage 
i h r e r Z a h l u n g s m i t t e l i n Kasse oder Notenbankguthaben e n t s c h e i ­
den müßte, v o r a u s g e s e t z t , d i e Möglichkeit ei n e s V e r l u s t e s s e i 
h i e r ausgeschlossen. Da Banken aber tatsächlich K r e d i t e geben 
und n i c h t nur Kassenhaltung b e t r e i b e n , so f o l g e r t e r , "muß 
d i e Wald-Regel jedoch für unser Entscheidungsproblem a l s völ­
l i g d i s q u a l i f i z i e r t g e l t e n . " (131) 

D i e s e r K r i t i k können w i r uns n i c h t anschließen. Entweder man 
b e t r a c h t e t d i e Minimax-Regel a l s normative E n t s c h e i d u n g s r e g e l 
i n Fällen der vollständigen U n s i c h e r h e i t , dann s t e l l t s i e e i ­
ne p e s s i m i s t i s c h e , aber l o g i s c h n i c h t zu verwerfende E n t s c h e i ­
dungsregel dar, (132) d i e außerdem im F a l l e e i n e r K r e d i t v e r ­
gabe ohne Informationen über d i e RückZahlungsfähigkeit des 
Kreditnehmers durchaus p l a u s i b e l i s t ; oder man w i l l d e s k r i p t i v 
prüfen, ob d i e Minimax-Regel das tatsächliche Entscheidungs­
v e r h a l t e n der Banken erklären kann. (133) Dann muß man aber 
Z w e i f e l an der Voraussetzung völliger U n s i c h e r h e i t i n K r e d i t ­
e n t s c h e i d u n g s s i t u a t i o n e n anmelden. Banken haben tatsächlich, 
wenn s i e s i c h zu e i n e r K r e d i t v e r g a b e entschließen, aufgrund 
der Prüfung der Kreditanträge Informationen über d i e Wahr­
s c h e i n l i c h k e i t der Rückzahlung von Kreditbeträgen. Wir haben 
eben d i e s durch d i e Voraussetzung der A b l e i t b a r k e i t e i n e r Kre­
d i t e r w a r t u n g s s t r u k t u r angenommen. 

Die Lösung des Entscheidungsproblems i n sol c h e n Fällen, i n de­
nen W a h r s c h e i n l i c h k e i t e n für den E i n t r i t t der d i e Kreditrück­
führung b e e i n f l u s s e n d e n E r e i g n i s s e angegeben werden können, 
e r f o l g t formal i n g l e i c h e r Weise wie b e i Modellen ohne Wahr­
sc h e i n l i c h k e i t s a n n a h m e n . Der Entscheidende wählt eine Ent­
s c h e i d u n g s r e g e l , z.B. d i e Maximierung des Erwartungswertes 
der Ergebnisse der Aktionsmöglichkeiten oder d i e Maximierung 
des Erwartungswertes des Nutzens aus den Ergebnissen der 
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Aktionsmöglichkeiten (Entscheidung nach dem B e r n o u l l i - P r i n z i p ) 
und wählt jene A l t e r n a t i v e , d i e den höchsten Präferenzwert 
a u f w e i s t . 

Wir w o l l e n im folgenden n i c h t versuchen, e i n normatives M o d e l l 
der K r e d i t v e r g a b e e n t s c h e i d u n g der Bank zu e n t w i c k e l n , daher 
w i r d uns d i e Rationalität bestimmter E n t s c h e i d u n g s k r i t e r i e n 
(im H i n b l i c k auf das B e r n o u l l i - P r i n z i p ) (134) nur am Rande 
i n t e r e s s i e r e n . Wir w o l l e n v i e l m e h r d i e i n den nachfolgenden 
Modellen der K r e d i t v e r g a b e angewandten E n t s c h e i d u n g s k r i t e r i e n 
grundsätzlich a k z e p t i e r e n und nur auf mögliche I m p l i k a t i o n e n 
des M o d e l l e r g e b n i s s e s aufmerksam machen, d i e aus der verwen­
deten E n t s c h e i d u n g s r e g e l r e s u l t i e r e n . 

Wir müssen d i e t y p i s c h e n t s c h e i d u n g s t h e o r e t i s c h e F r a g e s t e l ­
lung b e i der nachfolgenden D a r s t e l l u n g der K r e d i t r a t i o n i e ­
rungsmodelle noch i n e i n e r anderen H i n s i c h t abwandeln. Ent­
s c h e i d u n g s t h e o r e t i s c h e Modelle s e t z e n e i n e Wahlmöglichkeit 
zwischen a l l e n einem K r e d i t i n s t i t u t s i c h bietenden A l t e r n a t i ­
ven voraus. Unsere F r a g e s t e l l u n g geht nur, wie oben b e r e i t s 
d a r g e l e g t , auf d i e Analyse der K r e d i t v e r g a b e e n t s c h e i d u n g an 
einen e i n z e l n e n S a c h i n v e s t o r e i n . Bezüglich der K r e d i t v e r g a ­
bemöglichkeit an einen K r e d i t a n t r a g s t e l l e r s o l l u n t e r s u c h t 
werden, wie d i e Bank auf h y p o t h e t i s c h e a l t e r n a t i v e Kredithö­
hen und Zinserträge r e a g i e r t . 

Die Auffassungen, d i e i n der L i t e r a t u r zu diesem Problem v e r ­
t r e t e n werden, gehen i n zwei Richtungen: 

These I : K r e d i t r i s i k e n l a s s e n s i c h durch Risikoprämien n i c h t 
überwinden 

Insbesondere i n der b a n k b e t r i e b l i c h e n L i t e r a t u r w i r d d i e An­
s i c h t v e r t r e t e n , Banken ließen s i c h i n i h r e r R i s i k o b e r e i t ­
s c h a f t durch e i n e V a r i a t i o n von Zinssätzen k e i n e s f a l l s b e e i n ­
f l u s s e n . "In der Tat i s t es eine bekannte E r f a h r u n g s t a t s a c h e , 
daß e i n seriöses K r e d i t i n s t i t u t für r i s i k o b e h a f t e t e Geschäfte 
n i c h t etwa höhere Zinssätze v e r l a n g t , um e i n Wagnis zu decken, 
sondern daß es v o r z i e h t , ' n i c h t darauf e i n z u t r e t e n ' . " (135) 
I m p l i z i t b e i n h a l t e t auch der folgende Satz d i e s e A u f f a s s u n g : 
"Auf Grund des Ergeb n i s s e s der Kreditwürdigkeitsprüfung w i r d 
d i e Genehmigung oder d i e Ablehnung des K r e d i t a n t r a g e s ausge­
sprochen, wobei im e r s t e r e n F a l l z u g l e i c h über d i e zu s t e l l e n ­
den S i c h e r h e i t e n e i n e Entscheidung gefällt w i r d . " (136) Aust 
(137) bemerkt, daß d i e i n der L i t e r a t u r (138) a n z u t r e f f e n d e 
Forderung von der Unberührbarkeit des Bonitätsmaßstabes so 
zu i n t e r p r e t i e r e n s e i , daß von der Bank für jeden K r e d i t n e h ­
mer eine bestimmte Mindestsicherheitshöhe f e s t g e l e g t werden 
kann, d i e auf keinen F a l l u n t e r s c h r i t t e n w i r d . 

E i n möglicher Maßstab für e i n s o l c h e s S i c h e r h e i t s n i v e a u w i r d 
von Mülhaupt f o r m u l i e r t , wenn er bemerkt: "Die Bank p l a n t 
s t e t s nur d i e Gewährung s i c h e r e r K r e d i t e ... K e i n e t w a i g e r 
R i s i k o z u s c h l a g auf den Zins könnte so hoch s e i n , daß e r eine 
ausreichende Sicherung gegen den V e r l u s t der dem Kreditnehmer 
zur Verfügung g e s t e l l t e n Z a h l u n g s m i t t e l b i e t e n würde." (139) 
Einen Maßstab, der den Mülhauptschen a l s S o n d e r f a l l umfaßt 
(soweit eine t o t a l e A v e r s i o n gegen jedwede K r e d i t r i s i k e n 
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besteht) und der d i e a r t e i g e n e F u n k t i o n der Banken, im A k t i v ­
geschäft K r e d i t r i s i k e n zu übernehmen (140), berücksichtigt, 
s t e l l t d i e von Krümmel f o r m u l i e r t e Ausschlußregel für bestimm­
te A u s f a l l r i s i k e n b e i gegebenem M a r k t z i n s durch d i e Angabe 
ei n e s R i s i k o h o r i z o n t e s dar. (141) M i t dem R i s i k o h o r i z o n t w i r d 
dabei d i e Grenze vernachlässigbarer R i s i k e n für eine der Bank 
angebotene K r e d i t p o s i t i o n b e s c h r i e b e n . 

Abb. 6 
R^: s e n k r e c h t e r R i s i k o h o r i z o n t : Der Betrag des A u s f a l l r i s i ­

kos hat k e i n e r l e i Einfluß auf d i e vernachlässigbaren 
E i n t r i t t s w a h r s c h e i n l i c h k e i t e n von V e r l u s t e n ; b e i der ge­
gebenen E r w a r t u n g s s t r u k t u r i s t FKj das maximale K r e d i t ­
angebot ; 

R J J ! R i s i k o h o r i z o n t , b e i dem d i e vernachlässigbaren E i n t r i t t s ­
w a h r s c h e i n l i c h k e i t e n e i n e sinkende F u n k t i o n des i n d i v i ­
d u e l l e n K r e d i t a n g e b o t s s i n d ; K m a x g i b t das maximale i n ­
d i v i d u e l l e K r e ditangebot der Bank an, das b e i e i n e r v e r ­
nachlässigbaren E i n t r i t t s w a h r s c h e i n l i c h k e i t von annä­
hernd N u l l gerade noch übernommen werden kann, ohne daß 
s i c h d i e Bank e i n e r I n s o l v e n z g e f a h r a u s s e t z t ( K m a x i s t 
der n i c h t schon zur Bedeckung b e r e i t s eingegangener Ver­
l u s t r i s i k e n v erbrauchte T e i l des E i g e n k a p i t a l s der Bank); 
b e i der gegebenen E r w a r t u n g s s t r u k t u r s t e l l t F K J J das 
maximale Kreditangebot d ar; 

R J J J : S o n d e r f a l l von Rj (Mülhaupt), es werden kei n e V e r l u s t ­
r i s i k e n übernommen; 
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These I I : K r e d i t r i s i k e n l a s s e n s i c h grundsätzlich durch R i s i ­
koprämien überwinden 

Die andere, vorwiegend i n der F i r i a n z i e r u n g s t h e o r i e v e r f o l g t e 
Richtung, geht von e i n e r grundsätzlichen Überwindbarkeit von 
K r e d i t r i s i k e n durch Zinsen aus; s i e behauptet, Bonitätsrisi­
ken ließen s i c h i n R i s i k o e n t g e l t e äquivalenter Höhe überset­
zen. "Jedem Bankkaufmann i s t geläufig, daß d i e Sätze der Kre­
d i t z i n s e n n i c h t nur den P r e i s für d i e z e i t w e i s e Überlassung 
von Geld und K a p i t a l d a r s t e l l e n , sondern daneben auch eine 
A r t von 'Risikoprämie1 e n t h a l t e n , deren Höhe von v e r s c h i e d e ­
nen Faktoren abhängt." (142) Dabei w i r d zumeist u n t e r s t e l l t , 
"daß b i s zu e i n e r S c h w e l l e , b i s zu der d i e E i g e n k a p i t a l a u s ­
s t a t t u n g unter dem Haftungsaspekt a l s angemessen e r s c h e i n t , 
s i c h d i e Gläubiger i n bezug auf Z i n s s a t z f o r d e r u n g e n i n d i f f e ­
r e n t v e r h a l t e n , daß s i e aber von d i e s e r Schwelle an das Kre­
d i t k a p i t a l nur gegen st e i g e n d e Zinssätze zur Verfügung s t e l ­
l e n . " (143) Geht man von d i e s e r These aus, so haben K r e d i t ­
nehmer keinen entsprechend i h r e r zukünftigen w i r t s c h a f t l i c h e n 
S i t u a t i o n i n d i v i d u e l l gegebenen f e s t e n , K r e d i t s p i e l r a u m , son­
dern e i n mit der B e r e i t s c h a f t zu höheren Z i n s l e i s t u n g e n i n 
bestimmtem Ausmaß ausdehnbares K r e d i t p o t e n t i a l . Das Problem 
best e h t nun d a r i n , zu e i n e r geeigneten K a l k u l a t i o n s g r u n d l a g e 
für d i e Bestimmung e i n e r Risikoprämie zu kommen. H i e r z u b i e ­
ten s i c h zwei mögliche Wege an: 

Man kann zunächst versuchen, das K r e d i t p o r t e f e u i l l e der Bank 
i n s e i n e r Gesamtheit zu b e t r a c h t e n und'die durch eine zusätz­
l i c h e K r e d i t v e r g a b e veränderte A u s f a l l w a h r s c h e i n l i c h k e i t des 
G e s a m t p o r t e f e u i l l e s . "Die Risikoprämie d i e n t dann (da)zu, e i ­
ne A r t S e l b s t v e r s i c h e r u n g des K r e d i t g e b e r s zu besorgen." (144) 
Wir h a t t e n gesehen, daß d i e s e r t h e o r e t i s c h r i c h t i g e r e Weg im 
Kreditgeschäft der Banken wegen der d o r t herrschenden i n s t i ­
t u t i o n e l l e n Bedingungen und der V i e l z a h l der zu berücksichti­
genden Interdependenzen sehr s k e p t i s c h zu b e u r t e i l e n i s t . 

Der andere Weg b e s t e h t d a r i n , d i e A u s f a l l w a h r s c h e i n l i c h k e i t 
für das e i n z e l n e zu b e u r t e i l e n d e Kreditengagement zu schät­
zen, zu u n t e r s t e l l e n , daß eine große Anzahl K r e d i t e d i e s e r 
A r t gewährt w i r d (d.h. der e i n z e l n e K r e d i t w i r d Gruppen von 
Engagements annähernd g l e i c h e n Bonitätsrisikos zugeordnet 
(145)) und nun d i e Risikoprämie im H i n b l i c k auf einen durch­
s c h n i t t l i c h zu erwartenden Kreditrückzahlungsbetrag zu k a l k u ­
l i e r e n . (146) Eine solchermaßen vorgenommene K a l k u l a t i o n der 
Risikoprämie i s t zwar mit dem Mangel b e h a f t e t , weder einen 
möglichen R i s i k o g l e i c h l a u f noch mögliche R i s i k o a u s g l e i c h e im 
K r e d i t p o r t e f e u i l l e zu berücksichtigen, kommt aber den p r a k t i ­
schen Möglichkeiten und Gegebenheiten b e i Banken mit einem 
umfangreichen K r e d i t p o r t e f e u i l l e r e c h t nahe. 

Die i n der amerikanischen L i t e r a t u r v o r z u f i n d e n d e n q u a n t i t a t i ­
ven Ansätze zum Problem der Bestimmung e i n e r das K r e d i t r i s i k o 
ausgleichenden Risikoprämie gründen auf der These e i n e r grund­
sätzlichen S u b s t i t u i e r b a r k e i t von K r e d i t r i s i k e n durch R i s i k o ­
prämien und gehen b e i der K a l k u l a t i o n d i e s e r Risikoprämien 
von dem zweiten Weg der Betrachtung des Einzelengagements i n ­
nerhalb e i n e r a l s vorhanden u n t e r s t e l l t e n Gruppe g l e i c h a r t i g e r 
Engagements aus. Aus dem den Banken u n t e r s t e l l t e n 

40 



E n t s c h e i d u n g s v e r h a l t e n - h i e r l i e g e n d i e w e s e n t l i c h e n Unter­
scheidungsmerkmale der Modelle - w i r d der Versuch gemacht zu 
bestimmen, wann d i e S u b s t i t u i e r b a r k e i t von K r e d i t r i s i k e n durc 
Risikoprämien a b b r i c h t ( K r e d i t r a t i o n i e r u n g s m o d e l l e ) . Wir wer­
den d i e Aussagen d i e s e r Modelle im folgenden A b s c h n i t t i n i h ­
rem gegebenen Modellrahmen d a r a u f h i n untersuchen, i n welchen 
Grenzen d i e von ihnen angenommene S u b s t i t u t i o n g e l i n g t . 

2.3 Mögliche Grenzen der S u b s t i t u t i o n von K r e d i t r i s i k e n durch 
p r e i s p o l i t i s c h e A k t i o n e n b e i u n t e r s c h i e d l i c h e n Z i e l v o r ­
s t e l l u n g e n der Bank 

Kann e i n bestimmter Kreditnehmer s t e t s K r e d i t e r h a l t e n , indem 
er nur einen genügend hohen K r e d i t z i n s a k z e p t i e r t , so kann 
ihm der K r e d i t nur dadurch v e r w e i g e r t werden, daß von der 
Bank e i n Z i n s s a t z g e f o r d e r t w i r d , den er aufgrund s e i n e r be­
schränkten Möglichkeiten, h o c h r e n t i e r l i e h e I n v e s t i t i o n e n 
durchzuführen, a l s n i c h t mehr v e r t r e t b a r a n s i e h t . Eine s o l c h e 
' t r a d i t i o n e l l e R a t i o n i e r u n g über den Z i n s ' , d i e i n der Regel 
b e i n i c h t l i n e a r e n Kapitalkostenverläufen zur E r m i t t l u n g e i n e s 
o p t i m a l e n Verschuldungsgrades des Kreditnehmers u n t e r s t e l l t 
w i r d , i s t noch keine K r e d i t r a t i o n i e r u n g i n dem h i e r v e r s t a n ­
denen S i n n . K r e d i t r a t i o n i e r u n g l i e g t e r s t dann v o r , wenn der 
K r e d i t g e b e r aus Sicherheitserwägungen, d i e i n seinem beson­
deren E n t s c h e i d u n g s v e r h a l t e n zum Ausdruck kommen, s e i n Kre-
ditengagement b e i einem K r e d i t n a c h f r a g e r a b s o l u t begrenzt. 

In den folgenden K r e d i t r a t i o n i e r u n g s m o d e l l e n w i r d von f o l g e n ­
den Voraussetzungen ausgegangen: 

a. E i n Kreditnehmer mit schon f e s t g e l e g t e m I n v e s t i t i o n s p r o ­
gramm (gegebene l e i s t u n g s w i r t s c h a f t l i c h e R i s i k e n ) f r a g t 
a l t e r n a t i v e Kredithöhen b e i e i n e r Bank nach; d i e n i c h t von 
der Bank aufgebrachte Kreditsumme w i r d durch eigene M i t t e l 
des Unternehmens aufgebracht; bezüglich d i e s e r M i t t e l be­
stehen grundsätzlich k e i n e R e s t r i k t i o n e n , es w i r d aber an­
genommen, daß s i e aus Kosten- oder anderen G e s i c h t s p u n k t e n 
heraus s t e t s subsidiär e i n g e s e t z t werden s o l l e n . 

b. Die Bank l e i t e t aufgrund des i h r u n t e r s t e l l t e n E n t s c h e i ­
d u n g s k r i t e r i u m s ab, zu welchen Zinssätzen s i e b e r e i t i s t , 
bestimmte Teilbeträge des Investitionsprogramms zu f i n a n ­
z i e r e n . Damit ergeben s i c h zwei F r a g e s t e l l u n g e n : 

- wie hoch i s t das maximale Kre d i t a n g e b o t e i n e r Bank an 
einen S a c h i n v e s t o r m i t f e s t g e l e g t e m I n v e s t i t i o n s p r o g r a m m 
b e i f i x i e r t e m Z i n s s a t z ? Dies i s t d i e Frage nach dem Ver­
l a u f der K r e d i t a n g e b o t s f u n k t i o n für einen bestimmten I n ­
v e s t o r i n Abhängigkeit vom Z i n s s a t z ; 

- wie hoch i s t das maximale K r e d i t a n g e b o t e i n e r Bank an 
einen S a c h i n v e s t o r m i t f e s t g e l e g t e m I n v e s t i t i o n s p r o g r a m m 
b e i v a r i a b l e m Z i n s s a t z ? Dies i s t d i e Frage nach dem Maxi 
mum Maximorum der K r e d i t v e r g a b e e i n e r Bank an einen Sach 
i n v e s t o r . 
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M i t der Annahme von W a h r s c h e i n l i c h k e i t s v e r t e i l u n g e n für d i e 
RückZahlungsfähigkeit p o t e n t i e l l e r Kreditnehmer hat zum e r s t e n 
Mal Hodgman (147) e i n a n s c h a u l i c h e s Erklärungsmodell für d i e 
K r e d i t r a t i o n i e r u n g a l s Ausdruck des V e r h a l t e n s von K r e d i t g e ­
bern gegenüber dem R i s i k o f o r m u l i e r t . 

2.3.1 Das K r e d i t r a t i o n i e r u n g s m o d e l l von Hodgman 

Hodgman geht b e i der D a r s t e l l u n g des i n d i v i d u e l l e n K r e d i t a n ­
gebots e i n e r Bank an ei n e n p o t e n t i e l l e n Kreditnehmer von e i ­
ner für den Kreditnehmer gegebenen W a h r s c h e i n l i c h k e i t s v e r t e i ­
lung von Zahlungsmittelbeträgen aus, d i e dem K r e d i t n a c h f r a ­
genden W i r t s c h a f t s s u b j e k t am Ende der K r e d i t l a u f z e i t zur Be­
g l e i c h u n g s e i n e r V e r b i n d l i c h k e i t e n zur Verfügung stehen. Die 
A b l e i t u n g e i n e r s o l c h e n W a h r s c h e i n l i c h k e i t s v e r t e i l u n g e r g i b t 
s i c h nach Hodgman a l s Ergebnis der Kreditfähigkeitsprüfung 
der Bank, i n der d i e Bank i h r V e r t r a u e n i n d i e Fähigkeit des 
Kreditnehmers, bestimmte Zahlungsmittelbeträge zur Begleichung 
von Schulden während der K r e d i t p e r i o d e anzusammeln, zusammen­
faßt. 

Jedem möglichen Z a h l u n g s m i t t e l b e t r a g y ordnet d i e Bank eine 
Zahl zwischen 0 und 1 zu, d i e d i e W a h r s c h e i n l i c h k e i t $(y) an­
g i b t , daß der Kreditnehmer mindestens d i e s e n Betrag b i s zum 
Ende der K r e d i t l a u f z e i t ansammeln kann. Da es s i c h e r i s t , daß 
der Kreditnehmer mindestens über den Z a h l u n g s m i t t e l b e t r a g 0 
verfügt, w i r d $ (y _> 0) = 1 g e s e t z t ; und da d i e f i n a n z i e l l e n 
Ressourcen e i n e s Kreditnehmers n i e unbegrenzt s i n d , i s t 
f l y > y) = 0 für sehr große y. (148) Weiter w i r d angenommen, 
daß d i e W a h r s c h e i n l i c h k e i t der Rückzahlung mit zunehmenden 
Zahlungsbeträgen abnimmt und <My) für k l e i n e y nahe 1 i s t . 
Es e r g i b t s i c h dann folgende E r w a r t u n g s s t r u k t u r , (149) d i e 
d i e W a h r s c h e i n l i c h k e i t a n g i b t , m i t der der Kreditnehmer wäh­
rend der K r e d i t l a u f z e i t bestimmte Zahlungsmittelbeträge ansam­
meln kann. (150) 

<£(y) i\ 

Abb. 7 

-$'(y) i s t d i e D i c h t e f u n k t i o n der Z u f a l l s v a r i a b l e n Zahlungs­
m i t t e l b e s t a n d Y und P(Y _< y) = 1 - <My) d i e V e r t e i l u n g s f u n k ­
t i o n d i e s e r Zufallsgröße. 
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Zur A b l e i t u n g der für den K r e d i t g e b e r r e l e v a n t e n Kreditrück­
z a h l u n g s f u n k t i o n w i r d d i e ̂ - F u n k t i o n b e i dem von dem K r e d i t ­
nehmer versprochenen Kreditrückzahlungsbetrag s a b g e s c h n i t t e n . 
Wird im w e i t e r e n y a l s Zahlungsbetrag an den K r e d i t g e b e r i n ­
t e r p r e t i e r t (151), dann läßt s i c h d i e für d i e Bank r e l e v a n t e 
Kreditrückzahlungsfunktion für den v e r e i n b a r t e n Gesamttilgungs-
b e t r a g s = K r e d i t b e t r a g a + Zinsen (s - a) anschreiben a l s : 

[ 1] P (Y _< y) = 1 - $(y) für y < s und 

[2] P (Y = s) = <Ms) für y >_ s. 

P(Y^y) 
P (Y=s) 

1 -

s y 

Abb. 8 

Der Kreditnehmer z a h l t a l s o den Gesamtbetrag s, wenn er dazu 
i n der Lage i s t , a n d e r n f a l l s den entsprechend der R e a l i s a t i o n 
der Zufallsgröße Y maximal möglichen Be t r a g . 

Zur C h a r a k t e r i s i e r u n g der V e r t e i l u n g der Rückzahlungsbeträge 
z i e h t d i e Bank zwei Maßgrößen heran; nämlich den von der Ver­
t e i l u n g s f u n k t i o n und dem ausgehandelten Kreditrückzahlungsbe­
t r a g abhängigen Erwartungswert der Rückzahlung E(y) und den 
außerdem von der Kredithöhe abhängigen Erwartungswert des Ver­
l u s t e s E (z) . 

Der Erwartungswert der Rückzahlung s e t z t s i c h aus dem Erwar­
tungswert für d i e vertragsgemäße Bedienung des K r e d i t s und 
dem Erwartungswert für d i e Teilrückzahlung b e i n i c h t r e i b u n g s ­
l o s e r K r e d i t t i l g u n g zusammen. 

s 
s • P (Y = s) + / - y$' (y) dy 

o 

y s 
s / - 4>' (y) dy + / - y<J>'(y) dy 

s o 
s 
/ <D(y) dy. (152) 
o 

I 

I 

[ 3] E(y) = 

oder 

[ 3a] E(y) = 

[ 4] E(y) = 
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Verlustbeträge z = a - y können b e i Hodgman nur b i s zur Kre­
dithöhe a a u f t r e t e n ; es werden a l s o k e i n e Opportunitätskosten 
berücksichtigt. 

a 
[5] E(z) = / (a - y ) ( - $ ' (y) ) dy 

o 
Für den N o r m a l f a l l , i n dem der v e r e i n b a r t e Rückzahlungsbe­
t r a g s den K r e d i t b e t r a g überschreitet, e r g i b t s i c h daraus: 

[6] E(z) = - $(y) (a - y) 

und wegen $(0) = 1 

a a 
- / (-D (- *(y) ) dy 

o o 

a 
[7] E(z) = a - { $(y) dy für a _< s. (153) 

o 
Die zur C h a r a k t e r i s i e r u n g der V e r t e i l u n g der Rückzahlungsbe­
träge herangezogenen Erwartungswerte l a s s e n s i c h i n der Dar­
s t e l l u n g der E r w a r t u n g s s t r u k t u r v e r a n s c h a u l i c h e n : 

1̂  
y 

<p(y) 

Abb. 9 

E i n über den K r e d i t b e t r a g a s t e i g e n d e r G e s a m t t i l g u n g s b e t r a g s 
hat, wie man an der Abb. 9 l e i c h t s i e h t , keinen Einfluß auf 
den Erwartungswert des V e r l u s t e s , der m i t anderen Worten im 
N o r m a l f a l l (s > a) unabhängig vom v e r e i n b a r t e n Z i n s s a t z und 
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damit nur abhängig von der Höhe der B e t e i l i g u n g am l e i s t u n g s ­
w i r t s c h a f t l i c h e n R i s i k o des Kreditnehmers i s t . 

Der Kern der Argumentation von Hodgman i s t nun der, daß d i e 
Bank i h r e K reditvergabe davon abhängig macht, daß das vom 
Kreditnehmer angebotene Verhältnis zwischen dem Erwartungs­
wert der Rückzahlung und dem Erwartungswert des V e r l u s t e s 
mindestens e i n e r von der Bank e r m i t t e l t e n c u t - o f f - Z i f f e r (154) 
entsprechen muß. Der Kreditnehmer kann einen sehr hohen Z i n ­
s e n d i e n s t (s - a) versprechen, um den Erwartungswert der 
Rückzahlung zu verbes s e r n . Es s i n d aber Fälle denkbar, i n de­
nen der K r e d i t n a c h f r a g e r das Verhältnis der Erwartungswerte 
n i c h t w e i t e r s t e i g e r n kann, da der Erwartungswert des V e r l u ­
s t e s von e i n e r Erhöhung des Z i n s s a t z e s unberührt b l e i b t und 
der Erwartungswert der Rückzahlung i n den Augen der Bank e i ­
ne von der i n d i v i d u e l l e n ^ - F u n k t i o n des Kreditnehmers abhän­
gige obere Schranke hat. 

E(y) 

y s 

Abb. 10 

Nach Hodgman s i n d a l s o K o n s t e l l a t i o n e n denkbar, i n denen s i c h 
K r e d i t r i s i k e n b e i r a t i o n a l e m V e r h a l t e n der Banken (155) n i c h t 
mehr durch Prämien (Zinsen) überwinden l a s s e n , i n denen es a l ­
so zu e i n e r K r e d i t r a t i o n i e r u n g kommt. 

G i l t für einen bestimmten Kreditnehmer aufgrund s e i n e r Kre­
ditrückzahlungsfunktion und gegebener Marktverhältnisse d i e 
K r e d i t a n g e b o t s f u n k t i o n S Q , S O w i r d er s e i n K r e d i t p o t e n t i a l 
n i c h t ausschöpfen, da s e i n e K r e d i t n a c h f r a g e zu dem Z i n s s a t z , 
zu dem eine vollständige Ausnutzung möglich wäre, unter dem 
dann e r r e i c h b a r e n K r e d i t b e t r a g l i e g t ( v g l . Abb. 11). 

G i l t dagegen wegen angespannterer Marktverhältnisse d i e Kre-
d i t a n g e b o t s f u n k t i o n S ^ , so w i r d er maximal den Betrag a Q k r e ­
d i t i e r t bekommen, gleichgültig, ob er den entsprechend s e i n e r 
K r e d i t n a c h f r a g e k u r v e D noch hinzunehmenden Z i n s s a t z r-| b i e t e t 
oder den n i e d r i g e r e n Z i n s s a t z r ? , der für d i e Bank wegen i h ­
res Denkens i n (E(y)/(E(z))-Größen bezüglich i h r e s K r e d i t a n ­
gebots g l e i c h w e r t i g i s t . 
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r _ s - a 

K r e d i t ­
nachfrage­
kurve 
K r e d i t ­
angebots­
kurven 

Abb. 11 

Um d i e graphische A b l e i t u n g des Er g e b n i s s e s von Hodgman im 
e i n z e l n e n k r i t i s c h v e r f o l g e n zu können, gehen w i r von einem 
sehr e i n f a c h e n B e i s p i e l e i n e r Rückzahlungsfunktion aus. Wir 
w o l l e n u n t e r s t e l l e n , d i e Bank h a l t e y für den vom K r e d i t n e h ­
mer maximal z a h l b a r e n Betrag und d i e R e a l i s i e r u n g a l l e r Be­
träge zwischen 0 und y für g l e i c h w a h r s c h e i n l i c h , w i r gehen 
a l s o von e i n e r G l e i c h v e r t e i l u n g der Rückzahlungsbeträge aus 
mit $ 1 (y) = con s t . , so daß wegen 

X 
[8] J - (y) dy = c(y - 0) = 1 

o 

9] - *• (y) = r 
y 

für 0 _< y _< y i s t (156) 

dann e r g i b t s i c h a l s Erwartungswert der Rückzahlung: 

[10] E(y) = / 3 y dy + s { 3 dy = 
o y s y 

2 
7 

2-y 
+ s 

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

für s < y und 
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[12] E (y) = ^ für s > y 

und der Erwartungswert des V e r l u s t e s a l s 

[ 13] E(z) = a - / ( l - ^ ) d y = a - s + 

14] E(z) = a - s + 

[15] E(z) = 
a 
/ (a 
o 

y) 

2-y 

1 

2 

2-y 

für s < a < y 

a 2 
dy = ü -

y o _ 2 * y _ 

und 

[16] E(z) = a 
2-y 

für a < s < y. 

Das von Hodgman verwendete K r i t e r i u m zur B e u r t e i l u n g der Qua­
lität von K r e d i t p o s i t i o n e n i s t der Quo t i e n t aus e r w a r t e t e r Ge­
s a m t t i l g u n g E(y) und erwartetem V e r l u s t E ( z ) . 

17] E M = ( s - - § - ) / - * -
E(z) 2-y 2-y 

2ys 
2 

a 
für a < s 

18] ^ 1 = = Y! 
E(z) 2 2-y 

für s > a 

Die s e r Quotient muß, wenn der Kreditnehmer i n den Augen der 
Bank a l s kreditfähig g e l t e n s o l l , mindestens einem am Markt 
e r m i t t e l t e n ( E ( y ) / E ( z ) ) "^-Verhältnis entsprechen, das w i r mit 
b bezeichnen. Berücksichtigt man, daß der Z i n s s a t z r , zu dem 
der K r e d i t b e t r a g a u s g e l i e h e n w i r d , den auf den K r e d i t b e t r a g a 
bezogenen Überschuß der G e s a m t t i l g u n g s l e i s t u n g s über den Kre­
d i t b e t r a g a d a r s t e l l t , dann•läßt s i c h der von der Bank b e i a l ­
t e r n a t i v e n Qualitätsanforderungen b vom Kreditnehmer g e f o r d e r ­
te Zins i n Abhängigkeit von der Kredithöhe wie f o l g t a n s c h r e i ­
ben : 

19] , (a + ra) x 2-y (a + r - a - = — ) — £ 
2-y a 

[ 20] b-a = 2y (1 + r) - a(1 + r) 
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Beziehung [21] s t e l l t d i e für den Kreditnehmer geltende Kre­
d i t a n g e b o t s f u n k t i o n d a r , wenn d i e zur Z e i t geltenden Anforde­
rungen an d i e Qualität von K r e d i t e n durch d i e Größe b b e s c h r i e ­
ben s i n d . 

In der nachfolgenden Abb. 12 s i n d Angebotsfunktionen für den 
Kreditnehmer e i n g e z e i c h n e t , wenn b = 1; b = 2; b = 4 und b = 9 
g e s e t z t werden und der maximal für möglich gehaltene Rückzah­
lun g s b e t r a g y mit 1000 angenommen w i r d . 

Abb. 12 

Der e r s t e T e i l des Ausdrucks [ 21] g i b t für a l t e r n a t i v e K r e d i t ­
beträge a den Z i n s s a t z r an, der vom Standpunkt der Bank aus 
zu einem maximalen (E(y)/E(z))-Verhältnis führt (the " c a p a c i t y 
to meet the terms which the l e n d e r may r e q u i r e " (157)). In der 
Abb. 12 i s t d i e s e Beziehung durch d i e Kurve AA 1 b e s c h r i e b e n . 
Der maximal mögliche K r e d i t b e t r a g i s t durch den Ausdruck y//b 
gegeben. 

In der Abbildung i s t e b e n f a l l s e r s i c h t l i c h , wie s t a r k das von 
Hodgman angeführte K r i t e r i u m auf V a r i a t i o n e n des K r e d i t b e t r a ­
ges r e a g i e r t und welche Zinsen geboten werden müssen, wenn d i e 
' S i c h e r h e i t ' der P o s i t i o n n i c h t mehr so groß i s t , daß d i e Bank 
auf d i e K a l k u l a t i o n e i n e r Risikoprämie v e r z i c h t e n kann. 

G r e i f e n w i r b = 4 a l s Anforderung der Bank heraus. F r a g t der 
Kreditnehmer a = DM 400 nach, so w i r d e r , auch ohne Zahlung 
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e i n e r Risikoprämie der S i c h e r h e i t s a n f o r d e r u n g der Bank genü­
gen. Aus [ 11] /[ 16] e r g i b t s i c h nämlich für a = s = 400 und 
y = 1000: 

, 400 2
N /400 2

 c . . 
(40° " loÖÖ^löOÖ = 5 - 1 = 4 

(dasselbe g i l t auch für Beträge unter DM 400). F r a g t der Kre­
ditnehmer aber DM 500 nach, dann werden d i e s e ihm nur gegen 
eine Risikoprämie von 100 % gewährt. DM 500 s i n d g l e i c h z e i t i g 
s e i n a b s o l u t e s Kreditmaximum, denn nun hat er DM 500 K r e d i t 
und DM 500 an Zinsen zurückzuzahlen, was gerade dem von der 
Bank für den Kreditnehmer überhaupt a l s zumutbar v e r a n s c h l a g ­
ten G e s a m t t i l g u n g s b e t r a g von y = DM 1000 e n t s p r i c h t . Man s i e h t 
h i e r auch l e i c h t , daß eine K r e d i t r a t i o n i e r u n g im Sinne von 
Hodgman nur dann e r f o l g e n kann, wenn vom Kreditnehmer e i n s 
angeboten w i r d , das y übersteigt, wenn a l s o der K r e d i t g e b e r 
nach s e i n e r Einschätzung s i c h e r i s t , daß d i e Belast u n g des 
Kreditnehmers m it e i n e r w e i t e r e n DM an Rückzahlungsanforderun­
gen zur Zahlungsunfähigkeit des Kreditnehmers führen w i r d . 

U n t e r s t e l l t , e i n e Bank verwende das von Hodgman angewandte 
E n t s c h e i d u n g s k r i t e r i u m zur B e u r t e i l u n g von K r e d i t p o s i t i o n e n , 
so führt d i e s zu K r e d i t a n g e b o t s f u n k t i o n e n gegenüber p o t e n t i e l ­
l e n Kreditnehmern, d i e b i s zu einem bestimmten a l s k r i t i s c h 
empfundenen Betrag d i e Abgeltung des K r e d i t r i s i k o s durch eine 
s p e z i e l l e Risikoprämie a l s n i c h t e r f o r d e r l i c h e r s c h e i n e n l a s ­
sen. Von diesem k r i t i s c h e n Betrag an f o r d e r t d i e Bank zum Aus­
g l e i c h des R i s i k o s e i n e Prämie. Die Höhe d i e s e r Prämie s t e i g t 
m i t wachsendem Kreditangebot s t e i l an: K r e d i t r i s i k e n l a s s e n 
s i c h nach Hodgman i n einem gewissen B e r e i c h durch Prämien 
überwinden. H a l t e n s i c h d i e s e Prämien i n ökonomisch v e r t r e t ­
baren Größenordnungen, dann i s t , wie w i r gesehen haben, d i e 
durch s i e be w i r k t e Veränderung des Kr e d i t a n g e b o t s der Bank 
außerordentlich g e r i n g . 

Neben d i e s e r für uns w i c h t i g e n Einschränkung des Modellergeb­
n i s s e s von Hodgman, d i e s i c h auch b e i Übernahme der von Hodg­
man u n t e r s t e l l t e n Annahmen ergab, müssen w i r noch kurz auf 
d i e I m p l i k a t i o n e n d i e s e r seinem M o d e l l zugrunde l i e g e n d e n An­
nahmen s e l b s t eingehen: 

1. Hodgman nimmt an, daß der K r e d i t g e b e r d i e Rückzahlungsfunk­
t i o n eines Kreditnehmers ohne Berücksichtigung des von ihm zur 
Verfügung g e s t e l l t e n K r e d i t b e t r a g e s e n t w i c k e l t . Banken sehen 
nach s e i n e r T h e o r i e d i e E i g e n s c h a f t e i n e s Kreditnehmers, i n 
Zukunft Z a h l u n g s m i t t e l zur Rückführung von K r e d i t e n zur Ver­
fügung zu haben, a l s unabhängig davon an, welche Zahlungsmit­
telbeträge dem Kreditnehmer heute von der Bank zur Verfügung 
g e s t e l l t werden. Dies i s t aber e i n e Annahme, d i e Banken im 
allgemeinen nur i n solchen Fällen a k z e p t i e r e n werden, i n de­
nen s i e d i e Kreditfähigkeit ei n e s Kreditnehmers im w e s e n t l i ­
chen i n dessen 'sicherem' Einkommen begründet sehen, wie d i e s 
b e i Konsumentenkrediten von K l e i n k r e d i t k u n d e n der F a l l i s t . 
(158) M i t der Formulierung von personenbezogenen Rückzahlungs­
v e r t e i l u n g e n w i r d w e i t e r angenommen, Banken schenkten dem Ver­
wendungszweck i h r e r K r e d i t e k e i n e r l e i Beachtung. Auch d i e s e 
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Annahme s t e h t im Widerspruch zu dem V e r h a l t e n von Banken, d i e 
s i c h s e l b s t b e i v i e l e n K l e i n k r e d i t k u n d e n d i e Verwendung des 
K r e d i t b e t r a g e s angeben und häufig sogar nachweisen l a s s e n . (159 

2. Eine K r e d i t r a t i o n i e r u n g im Sinne von Hodgman f i n d e t nur dann 
s t a t t , wenn d i e Einschätzung der Rückzahlungsmöglichkeiten 
durch d i e Bank und den Kreditnehmer s e l b s t s t a r k auseinander­
f a l l e n . Aber auch dann i s t b e i e i n e r r e a l i s t i s c h e n Annahme 
über d i e K r e d i t n a c h f r a g e f u n k t i o n des Kreditnehmers eine Kre­
d i t r a t i o n i e r u n g , wie s i e Hodgman erklären w i l l , nur dann mög­
l i c h , wenn d i e Anforderungen an d i e Qualität von K r e d i t e n sehr 
g e r i n g s i n d und der gewünschte K r e d i t b e t r a g um oder über dem 
maximal möglichen Rückzahlungsbetrag l i e g t . S t e i g t d i e An­
forderung an d i e Qualität von K r e d i t e n , so w i r d es s t e t s zu 
e i n e r ' t r a d i t i o n e l l e n R a t i o n i e r u n g über den Z i n s ' kommen. 

3. Banken werden i n i h r e r K r e d i t v e r g a b e n i c h t so w e i t gehen, 
daß s i e zu der Überzeugung gelangen, der versprochene Rückzah­
lun g s b e t r a g s e i mit dem Betr a g i d e n t i s c h , den der Kreditnehmer 
nach i h r e r Überzeugung maximal überhaupt werde a u f b r i n g e n kön­
nen: "... bankers do not l i k e t o bankrupt borrowers!" (160) 

Ryder (161) und M i l l e r (162) haben, ausgehend von dem K r e d i t ­
r a t i o n i e r u n g s m o d e l l von Hodgman, v e r s u c h t , e i n i n s o w e i t r e a l i ­
tätsnäheres Mode l l zu k o n s t r u i e r e n , a l s insbesondere der l e t z ­
te K r i t i k p u n k t durch d i e Einführung von Konkurskosten aufgeho­
ben werden s o l l t e . Während dabei M i l l e r s Konkurskosten i n der 
Annahme von K r e d i t e i n t r e i b u n g s k o s t e n beim E i n t r i t t der Zah­
lungsunfähigkeit des Kreditnehmers bestehen, s t e l l t Ryder auf 
d i e durch e i n e mögliche Zahlungsunfähigkeit des Kreditnehmers 
dem K r e d i t g e b e r entgehenden möglichen w e i t e r e n Erträge ab. (163) 

2.3.2 Das Mode l l der K r e d i t r a t i o n i e r u n g von Ryder 

Ryder v e r s u c h t i n seinem Modell des K r e d i t a n g e b o t s e i n e r Bank 
an einen e i n z e l n e n Kreditnehmer, einen Mechanismus zu entwik-
k e l n , der d i e w e s e n t l i c h e n Überlegungen des Hodgman-Ansatzes 
berücksichtigt und der darüber hinaus davon ausgeht, " t h a t a 
banker i s not i n d i f f e r e n t to the pro s p e c t of bankrupt customers 
and w i l l r e f u s e f u r t h e r c r e d i t t o an i n d i v i d u a l borrower before 
the s u b j e c t i v e c e r t a i n t y of the l a t t e r ' s bankruptcy a r i s e s . " 
(164) 
Ryder geht wie Hodgman von e i n e r vom K r e d i t b e t r a g unabhängigen 
Kreditrückzahlungsfunktion aus: 

[ 1] P(Y _< y) = 1 - <My) für y < s und 

[ 2] P(Y = s) = $(s) für y _> s. 

A l s Z i e l s e t z u n g der Bank u n t e r s t e l l t Ryder eine l a n g f r i s t i g e 
Maximierung der er w a r t e t e n i n t e r n e n Rendite der K r e d i t a n l a g e 
b e i einem Kreditnehmer. 
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Für d i e e r s t e Anlageperiode w i r d d i e Bank ei n e i n t e r n e Rendi­
te von 

s 
E(y) - a / <D(y) dy - a 

[ 3] = 2 
a a 

erwarten. I s t der Kreditnehmer am Ende der K r e d i t p e r i o d e n i c h t 
i n der Lage, den gesamten K r e d i t b e t r a g und d i e v e r e i n b a r t e n 
Zinsen an d i e Bank abzuführen, dann b r i c h t das Kreditverhält­
n i s ab. Die Bank geht davon aus, daß s i e d i e i h r aus der Kon­
kursquote zukommenden Z a h l u n g s m i t t e l n i c h t a n d e r w e i t i g wieder 
e r t r a g b r i n g e n d anlegen kann. B l e i b t der Kreditnehmer nach der 
K r e d i t t i l g u n g s o l v e n t , so w i r d e i n e P r o l o n g a t i o n des K r e d i t e s 
b e i g l e i c h b l e i b e n d e n Bedingungen angenommen, d i e i n der zwei­
ten P e r i o d e e b e n f a l l s zu e i n e r e r w a r t e t e n i n t e r n e n Rendite 
von [ 3] führt. Die W a h r s c h e i n l i c h k e i t dafür, daß der K r e d i t ­
nehmer nach der e r s t e n P e r i o d e noch s o l v e n t i s t und damit das 
Kreditverhältnis verlängert w i r d , beträgt $(s) . Die er w a r t e t e 
i n t e r n e Rendite für d i e zweite Anlageperiode i s t demnach: 

[4 i E ( y } - A M S ) . 

a 
In der d r i t t e n P e r i o d e w i r d d i e Bank eine i n t e r n e Rendite von 
[3] m it der W a h r s c h e i n l i c h k e i t ( $ ( s ) ) 2 erwarten. Die l a n g f r i ­
s t i g e r w a r t e t e i n t e r n e Rendite w i r d dann nach Ryder angegeben 
durch: 

j 5 ] E(y) - a + E(y) - a $ ( s ) + E(y) - a ( $ ( s ) ) 2 + 

(«Ms)) 1 

s 
1 / $ (y) dy - a 

_ o 
a 1 - 4> (s) a (1 - 4> (s) ) 

Aufgrund des Marktwettbewerbs w i r d d i e Bank wieder von e i n e r 
vorgegebenen d u r c h s c h n i t t l i c h e n i n t e r n e n Rendite b ausgehen 
können, d i e wiederum a l s A u s s c h e i d u n g s z i f f e r b e i der B e u r t e i ­
lung von K r e d i t p o s i t i o n e n dienen s o l l . 

Die K r e d i t a n g e b o t s f u n k t i o n der Bank kann dann für einen be­
stimmten Kreditnehmer angegeben werden durch: 

s 
/ $(y) dy - a 

[8] b < 2 
a(1 - <S>(s)) 

[ 6] = E ( y } " a n a i=o 

E(y) - a 

51 



9] + 
a = 

/ *(y) dy 
o 

1 + b(1 *(s) 

Um den V e r l a u f der K r e d i t a n g e b o t s f u n k t i o n von Ryder auf e i n ­
fache Weise v e r f o l g e n zu können, gehen w i r wieder von der An­
nahme e i n e r G l e i c h v e r t e i l u n g der Kreditrückzahlungsbeträge 
aus m it 

[ 10] - $ f (y) = 1/y für o _< y _< y. 

Der Erwartungswert der Rückzahlung i s t dann 

s 1 2 
[ 11] E(y) = | : y dy = s - ~ 

o y 2-y 

Die W a h r s c h e i n l i c h k e i t , daß der v e r e i n b a r t e Gesamttilgungsbe-
t r a g s vollständig b e z a h l t werden kann, i s t 

[12] *(s) = / -$*(y) dy = J 7 dy = 
s y 

1 
y s y 

Wir s e t z e n [ 11] und [12] i n [ 9] e i n und e r h a l t e n a l s maxima­
l e s K r e d i t a n g e b o t der Bank i n Abhängigkeit vom G e s a m t t i l g u n g s -
b e t r a g s: 

13] + 
a 

s - s / 2 y _ s ( 2 y - s) 
1 + b(1 - 1 + s/y) 2(y + bs) 

Berücksichtigen w i r , daß der G e s a m t t i l g u n g s b e t r a g s s i c h aus 
dem K r e d i t b e t r a g a und dem v e r e i n b a r t e n Z i n s e n d i e n s t r - a zu­
sammensetzt, so daß 

14] a + = 2 y(a + ar) (a + ar) 
2y + 2 b(a + ar) 

g i l t , dann läßt s i c h der von der Bank angebotene H o c h s t k r e d i t -
b e t r a g a+ b e i vorgegebenen Qualitätsanforderungen b i n Abhän­
g i g k e i t von dem vom Kreditnehmer zu zahlenden Z i n s s a t z r an­
geben : 

15] + 
a = 

2yr 

2b(1 + r) + (1 + r) 
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D i f f e r e n z i e r e n w i r [15] nach r und se t z e n g l e i c h N u l l , so er­
g i b t s i c h , daß der Z i n s s a t z , der zu einem maximalen K r e d i t a n ­
gebot führt, a l l e i n von den Qualitätsanforderungen der Bank 
abhängig i s t : 

[16] r = /2b + 1 

Der vom K r e d i t g e b e r b e i diesem Z i n s s a t z angebotene K r e d i t hat 
dann e i n e Höhe von: 

17] a = 
b + 1 + /2b + 1 

Der vom Standpunkt des K r e d i t g e b e r s maximal e r r e i c h b a r e Zins­
s a t z i s t aber wegen ar + a _< y bestimmt durch 

18] 2yr 
r + 1 2b(1 + r) + (1 + r) 2 

[19] r = 2b + 1 

B e i diesem maximal e r z i e l b a r e n Z i n s s a t z i s t aber das K r e d i t ­
angebot für b > 0 g e r i n g e r a l s das durch [ 17] beschriebene: 

2 0 ] ä = 2y(2b + 1) = 2y(2b + 1) 
2b(2b + 2) + (2b + 2 ) 2 (2b + 2)(4b + 2) 

21] a = 2b + 2 b+1 + b+1 

Daraus f o l g t : 

[ 22] a < a für b > 0 wegen 

b+1 + b+1 b+1 + /2b+1 

/2b + 1 < b + 1 

Wir sehen, daß wenn einmal der Kreditnehmer einen Z i n s s a t z r 
geboten h a t , e i n w e i t e r e s A n s t e i g e n s e i n e s Z insversprechens 
n i c h t nur den von der Bank e r l a n g b a r e n K r e d i t b e t r a g n i c h t er­
höhen, sondern sogar das K r e d i t a n g e b o t der Bank vermindern 
w i r d . Dies e r f o l g t , da der aus der durch das hohe«Zinsgebot 
st e i g e n d e n Illiquiditätswahrscheinlichkeit r e s u l t i e r e n d e Ren­
d i t e v e r l u s t d i e momentane R e n d i t e s t e i g e r u n g mehr a l s kompen­
s i e r t . 
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Die nachfolgende Abb. 13 g i b t den V e r l a u f der K r e d i t a n g e b o t s ­
f u n k t i o n für b = 0 und b = 0,2 wieder, wenn y = 1000 g e s e t z t 
w i r d . 

Die Kurve r = 2b + 1 g i b t d i e b e i a l t e r n a t i v e n Marktbedingun­
gen vom Standpunkt der Bank aus maximal e r r e i c h b a r e n Zinssät­
ze an. Diese Kurve stimmt m it der L i n i e maximalen K r e d i t a n g e ­
bots b e i e i n p e r i o d i g e r Maximierung der E r w a r t u n g s r e n d i t e n 
überein. Die Kurve f = /2b + T g i b t den maximalen K r e d i t s p i e l ­
raum des Kreditnehmers i n Abhängigkeit von den Marktbedingun­
gen b e i angenommener l a n g f r i s t i g e r Maximierung der i n t e r n e n 
Rendite wieder. 

F o l g t man dem Gedankengang Ryders, so kommt e i n e K r e d i t r a t i o ­
nierung im Sinne von Hodgman n i c h t i n Frage, da k e i n K r e d i t ­
nehmer b e r e i t s e i n w i r d , über das Z i n s g e b o t , das zu einem ma­
ximalen K r e d i t s p i e l r a u m führt, hinauszugehen. 

Die K r i t i k an Ryders M o d e l l des K r e d i t a n g e b o t s e i n e r Bank e r ­
g i b t s i c h zum einen aus der von Hodgman übernommenen Annahme 
e i n e r vom K r e d i t b e t r a g und dem Verwendungszweck des K r e d i t s 
unabhängigen Rückzahlungsfunktion, zum anderen aus dem durch 
das K r e d i t v e r g a b e k r i t e r i u m den Banken u n t e r s t e l l t e Denken von 
e i n e r K r e d i t a n l a g e a l s 'u n s i c h e r e r ewiger Rente'. H i e r w i r d 
u n t e r s t e l l t : 

- d i e Kreditfähigkeit ei n e s Kreditnehmers i s t über eine n be­
l i e b i g langen Zeitraum unverändert anzunehmen; 

- der Kreditnehmer w i r d s e i n e n K r e d i t zu den g l e i c h e n Kondi­
t i o n e n s t e t s p r o l o n g i e r e n , soweit er i n der abgelaufenen 
Periode s o l v e n t g e b l i e b e n i s t ; 

- d i e Bank s i e h t für Konkursquoten im F a l l e der Illiquidität 
des Kreditnehmers ausschließlich ei n e Kassenhaltung v o r . 

Neben d i e s e n u n p l a u s i b l e n Annahmen geht Ryder i n seinem Mo­
d e l l von einem E n t s c h e i d u n g s k r i t e r i u m aus, das b e i näherer 
Betrachtung ökonomisch n i c h t s i n n v o l l erklärt werden kann. 
Geht i n [7] $(s) gegen 1, wie d i e s z.B. b e i e i n e r K r e d i t v e r ­
gabe an den Staa t u n t e r s t e l l t werden kann, dann führt e i n wie 
hoch auch immer a n g e s e t z t e r p o s i t i v e r Z i n s s a t z s t e t s zu e i n e r 
' l a n g f r i s t i g e n i n t e r n e n Rendite' von U n e n d l i c h . R e n d i t e z a h l e n 
e n t h a l t e n eben im Zähler einen bestimmten Gewinn pro Periode 
und im Nenner das i n eben d i e s e r P e r i o d e e i n g e s e t z t e Vermögen. 
Hi e r w i r d der Erwartungswert des Gewinns (genauer der Rückzah­
lung) über einen u n e n d l i c h langen Zeitraum i n Beziehung zu dem 
i n e i n e r e i n z i g e n P e r i o d e e i n g e s e t z t e n Vermögen bezogen. Eine 
solche Z i f f e r i s t ökonomisch n i c h t s i n n v o l l i n t e r p r e t i e r b a r . 

Ryders M o d e l l kann daher n i c h t a l s k o n s i s t e n t e s und r e a l i s t i ­
sches M o d e l l des Kr e d i t a n g e b o t s e i n e r Bank angesehen werden. 

2.3.3 Das Konkurskostenmodell von M i l l e r 

Ebenso wie Ryder hat M i l l e r (165) i n seinem M o d e l l des i n d i ­
v i d u e l l e n K r e d i t a n g e b o t s e i n e r Bank v e r s u c h t , d i e i n Hodgmans 
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M o d e l l i m p l i z i e r t e Annahme aufzuheben, Banken dehnten i h r e 
K r e d i t v e r g a b e an einen Kreditnehmer maximal b i s zu jenem Kre­
ditrückzahlungsbetrag aus, von dem an s i e s u b j e k t i v s i c h e r 
s i n d , daß e i n zusätzlicher durch d i e Erhöhung des K r e d i t e s 
s e l b s t oder des g e f o r d e r t e n Z i n s e n d i e n s t e s h e r v o r g e r u f e n e r 
Kreditrückzahlungsbetrag zur Zahlungsunfähigkeit des K r e d i t ­
nehmers führt und nur noch Teilrückflüsse aus der Konkursquo­
te zu erwarten s i n d . Das V e r h a l t e n von Banken, schon vor dem 
a l s ruinös empfundenen Kreditrückzahlungsbetrag von e i n e r wei­
t e r e n Ausdehnung der K r e d i t l i n i e abzusehen, erklärt Ryder 
durch das Streben der Banken nach e i n e r l a n g f r i s t i g e n Maximie­
rung der Rendite des Kreditengagements. M i l l e r kommt zu einem 
ganz ähnlichen Ergebnis durch d i e Einführung von Konkursko­
s t e n . 
Wenn w i r d i e i n den Modellen von Hodgman und Ryder verwende­
ten Bezeichnungen b e i b e h a l t e n , läßt s i c h der Ausgangspunkt 
des M o d e l l s von M i l l e r wie f o l g t d a r s t e l l e n : 

a) E i n Kreditnehmer b e a b s i c h t i g t , e i n e I n v e s t i t i o n , d i e ei n e 
Anfangsauszahlung von a Q e r f o r d e r t , mit E i g e n m i t t e l n e und 
einem B a n k k r e d i t a = a Q - e zu f i n a n z i e r e n . 

b) Der Wert der I n v e s t i t i o n am Ende der P e r i o d e betrage Y, wo­
b e i d i e Schätzungen der Bank und des Kreditnehmers überein­
stimmen und s i c h durch d i e D i c h t e - (y) angeben l a s s e n . 

c) Der Kreditnehmer b i e t e t der Bank einen Rückzahlungsbetrag 
von s = a(1 + r) an. 

d) Die P o s i t i o n des K r e d i t g e b e r s läßt s i c h dann d a r s t e l l e n 
a l s : 

s = a(1 + r) für y > s und 

y für y < s. 

e) Führt d i e R e a l i s a t i o n der Zufallsgröße Y am Ende der Kre­
d i t p e r i o d e zu einem B e t r a g , der unter dem v e r e i n b a r t e n K r e d i t ­
rückzahlungsbetrag s l i e g t , dann hat d i e Bank nach M i l l e r mit 
K r e d i t e i n t r e i b u n g s k o s t e n ( N o t a r i a t s - und Gerichtsgebühren, 
Verkaufsspesen des Kon k u r s v e r w a l t e r s etc.) zu rechnen. Die 
K r e d i t e i n t r e i b u n g s k o s t e n Lassen s i c h durch einen S o c k e l b e t r a g 
K und einen von der R e a l i s a t i o n der Zufallsgröße abhängigen 
Betrag k-y mit 0 < k < 1 d a r s t e l l e n . 

f) Die Nettorückflüsse b e i der Bank l a s s e n s i c h dann angeben 
durch 

s = a(1 + r) für y > s und 

y(1 - k) - K für y < s. 

g) Die Bank verfügt über e i n Vermögen x, das s i c h aus einem 
s i c h e r v e r z i n s l i c h e n Vermögen (x - a) und dem K r e d i t a zusam­
mensetzt. Das Vermögen am Ende der K r e d i t p e r i o d e beträgt dann 
für y > s: (x-a)(1+r) + a (1+r), wobei w i r mit f d i e V e r z i n ­
sung der s i c h e r e n Anlage bezeichnen. 
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h) Die N u t z e n f u n k t i o n der Bank läßt s i c h q u a d r a t i s c h a p p r o x i ­
mieren durch 

2 
u(x) = b Q + b^x - b 2 x , so daß der Erwartungswert des 

Nutzens durch 

E ( u ( x ) ) = b Q + b.jEU) - b 2 E ( x 2 ) gegeben i s t . 

Z e r l e g t man das e r w a r t e t e Endvermögen i n das s i c h e r e Endver­
mögen (x - a)(1 + r) und das aus der K r e d i t v e r g a b e e r w a r t e t e 
Endvermögen E ( a ) , so g i l t : 

E ( u ( x ) ) = b Q + b 1 (x-a) (1+r) - b 2 ( (x-a) (1 +r) ) 2 

+ ( b 1 - 2 b 2 ( x - a ) (1+r)) E(a) - b 2 E ( a 2 ) , 

wobei s i c h der Erwartungswert der Kreditrückzahlung a n s c h r e i ­
ben läßt a l s 

0 0 s s 
E(a) = s j - $'(y)dy + (1 - k ) / - <J>'(y)ydy - K/ - * ' ( y ) d y . 

s o o 

i ) S e t z t man (1+r) = R und (1+r) = R, dann läßt s i c h der E r ­
wartungswert des Nutzens i n Abhängigkeit vom Z i n s s a t z , ohne 
d i e a n a l y t i s c h e A b l e i t u n g des Erg e b n i s s e s w e i t e r zu v e r f o l g e n , 
g r a p h i s c h d a r s t e l l e n : (166) 

ohne Konkurskosten 

mit Konkurskosten 

R - V e r z i n s u n g s f a k ­
t o r , b e i dem der Er­
wartungswert des 
Nutzens ohne d i e Be­
rücksichtigung von 
Konkurskosten e i n 
Maximum e r r e i c h t 

> 

Abb. 14 
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Die vom Standpunkt der Bank aus o p t i m a l e Z i n s b e l a s t u n g des 
Kreditnehmers w i r d b e i Berücksichtigung von K r e d i t e i n t r e i b u n g s ­
kosten n i e d r i g e r s e i n , a l s wenn man s o l c h e Kosten n i c h t berück­
s i c h t i g t . Das maximale Kre d i t a n g e b o t der Bank i s t damit ohne 
Berücksichtigung von Konkurskosten höher a l s mit der Berück­
s i c h t i g u n g s o l c h e r Kosten. 

Die von M i l l e r vorgenommene Einbeziehung von K r e d i t e i n t r e i ­
bungskosten für den F a l l der I n s o l v e n z des Kreditnehmers i n 
den Kalkül der Bank i s t aber u.E. k e i n s i n n v o l l e r Ausgangs­
punkt zur Formulierung e i n e s M o d e l l s der E i n z e l k r e d i t v e r g a b e . 
In der D a r s t e l l u n g der K r e d i t p o s i t i o n a l s E r w a r t u n g s s t r u k t u r 
würde s i c h aus den Annahmen M i l l e r s etwa folgendes B i l d ange­
ben l a s s e n : 

Abb. 15 

Nach M i l l e r s Annahmen w i r d d i e ̂ - F u n k t i o n vom Kreditnehmer 
wie von der Bank aus g l e i c h b e u r t e i l t . Die Bank berücksichtigt 
aber zur A b l e i t u n g i h r e r K r e d i t p o s i t i o n für den F a l l K r e d i t ­
e i n t r e i b u n g s k o s t e n , i n dem d i e R e a l i s a t i o n der Zufallsgröße Y 
zu einem Betr a g führt, der n i e d r i g e r i s t a l s der G e s a m t t i l -
gungsbetrag s. Eine dermaßen vorgenommene Berücksichtigung von 
K r e d i t e i n t r e i b u n g s k o s t e n beruht u.E. auf e i n e r I n k o n s i s t e n z 
der Erwartungsbildung des K r e d i t g e b e r s , denn 
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- entweder h a n d e l t es s i c h b e i der O-Funktion um mit gewissen 
W a h r s c h e i n l i c h k e i t e n angenommene Zahlungsmittelbestände, d i e 
s i c h beim Kreditnehmer während der K r e d i t l a u f z e i t angesammelt 
haben und d i e dann zur Rückführung des K r e d i t s dienen können; 
dann aber i s t d i e Annahme u n p l a u s i b e l , der Kreditnehmer t i l g e 
ordnungsgemäß, wenn er dazu i n der Lage i s t ; r e i c h e n dagegen 
s e i n e Zahlungsmittelbestände gerade nur um eine DM n i c h t zur 
vollständigen T i l g u n g , dann führt er nur einen T e i l b e t r a g der 
vorhandenen Zahlungsmittelbestände ab (Abhängigkeit der Kre­
ditwürdigkeit e i n e s Kreditnehmers von s e i n e r Zahlungsfähig­
k e i t ) ; 

- oder, und darauf deutet d i e Einführung von K r e d i t e i n t r e i ­
bungskosten eher h i n , es handelt s i c h b e i der ^-Fun k t i o n um 
ein e Abschätzung von Erlösen aus der L i q u i d a t i o n des k r e d i t ­
nehmenden Unternehmens. Dann i s t es aber n i c h t s i n n v o l l , d i e 
Höhe der hinzunehmenden L i q u i d a t i o n s d i s a g i o s der Vermögensge­
genstände des Kreditnehmers von der Höhe des Gesamttilgungs-
betrages abhängig zu machen. K r e d i t e i n t r e i b u n g s k o s t e n s i n d 
dann insgesamt b e i der Abschätzung der E r w a r t u n g s s t r u k t u r der 
Liquidationserlöse mitzuberücksichtigen. Gewiß i s t es möglich, 
daß d i e Schätzung der Liquidationserlöse zu e i n e r Erwartungs­
s t r u k t u r führt, d i e eine U n s t e t i g k e i t s s t e l l e , einen Bruch, 
a u f w e i s t , daß aber umgekehrt d i e vermuteten Liquidationserlö­
se gerade immer für jenen Betrag s t a r k a b f a l l e n , der mit dem 
Ge s a m t t i l g u n g s b e t r a g i d e n t i s c h i s t , kann n i c h t h i n r e i c h e n d be­
gründet werden (Abhängigkeit des Liquidationserlöses von Ver­
mögensgegenständen von der Höhe des G e s a m t t i l g u n g s b e t r a g e s ) . 
Eine s o l c h e Annahme läßt s i c h s i n n v o l l nur für den F a l l t r e f ­
f e n , daß mehrere Gläubiger an der F i n a n z i e r u n g der Vermögens­
p o s i t i o n des Kreditnehmers b e t e i l i g t s i n d . Dies w i r d aber i n 
dem M o d e l l n i c h t v o r a u s g e s e t z t ; b e i der A b l e i t u n g der e i n z e l ­
nen K r e d i t p o s i t i o n müßten dann d i e Ansprüche der anderen Gläu­
b i g e r mitberücksichtigt werden. 

Auch M i l l e r s M o d e l l kann daher n i c h t a l s k o n s i s t e n t e s M o d e l l 
des K r e d i t a n g e b o t s e i n e r Bank b e t r a c h t e t werden. 

2.3.4 Das Mo d e l l des K r e d i t a n g e b o t s von Freimer und Gordon 

Z i e l s e t z u n g des Kred 
Gordon (167) i s t d i e 
an ei n e n Kreditnehme 
den e r w a r t e t e n Gewin 
nehmer zu maximieren 

i t r a t i o n i e r u n g s m o d e l l 
Bestimmung des K r e d i 

r unter der Vorausset 
n aus der K r e d i t v e r g a 
sucht. 

s von Freimer und 
tangebots e i n e r Bank 
zung, daß d i e Bank 
be an eine n K r e d i t -

Freimer und Gordon gehen i n ihrem Modell von einem S a c h i n v e s t o r 
aus, der zur Wahrnehmung e i n e r e i n p e r i o d i g e n I n v e s t i t i o n s c h a n c e 
e i n Unternehmen gründet. Der Z a h l u n g s m i t t e l b e t r a g , der zur 
Durchführung der I n v e s t i t i o n benötigt w i r d , s e i a Q = 1. In der 
b i s h e r verwendeten Sch r e i b w e i s e kann d i e D i c h t e f u n k t i o n der 
Erträge aus der I n v e s t i t i o n durch - $'(y) angegeben werden. 
Nimmt der I n v e s t o r zur F i n a n z i e r u n g d i e s e r P o s i t i o n einen Kre­
d i t i n Höhe von a auf, dann hat er den Betrag 1 - a aus Eigen­
m i t t e l n zur Verfügung zu s t e l l e n . Bezeichnet man den K r e d i t ­
z i n s s a t z mit r , so daß der Ges a m t t i l g u n g s b e t r a g am Ende der 
Pe r i o d e s = a(1+r) beträgt, und berücksichtigt man, daß d i e 
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f i n a n z i e l l e n Ressourcen des Kreditnehmers am Ende der K r e d i t ­
l a u f z e i t auf d i e Rückflüsse aus der I n v e s t i t i o n beschränkt 
s i n d , dann kann d i e P o s i t i o n der Bank durch d i e V e r t e i l u n g 

[ 1] P(Y <; y) = 1 - <My) für y < s und 
[2] P(Y = s) = <i> (s) für y > s 

angegeben werden. Der er w a r t e t e Gewinn aus d i e s e r Anlage läßt 
s i c h b e i einem Refinanzierungszinsfuß i dann anschreiben a l s : 

a(1+r) 
[3] E(G) = / - (y)ydy+a(1+r) / - V ( y ) d y - a ( 1 + i ) . 

o a(1+r) 
Zur w e i t e r e n A b l e i t u n g des Kr e d i t a n g e b o t s gehen Freimer und 
Gordon von e i n e r G l e i c h v e r t e i l u n g der Rückzahlungsbeträge i n ­
nerhalb des B e r e i c h s c < y < c + y aus, wobei c den Mindest-
liquidationserlös b e z e i c h n e t , so daß s i c h d i e D i c h t e f u n k t i o n 
der Liquidationserlöse des Unternehmensvermögens angeben läßt 
a l s : 

für c < y < c + y 

y be z e i c h n e t h i e r den B e r e i c h , i n dem mögliche L i q u i d a t i o n s ­
erlöse den Mind:stliquidationserlös übersteigen können; für 
c = o s t e l l t y den maximal möglichen Liquidationserlös dar. 

y T 

c+y 

s 

c 

#(y> 

Abb. 16 

Der aus der K r e d i t v e r g a b e e r w a r t e t e Gewinn der Bank läßt s i c h 
dann angeben a l s : 

[4] - $ 1 (y) = r 
y 
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1 a(1+r) y+c 
[ 5] E(G) = / ± dy + a(1+r) / f dy - a(1+i) 

c y a(1+r) y 

[ 6] 
y 2 

2-y 

a(1+r) 
+ a(1+r) Y. 

y 

y+c 

a(1+r) 
a(1+i; 

7] a ( r - i ) + (2a+2ar-c) 2_ 
2-y 2-y 

(1+r) 

Freimer und Gordon gehen zunächst von einem f e s t vorgegebenen 
K r e d i t z i n s s a t z aus, so daß s i c h durch A b l e i t u n g von [7] nach 
a der K r e d i t s p i e l r a u m des I n v e s t o r s i n Abhängigkeit von dem 
angebotenen Z i n s s a t z bestimmen läßt: 

[ 8 1 dEiGI = ( r - i ) + £ ( 1 + r ) - §. ( 1 + r )
2 

da y y 
Für dE(G)/da = 0 e r g i b t s i c h dann der K r e d i t s p i e l r a u m a: 

9] a = 
1 + r 

+ l l J L 
(1 + r) 

Lassen w i r nun V a r i a t i o n e n von r zu und b e t r a c h t e n d i e durch 
s i e b e w i r k t e Veränderung des K r e d i t s p i e l r a u m s , dann läßt s i c h 
der maximal e r r e i c h b a r e K r e d i t s p i e l r a u m angeben: 

io] 2£ = 
dr (1 + r) (1 + r) 

_ 2y(r - i ) 
(1 + r ) 3 

[ 11] y d + 2 i ) r ( y + c) 
(1 + r) 

S e t z t man dä/dr = 0, so e r g i b t s i c h j e n e r Z i n s s a t z , der zu 
einem maximalen K r e d i t a n g e b o t der Bank führt. 

[ 1 2 1 - = yd_+ 21) - c 
y + c 

Für d i e s e n Z i n s s a t z r läßt s i c h durch E i n s e t z e n i n G l . [9] 
das Maximum Maximorum der K r e d i t v e r g a b e bestimmen. 

I s t z.B. c = 0, schließt d i e Bank a l s o den F a l l e i nes t o t a l e n 
Vermögensverlustes beim Kreditnehmer n i c h t aus, dann s t e l l t 
s i c h r auf 1 + 2 i und damit a = 4(1 + i ) " 
I s t w e i t e r der von der Bank angenommene R e f i n a n z i e r u n g s z i n s ­
s a t z (Opportunitätskostensatz) i = 0, dann i s t der K r e d i t z i n s ­
s a t z , der zu dem höchstmöglichen K r : f l t s p i e l r a u m führt g l e i c h t 
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a l s o 100 %; d i e s führt zu a = y/4. Wird y < 4 a n g e s e t z t , d.h 
d i e e rwartete Rendite der I n v e s t i t i o n g e r i n g e r a l s 100 %, so 
w i r d d i e Bank i n keinem F a l l d i e gesamte I n v e s t i t i o n f i n a n ­
z i e r e n , gleichgültig, welcher Z i n s s a t z i h r angeboten w i r d . 
Um d i e E m p f i n d l i c h k e i t der für d i e Bank o p t i m a l e n Kredithöhe 
i n Abhängigkeit von Zinssatzänderungen zu prüfen, s o l l an 
Hand der nachfolgenden Abb. 17 d i e Veränderung des angebote­
nen K r e d i t s b e i u n t e r s c h i e d l i c h e n V e r t e i l u n g e n i n Abhängig­
k e i t vom g e f o r d e r t e n Z i n s s a t z b e t r a c h t e t werden. Ausgangs­
punkt i s t eine I n v e s t i t i o n mit e i n e r e r w a r t e t e n i n t e r n e n Ver 
zinsung von 10 %. Für c = 0 e r g i b t s i c h dann y = 2,2; für 
c = 0,3 e r g i b t s i c h y = 1,6 und für c = 0,6 w i r d y = 1,0. 
M i t wachsendem c w i r d d i e i n t e r n e Rendite ' s i c h e r e r ' e r z i e l t 
d i e Streuung der i n B e t r a c h t gezogenen i n t e r n e n Renditen um 
i h r e n Erwartungswert w i r d g e r i n g e r . Es werden nur P o s i t i o n e n 
berücksichtigt, deren e r w a r t e t e r Gewinn größer a l s N u l l i s t , 
d.h. der vom Kreditnehmer g e f o r d e r t e Z i n s s a t z s o l l n i c h t un­
t e r den E i n l a g e n z i n s s a t z der Bank f a l l e n . 

Wie aus der Abbildung zu erkennen i s t , w i r d d i e Bank für e i ­
nen E i n l a g e n z i n s s a t z von 4 % und e i n e r angenommenen 10-pro­
z e n t i g e n i n t e r n e n V e r z i n s u n g der I n v e s t i t i o n , s o f e r n s i e 0,3 
a l s n i e d r i g s t e Konkursquote schätzt, zu einem Z i n s s a t z von 
5 % d r e i Zehntel der I n v e s t i t i o n s a u s g a b e n übernehmen; s t e i g t 
d i e s e r Z i n s s a t z auf das Doppelte, so w i r d s i e i h r Kreditange­
bot nur auf 35/100 ausdehnen. E r s t b e i einem Z i n s s a t z von 75 
w i r d das Kreditmaximum e r r e i c h t , das i n der F i n a n z i e r u n g von 
rund 55 % des I n v e s t i t i o n s b e t r a g e s b e s t e h t . 

V e r r i n g e r t s i c h d i e Streuung der i n t e r n e n Renditen, so läßt 
d i e Abhängigkeit des Kred i t a n g e b o t s vom angebotenen Z i n s s a t z 
noch w e i t e r nach. B e i e i n e r a l s minimal angenommenen Konkurs­
quote von 60 % w i r d d i e Bank ca. 60 % des I n v e s t i t i o n s b e t r a ­
ges übernehmen, gleichgültig welcher Z i n s s a t z i h r angeboten 
wurde. Das Kred i t a n g e b o t der Bank verhält s i c h b e i weniger 
r i s k a n t e n I n v e s t i t i o n e n zunehmend s t a r r e r . 

Freimer und Gordon kommen damit i n ihrem M o d e l l zu folgendem 
Erg e b n i s : 

- b e i r e l a t i v r i s i k o a r m e n I n v e s t i t i o n e n i s t das op t i m a l e Kre­
d i t a n g e b o t der Bank p r a k t i s c h unabhängig vom angebotenen 
Z i n s ; 

- b e i r i s k a n t e n I n v e s t i t i o n e n s t e i g t der angebotene K r e d i t b e ­
t r a g mit den gebotenen Zinsen b i s zu e i n e r bestimmten Gren­
ze. Dabei bewegen s i c h aber d i e Zinssätze, d i e zur Ausdeh­
nung des K r e d i t s p i e l r a u m s benötigt werden, r a s c h i n Größen­
ordnungen h i n e i n , d i e s i c h e m p i r i s c h n i c h t mehr beobachten 
l a s s e n . 

Im V e r h a l t e n von Banken w i r d s i c h a l s o eher das nachweisen 
l a s s e n , was Freimer und Gordon a l s ' s t r i c t c r e d i t r a t i o n i n g ' 
bezeichnen im Gegensatz zu einem 'weak c r e d i t r a t i o n i n g ' , von 
dem d i e übrigen Modelle zur K r e d i t r a t i o n i e r u n g ausgegangen 
s i n d , b e i dem der K r e d i t s p i e l r a u m e i n e s I n v e s t o r s s i c h merk­
l i c h i n n e r h a l b gewisser Grenzen durch Z i n s s a t z v a r i a t i o n e n ver 
ändern läßt. 
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Abb. 17 



2.4 Ergebnisse der K r e d i t r a t i o n i e r u n g s m o d e l l e 

Zur Beantwortung der Frage nach dem i n d i v i d u e l l e n K r e d i t a n g e ­
bot e i n e r Bank an einen S a c h i n v e s t o r , der s e i n I n v e s t i t i o n s ­
programm b e r e i t s f e s t g e l e g t h a t , h a t t e n w i r zunächst g e z e i g t , 
wie s i c h d i e Gläubigerposition an diesem Unternehmen aus der 
Analyse des l e i s t u n g s w i r t s c h a f t l i c h e n R i s i k o s a b l e i t e n läßt. 
Wir h a t t e n dann d i e Frage g e s t e l l t , ob d i e Höhe d i e s e r Gläu­
b i g e r p o s i t i o n (der K r e d i t s p i e l r a u m des S a c h i n v e s t o r s ) vom 
Standpunkt des Fremd k a p i t a l g e b e r s begrenzt w i r d , auch wenn 
durch erhöhte Zinszahlungen des Kreditnehmers eine Kompensa­
t i o n der mit wachsendem Kreditengagement steigenden A u s f a l l ­
r i s i k e n des Gläubigers v e r s u c h t w i r d . Mögliche Antworten auf 
d i e s e Frage ließen s i c h durch d r e i Modelltypen umreißen: 

1. K r e d i t l i m i t i e r u n g s m o d e l l e 

In d i e s e n Modellen w i r d davon ausgegangen, daß der K r e d i t s p i e l ­
raum eines S a c h i n v e s t o r s durch g e n e r e l l f e s t g e s e t z t e B e l e i -
hungssätze oder vorgegebene F i n a n z i e r u n g s r e g e l n f e s t g e l e g t 
i s t , ohne daß d i e s p e z i f i s c h e n E rtragschancen und V e r l u s t r i s i ­
ken d i e s e s Unternehmens und ohne daß der K r e d i t z i n s e i n e n E i n ­
fluß auf den K r e d i t s p i e l r a u m des Unternehmens b e s i t z e n . 

2. K r e d i t r a t i o n i e r u n g s m o d e l l e 

Diese Modelle beziehen d i e U n s i c h e r h e i t der Planungsdaten des 
Unternehmens e x p l i z i t i n den Kalkül e i n e r Bestimmung des Kre­
d i t s p i e l r a u m s e i n und berücksichtigen damit d i e Tatsache, daß 
d i e Entscheidung über e i n e I n v e s t i t i o n i n eine n D e b i t o r grund­
sätzlich von den g l e i c h e n Überlegungen auszugehen ha t , d i e 
b e i der I n v e s t i t i o n s p l a n u n g für Sachvermögensbestände ange­
s t e l l t werden müssen. K r e d i t r a t i o n i e r u n g s m o d e l l e u n t e r s c h e i ­
den s i c h bezüglich des den Banken u n t e r s t e l l t e n Entscheidungs­
v e r h a l t e n s . Es ließen s i c h zwei t y p i s c h e Annahmen h e r a u s s t e l ­
l e n : 

a) K r e d i t r a t i o n i e r u n g b e i f i x i e r t e m Z i n s s a t z 

H i e r l e g t d i e Bank f e s t , welche K r e d i t r i s i k e n s i e b e i gegebe­
nen Marktverhältnissen zu einem bestimmten Z e i t p u n k t hinzuneh­
men b e r e i t i s t ( S i c h e r h e i t s n i v e a u , R i s i k o h o r i z o n t ) . Da d i e 
Bank gegenüber weitergehenden K r e d i t r i s i k e n e i n e t o t a l e Aver­
s i o n z e i g t , i s t s i e zu e i n e r Ausdehnung i h r e s K r e d i t a n g e b o t s 
auch b e i e i n e r zum A u s g l e i c h angebotenen Risikoprämie n i c h t 
b e r e i t . 

b) K r e d i t r a t i o n i e r u n g b e i v a r i a b l e m Z i n s s a t z 

Die Bank b e s i t z t nach d i e s e n Modellen ei n e n I n d i f f e r e n z b e r e i c h , 
i n dem K r e d i t r i s i k e n und K r e d i t z i n s e n a l s s u b s t i t u i e r b a r ange­
sehen werden. Der K r e d i t s p i e l r a u m eines Unternehmens i s t damit 
u.a. ei n e F u n k t i o n der Zin s z a h l u n g e n , d i e das Unternehmen zu 
zahlen b e r e i t i s t . Geht man von diesem l e t z t e n M o d e l l t y p aus, 
dann f r a g t s i c h , ob der K r e d i t s p i e l r a u m e i n e s Unternehmens 
- durch d i e b e i steigenden Zinszahlungen abnehmende Neigung 

des S a c h i n v e s t o r s zu w e i t e r e r Verschuldung ( t r a d i t i o n a l 
i n t e r e s t r a t i o n i n g ) oder 
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- schon vor diesem Verschuldungsgrad durch e i n Abbrechen der 
S u b s t i t u i e r b a r k e i t von wachsenden K r e d i t r i s i k e n durch Z i n s ­
zahlungen ausgeschöpft w i r d ( c r e d i t r a t i o n i n g ) . 

Die A b s i c h t der vorgetragenen Modellansätze war es, e i n s o l ­
ches Abbrechen der S u b s t i t u i e r b a r k e i t aus dem Entscheidungs­
v e r h a l t e n der Banken zu erklären. 

Wir haben dagegen d i e s e Ansätze dazu b e n u t z t , i n n e r h a l b des 
von ihnen vorgegebenen Modellrahmens zu untersuchen, welchen 
B e r e i c h e i n e r möglichen S u b s t i t u t i o n von K r e d i t r i s i k e n durch 
Risikoprämien s i e im E n t s c h e i d u n g s v e r h a l t e n der Banken u n t e r ­
s t e l l e n und s i n d d abei im e i n z e l n e n zu folgenden E r g e b n i s s e n 
gekommen: 

1. U n t e r s t e l l t man d i e Annahmen der Mo d e l l e , dann s i n d Banken 
l e d i g l i c h b e r e i t , e inen bestimmten T e i l des von einem K r e d i t ­
nehmer (Sachinvestor) geplanten Investitionsprogramms fremd 
zu f i n a n z i e r e n . D i e s e r T e i l (der K r e d i t s p i e l r a u m des S a c h i n ­
v e s t o r s ) hängt im w e s e n t l i c h e n von der s i c h aus dem I n v e s t i ­
tionsprogramm ergebenden e r w a r t e t e n i n t e r n e n V e r z i n s u n g , der 
e r w a r t e t e n Unternehmensrendite, ab und dem Grad der S i c h e r h e i t , 
m it dem mit der E r w i r t s c h a f t u n g der Unternehmensrendite gerech­
net werden kann (Streuung der für möglich gehaltenen Unterneh­
mensrenditen um d i e e r w a r t e t e R e n d i t e ) . Wir haben d i e Bestim­
mungsgründe für d i e a b s o l u t e Höhe d i e s e s Z i n s s a t z e s n i c h t w e i ­
t e r v e r f o l g t , sondern w o l l t e n prüfen, ob eine Erhöhung d i e s e s 
Z i n s s a t z e s , d i e s i c h dann a l s Risikoprämie i n t e r p r e t i e r e n läßt, 
zu e i n e r Ausdehnung des A n t e i l s der F r e m d k a p i t a l p o s i t i o n an dem 
zu f i n a n z i e r e n d e n Unternehmen führt. 

2. Die Auswertung der v o r l i e g e n d e n Modelle der K r e d i t r a t i o n i e ­
rung b e i ökonomisch s i n n v o l l e n Annahmen, (wobei u n t e r ökono­
misch s i n n v o l l e n Annahmen verstanden w i r d , daß das dem B o n i ­
tätsrisiko äquivalente E n t g e l t n i c h t Zinssätze von 30, 50 oder 
100 % e r r e i c h e n s o l l (168), d i e von Banken i n der Öffentlich­
k e i t n i c h t mehr v e r t r e t e n werden können oder d i e d i e Banken 
dem Vorwurf des Zinswuchers auszusetzen vermögen) hat g e z e i g t , 
daß e i n e R i s i k o k o m p e n s a t i o n b i s zu einem gewissen g e r i n g e n 
Grade g e l i n g t (169), daß aber d i e Heraufsetzung d i e s e r Z i n s ­
sätze und damit d i e ausdrückliche K a l k u l a t i o n e i n e r Risikoprä­
mie a l s Z i n s b e s t a n d t e i l wegen der geringen Variabilität des 
K r e d i t a n g e b o t s b e i u n t e r s c h i e d l i c h e n Risikoprämien nur zu e i ­
ner geringfügigen Ausdehnung des K r e d i t a n g e b o t s führt, s o l l e n 
s i c h d i e Risikoprämien i n v e r t r e t b a r e n Größenordnungen bewe­
gen. "Handeln d i e Banken i n Übereinstimmung mit i h r e n B o n i ­
tätserwartungen, so i s t d i e a k t i v e Verwendung der V a r i a t i o n 
der Bonitätsanforderungen a l s Ausnahmefall der Bankabsatzpo­
l i t i k anzusehen." (170) 

Wenn s i c h aber i n der b a n k w i r t s c h a f t l i c h e n P r a x i s d i f f e r e n z i e r ­
te Zinssätze im Kreditgeschäft beobachten l a s s e n , dann kann 
man aus dem vorgetragenen Ergebnis f o l g e r n , daß d i e s e weniger 
aus dem u n t e r s c h i e d l i c h e n R i s i k o g e h a l t der K r e d i t p o s i t i o n e n 
r e s u l t i e r e n a l s aus anderen Bedingungen der K r e d i t v e r g a b e . So 
kann etwa e i n Kreditnehmer über s e i n e Verhandlungsmacht gegen­
über der Bank, d i e er aus s e i n e r Gesamtleistungsabnahme etwa 
auch im Effektengeschäft oder im Auslandsgeschäft e r r e i c h t , 
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versuchen, zu Sonderkonditionen im Kreditgeschäft zu gelangen; 
so w i r d etwa eine Bank demjenigen Kreditnehmer günstigere K r e ­
d i t k o n d i t i o n e n einräumen, der s i e durch E i n r e i c h u n g g e e i g n e t e n 
W e c h s e l m a t e r i a l s i n d i e Lage v e r s e t z t , günstigere Refinanz i . e -
rungsmöglichkeiten auszunutzen. 
Aus der L i t e r a t u r läßt s i c h f o l g e n d e r K a t a l o g möglicher Be­
stimmungsgründe des i n d i v i d u e l l e n e f f e k t i v e n K r e d i t z i n s s a t z e s 
zusammenstellen: (171) 

1. Verhandlungsmacht des Kreditnehmers, d i e s i c h i n s b e s o n d e r e 
aus s e i n e r Gesamtleistungsabnahme e r g i b t ; 

2. E r f o l g s c h a n c e n und V e r l u s t r i s i k e n des Kreditnehmervermö­
gens ; 

3. Qualität der zur Sicherung des K r e d i t s b e s t e l l t e n B a n k s i ­
c h e r h e i t e n ; 

4. a b s o l u t e Höhe des K r e d i t b e t r a g e s ; 

5. j e nach K r e d i t - und/oder K r e d i t s i c h e r u n g s a r t v a r i i e r e n d e 
Verwaltungskosten ; 

6. Kreditüberlassungsdauer ( v e r e i n b a r t e K r e d i t l a u f z e i t ) . 

Wir konnten der vorhergehenden A b l e i t u n g entnehmen, daß d i e 
Qualität des Kreditnehmervermögens zwar Einfluß auf d i e Höhe 
eines möglichen Engagements der Bank hat, dagegen nur i n ganz 
bescheidenem Maße auf den i n Rechnung g e s t e l l t e n Z i n s s a t z . 

Im folgenden T e i l der A r b e i t werden w i r aus der Analyse der 
Qualität von b e s i c h e r t e n K r e d i t p o s i t i o n e n außerdem sehen, daß 
mit dem vorgetragenen E r g e b n i s auch der Punkt 3 (Qualität der 
S i c h e r h e i t e n ) a l s möglicher Bestimmungsgrund des K r e d i t z i n s e s 
weitgehend entfällt. 
3. M i t diesem von der B a n k p r e i s t h e o r i e her a b g e l e i t e t e n Ergeb­
n i s läßt s i c h für d i e T h e o r i e der Unternehmensfinanzierung 
f o l g e r n , daß d i e K r e d i t k o s t e n e i n e s Unternehmens i n Abhängig­
k e i t von seinem Verschuldungsgrad a l s i n einem großen B e r e i c h 
konstant angenommen werden können (172), wobei d i e s e r B e r e i c h 
durch den erwa r t e t e n Gewinn, das l e i s t u n g s w i r t s c h a f t l i c h e R i ­
s i k o des Unternehmens und d i e geltenden Bedingungen an K r e d i t ­
märkten bestimmt i s t ; i n n e r h a l b d i e s e s B e r e i c h s werden s i c h 
Banken gegenüber dem mit wachsender Verschuldung s t e t s anwach­
senden R i s i k o des F o r d e r u n g s a u s f a l l s i n d i f f e r e n t v e r h a l t e n . 
Die Höhe der F r e m d k a p i t a l k o s t e n hängt i n ihrem konstanten Be­
r e i c h n i c h t von der Bonität des Kreditnehmers ab, sondern 
v i e l m e h r von den Refinanzierungsbedingungen der Bank, der ge­
samten Leistungsabnahme des Kreditnehmers e t c . Unternehmen un­
t e r s c h i e d l i c h e r R i s i k o k l a s s e u n t e r s c h e i d e n s i c h weniger bezügv 
l i e h der Höhe i h r e s F r e m d k a p i t a l k o s t e n s a t z e s a l s der Größe des 
konstanten B e r e i c h s der K r e d i t k o s t e n b e i wachsender V e r s c h u l ­
dung . 
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3. R i s i k o p o l i t i s c h e Instrumente im Kreditgeschäft der Banken 
zur V a r i a t i o n der B e t e i l i g u n g an den Unternehmensrisiken 
von Kreditnehmern 

Das A u s f a l l r i s i k o e i nes A n t e i l s an den F i n a n z i e r u n g s m i t t e l n , 
d i e einem Unternehmen für e i n gegebenes Inve s t i t i o n s p r o g r a m m 
zur Verfügung g e s t e l l t werden, i s t durch d i e A r t und Höhe der 
B e t e i l i g u n g an diesem Unternehmen bestimmt. 
B e i der Untersuchung der Substitutionsmöglichkeiten von K r e d i t ­
z i n s e n und K r e d i t r i s i k e n waren w i r von der e i n f a c h s t e n Form 
der Zerlegung e i n e r Unternehmensposition i n n i c h t g l e i c h r a n g i ­
ge P a r t e n i n Form des E i g e n - und F r e m d k a p i t a l s ausgegangen, 
wobei E i g e n - und F r e m d k a p i t a l ( B e t e i l i g u n g s - und Forderungs­
k a p i t a l ) a l s i n s i c h homogene Blöcke b e t r a c h t e t 'wurden. Die 
B e u r t e i l u n g d i e s e r F i n a n z i e r u n g s f o r m e n i s t an Hand t y p i s c h e r 
Verfügungsrechte der K a p i t a l g e b e r vorzunehmen, d i e von der F i ­
n a n z i e r u n g s p r a x i s im Laufe der Z e i t e n t w i c k e l t worden s i n d 
und d i e 

- d i e B e t e i l i g u n g der K a p i t a l g e b e r am Unternehmensgewinn, 

- d i e B e t e i l i g u n g der K a p i t a l g e b e r am möglichen L i q u i d a t i o n s ­
erlös b e i Beendigung der G e s e l l s c h a f t , 

- d i e e v e n t u e l l e Nachschußpflicht von K a p i t a l g e b e r n , 

- d i e Mitbestimmung der K a p i t a l g e b e r b e i unternehmerischen 
Entscheidungen, 

- d i e persönliche M i t a r b e i t der K a p i t a l g e b e r i n der Geschäfts­
führung des Unternehmens und 

- d i e F r i s t i g k e i t des zur Verfügung g e s t e l l t e n K a p i t a l s 

b e t r e f f e n . (173) Bezüglich i h r e s Risiko-Chancen-Gehalts (das 
s i n d im w e s e n t l i c h e n d i e e r s t e n d r e i der genannten Verfügungs­
rechte) konnte d i e D a r s t e l l u n g der Qualität der B e t e i l i g u n g s ­
und F o r d e r u n g s p o s i t i o n e n an Hand der bestandsökonomischen Dar­
s t e l l u n g s f o r m e r f o l g e n , i n der d i e b e i e i n e r L i q u i d a t i o n des 
Unternehmens auf d i e Ei g e n - bzw. Fremdkapitalgeber e n t f a l l e n ­
den A n t e i l e an den Liquidationserlösen d e u t l i c h gemacht wer­
den konnten. 

Die s c h r a f f i e r t e n Flächen i n der Abb. 18 geben d i e Chancen 
und R i s i k e n der Eigen- und Fremdkapitalgeber an. Der Uberschuß 
des Flächeninhalts oberhalb der Vermögenseinsatzlinie über den 
u n t e r h a l b der Vermögenseinsatzlinie s t e l l t den Erwartungswert 
des Gewinns der Eig e n - bzw. F r e m d k a p i t a l p o s i t i o n dar. 

i 
I i 
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Abb. 18 

Die Annahme eines i n s i c h homogenen F r e m d k a p i t a l b l o c k s müssen 
w i r b e i der w e i t e r e n Betrachtung des A u s f a l l r i s i k o s e i n e r Kre­
d i t p o s i t i o n dann aufgeben, wenn an der Gläubigerposition des 
Unternehmens mehrere K r e d i t g e b e r p a r t i z i p i e r e n . 

3.1 R i s i k o n o r m i e r u n g und Zerlegung der F r e m d k a p i t a l p o s i t i o n 
eines Unternehmens 

T e i l e n s i c h zwei K r e d i t g e b e r d i e Gläubigerposition eines Un­
ternehmens (Risikozerfällung i n Form der R i s i k o t e i l u n g ) , so 
bes t e h t a l s Motiv für e i n e s o l c h e A u f t e i l u n g das Bestreben 
b e i d e r P a r t i z i p a n t e n , e i n e n A n t e i l am Gläubigerkapital d i e s e s 
Unternehmens zu h a l t e n , dessen Risiko-Chancen-Gehalt einen von 
ihnen g e f o r d e r t e n Mindestwert übersteigt. A l s B e i s p i e l waren 
w i r oben (S. 14 f f . ) von einem Unternehmen mit einem K r e d i t b e ­
d a r f von DM 1.000.000 ausgegangen, für den eine Verzinsung von 
20 % vorgesehen war, wobei angenommen wurde, daß das Unterneh­
men mit e i n e r W a h r s c h e i n l i c h k e i t von 90 % zur L e i s t u n g des Ge-
sa m t t i l g u n g s b e t r a g e s T am Ende der K r e d i t p e r i o d e i n der Lage 
i s t , während mit e i n e r W a h r s c h e i n l i c h k e i t von 10 % mit dem Ge­
s a m t a u s f a l l der Gläubigerforderung zu rechnen i s t . Wir hatten 
gesehen, daß b e i g l e i c h l a u f e n d e n I n d i f f e r e n z k u r v e n für d i e po­
t e n t i e l l e n Gläubiger d i e Möglichkeit b e s t e h t , durch H a l b i e r u n g 
der P o s i t i o n zu F r e m d k a p i t a l a n t e i l e n zu gelangen, d i e für b e i ­
de K r e d i t g e b e r v o r t e i l h a f t e Anlagemöglichkeiten d a r s t e l l e n . 

I s t nun d i e R i s i k o a v e r s i o n der Gläubiger u n t e r s c h i e d l i c h , wei­
chen a l s o d i e I n d i f f e r e n z k u r v e n b e i d e r Gläubiger voneinander 
ab, so kann d i e S i t u a t i o n e ntstehen, daß etwa d i e halbe Gläu­
b i g e r p o s i t i o n für den eine n weniger r i s i k o s c h e u e n K r e d i t g e b e r 
eine t r a g b a r e P o s i t i o n d a r s t e l l t , der andere aber wegen s e i n e r 
stärkeren R i s i k o a v e r s i o n von e i n e r B e t e i l i g u n g absehen muß. 
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Abb. 19: Ij_ - I n d i f f e r e n z k u r v e n für d i e p o t e n t i e l l e n Gläubi­
ger A und B b e i e i n e r angenommenen K r e d i t a u s ­
f a l l w a h r s c h e i n l i c h k e i t von 10 %; 

P - G e s a m t f r e m d k a p i t a l p o s i t i o n des Unternehmens, d i e 
weder für A noch für B annehmbar i s t ; 

Q - h a l b i e r t e Gesamtgläubigerposition, d i e zwar für 
A, n i c h t aber für B t r a g b a r i s t . 

Die h a l b i e r t e Gesamtgläubigerposition 0 s t e l l t zwar für den 
K r e d i t g e b e r A mit der I n d i f f e r e n z k u r v e I A e i n e v o r t e i l h a f t e 
Anlagemöglichkeit dar, n i c h t aber für B, der ei n e größere R i ­
s i k o a v e r s i o n z e i g t . Da K r e d i t g e b e r A aber n i c h t b e r e i t i s t , 
d i e gesamte P o s i t i o n zu f i n a n z i e r e n , kann der Fremd k a p i t a l b e ­
d a r f des Unternehmens, soweit nur A und B a l s Gläubiger i n 
Frage kommen, n i c h t gedeckt werden. 

Um dennoch zu für beide Gläubiger annehmbaren K r e d i t p o s i t i o n e n 
zu gelangen und damit zu der b e a b s i c h t i g t e n K r e d i t f i n a n z i e r u n g , 
b i e t e n s i c h d r e i Möglichkeiten an: 

1. Man könnte versuchen, d i e Gläubigerquote des B soweit zu 
v e r r i n g e r n und damit d i e des weniger r i s i k o s c h e u e n A soweit 
zu erhöhen, daß eine A u f t e i l u n g für beide Gläubiger zu z u f r i e ­
d e n s t e l l e n d e n K r e d i t p o s i t i o n e n führt. Das Unternehmen e r b i t t e t 
etwa b e i A einen K r e d i t von DM 750.000 und b e i B von DM 250.000. 
Dennoch bes t e h t wegen des R i s i k o v e r h a l t e n s von B oder bestimmten 
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i n s t i t u t i o n e l l e n Bedingungen 
e i n e r noch so geri n g e n Quote 
t i o n Abstand nehmen w i r d . 

d i e 
von 

Möglichkeit, daß B auch b e i 
e i n e r F i n a n z i e r u n g der P o s i -

2. Geht man davon aus, daß beide Gläubiger grundsätzlich daran 
i n t e r e s s i e r t s i n d , d i e Hälfte der F r e m d k a p i t a l p o s i t i o n zu f i ­
n a n z i e r e n , so besteht d i e Möglichkeit e i n e r A u s g l e i c h s z a h l u n g 
(Prämienzahlung) von A an B etwa i n der Form, daß A e i n n i e d ­
r i g e r e r Z i n s s a t z , B dagegen e i n höherer Z i n s s a t z angeboten 
w i r d . In dem angegebenen B e i s p i e l wäre A zur F i n a n z i e r u n g von 
K/2 auch b e i e i n e r G e s a m t t i l g u n g s l e i s t u n g von a b e r e i t , wäh­
rend B den Betrag von K/2 e r s t b e i e i n e r G e s a m t t i l g u n g s l e i -
stung von b übernehmen würde. Wir ha t t e n aber oben b e i der Be­
tra c h t u n g der Substitutionsmöglichkeiten von Prämien und Kre­
d i t r i s i k e n gesehen, daß d i e Ri s i k o n o r m i e r u n g und n i c h t d i e R i ­
si k o a b g e l t u n g durch Prämien das tragende r i s i k o p o l i t i s c h e 
P r i n z i p von K r e d i t g e b e r n i s t (174), d.h. für das Unternehmen 
bestehen nur ge r i n g e Möglichkeiten, durch V a r i a t i o n der ange­
botenen Risikoprämie zu e i n e r Veränderung des Kr e d i t a n g e b o t s 
e i n e s Gläubigers zu gelangen. Eine A u f t e i l u n g der Fremdkapi­
t a l p o s i t i o n m i t t e l s Ausgleichsprämien zugunsten des r i s i k o -
a v erseren F i n a n c i e r s kommt daher nur i n sehr engen Grenzen i n 
B e t r a c h t . 

3. A l s d r i t t e Möglichkeit b i e t e t es s i c h aber für das Unter­
nehmen an, d i e b i s dato g l e i c h a r t i g e n K r e d i t p o s i t i o n e n für 
beide Gläubiger von ihrem R i s i k o g e h a l t her zu verändern: zu­
gunsten des r i s i k o s c h e u e r e n Gläubigers B und zuungunsten des 
weniger r i s i k o s c h e u e n Gläubigers A. Eine s o l c h e R i s i k o v e r t e i ­
lung zwischen den Unternehmensgläubigern kann zu K r e d i t p o s i ­
t i o n e n führen, d i e den S i c h e r h e i t s a n f o r d e r u n g e n b e i d e r Gläu­
b i g e r genügen. 

Die M i t t e l zu e i n e r s o l c h e n R i s i k o v e r t e i l u n g w o l l e n w i r im 
folgenden b e s c h r e i b e n . Wir werden sehen, daß d i e von der 
Rechtsordnung e n t w i c k e l t e n Instrumente zu e i n e r solchen Ver­
t e i l u n g sehr vielfältig s i n d . Wir werden untersuchen, i n wel­
cher Form d i e s e Instrumente ökonomisch s i n n v o l l b e schrieben 
werden können und i n welcher Form s i e daher b e i der Charakte­
r i s i e r u n g e i n e r K r e d i t p o s i t i o n der Bank berücksichtigt werden 
müssen. 

3.2 Möglichkeiten zur Zerlegung der Gläubigerposition eines 
Unternehmens i n heterogene Parten 

3.2.1 Die A u f t e i l u n g der Gläubigerposition nach Rangklassen 

3.2.1.1 Auf der Konkursordnung beruhende Gläubigerrangklassen 

Sind mehrere Gläubiger an der F r e m d k a p i t a l p o s i t i o n eines Un­
ternehmens b e t e i l i g t , so i s t d i e gleichmäßige quotenmäßige Be­
f r i e d i g u n g (nach dem p r o z e n t u a l e n A n t e i l am F r e m d k a p i t a l e i n ­
s a t z bzw. b e i u n t e r s c h i e d l i c h e n Zinssätzen an den gesamten 
vom Unternehmen zu l e i s t e n d e n Tilgungszahlungen) im F a l l e der 
Z w a n g s l i q u i d a t i o n e i n e s Unternehmens d i e Ausnahme. E r g i b t s i c h 
b e i der L i q u i d a t i o n des Unternehmens eine Unterdeckung der 
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Unternehmensaktiva gegenüber den Unternehmenspassiva, so hängt 
d i e Höhe des einem e i n z e l n e n Gläubiger zustehenden A n t e i l s am 
Liquidationserlös der Unternehmensaktiva von dem Rechtsrang 
s e i n e r Forderung ab. 

Ein e genaue Regelung d i e s e r Gläubigerrangfolge im F a l l e der 
Z w a n g s l i q u i d a t i o n des kreditnehmenden Unternehmens t r i f f t d i e 
Konkursordnung KO; (175) danach werden im Konkurs d i e Berech­
t i g t e n i n f o l g e n d e r R e i h e n f o l g e aus dem l i q u i d i e r t e n Vermögen 
(der Konkursmasse) b e f r i e d i g t : (176) 

Konkursmasse 

./. Masseschulden 

- Ansprüche aus Geschäften oder Handlungen des Konkursver­
w a l t e r s ; 

- Ansprüche aus z w e i s e i t i g e n Verträgen, deren Erfüllung 
der Konkursverwalter v e r l a n g t hat; 

- Ansprüche aus e i n e r r e c h t l o s e n Bereicherung der Masse; 

./. Massekosten . 

- d i e g e r i c h t l i c h e n Kosten für das Konkursverfahren; 
- d i e Ausgaben für d i e Verwaltung, Verwertung und V e r t e i ­

lung der Masse; 
- d i e dem Gemeinschuldner und dessen F a m i l i e b e w i l l i g t e 

Unterstützung; 

= e i g e n t l i c h e Konkursmasse 

./. 1. für das l e t z t e Jahr vor Eröffnung des Verfahrens rück-
stündige Forderungen auf Löhne und Gehälter der im 
Haushalt oder Geschäftsbetrieb des Gemeinschuldners 
B e d i e n s t e t e n ; 

./. 2. im l e t z t e n Jahr vor Eröffnung des Ver f a h r e n s fällig ge­
wordene Steuern und öffentliche Abgaben an Bund, Land, 
Gemeinden oder Gemeindeverbände; 

./. 3. Forderungen der K i r c h e n und anderer Körperschaften des 
öffentlichen Rechts aus dem l e t z t e n J a h r ; 

./. 4. Forderungen der Ärzte, Apotheker, K r a n k e n a n s t a l t e n und 
Hebammen aus dem l e t z t e n J a h r ; 

./. 5. Forderungen der Kinder und Mündel für Ansprüche aus 
der g e s e t z l i c h e n Vermögensverwaltung aus dem l e t z t e n 
Jahr ; 

= zur B e f r i e d i g u n g der übrigen Konkursforderungen v e r b l e i ­
bende Konkursmasse 

Nach § 61 KO w i r d jede K l a s s e der b e v o r r e c h t i g t e n Gläubiger 
r e s t l o s b e f r i e d i g t , ehe d i e nachfolgende abgefunden w i r d . 
R e i c h t d i e Restmasse n i c h t zur vollständigen B e f r i e d i g u n g 
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e i n e r K l a s s e aus, so w i r d s i e entsprechend der Quote der e i n ­
z e lnen Gläubiger d i e s e r K l a s s e v e r t e i l t . (177) 

Die 'gemeinen Konkursgläubiger' ( a l l e übrigen Konkursforderun­
gen) werden im Gegensatz zur Zwangsvollstreckung der Z i v i l p r o ­
zeßordnung, b e i der Grundsatz des ' p r i o r tempore, p o t i o r j u r e ' 
g i l t (178), gleichmäßig b e f r i e d i g t (par c o n d i t i o c r e d i t o r u m ) . 

Konkursgläubiger haben a l s o b e i der B e u r t e i l u n g i h r e r P o s i t i o n 
zu berücksichtigen, welche Ansprüche i h r e r Forderung im Kon­
kurs vorgehen. In der bestandsökonomischen D a r s t e l l u n g s f o r m 
läßt s i c h d i e Gläubigerrangfolge wie f o l g t c h a r a k t e r i s i e r e n : 
(179) 

ohne Konkurs­
p r i v i l e g 

T 
b e v o r r e c h t i g t e 
Konkursgläubiger 

Masseschulden 

Abb. 20 

Der Rechtsgrundsatz des 'concursus c r e d i t o r u m ' (180), der zur 
" g e m e i n s c h a f t l i c h e n B e f r i e d i g u n g a l l e r persönlichen Gläubiger" I 
(181) des Gemeinschuldners führen s o l l , w i r d i n v i e l e n Fällen 
durch e i n e Reihe von Rechtsgeschäften e i n z e l n e r Gläubiger m i t 
dem Konkursschuldner durchbrochen, d i e über d i e Gläubigerrang­
f o l g e der Konkursordnung hinausgehen und d i e V o r t e i l e beim 
'Zusammenlauf' der Gläubiger bewirken s o l l e n . 

Zum einen geht es darum, das g e s e t z l i c h e Konkursvorrecht i n s ­
besondere der öffentlichen Hand zu überwinden. Während s i c h 
z.B. das V o r r e c h t des § 61, Z i f f . 1 KO nur auf d i e rückständi­
gen Lohnforderungen des l e t z t e n Jahres b e z i e h t , s t e l l t das 
V o r r e c h t von Steuerforderungen im Konkurs nach § 61 Z i f f . 2 KO 
auf d i e Fälligkeit i n n e r h a l b des der Verfahrenseröffnung v o r ­
hergehenden Jahres ab. (182) Knorr (183) w e i s t darauf h i n , daß -
durch Betriebsprüfungen, d i e o f t nur a l l e fünf b i s sechs J a h r e j 
e r f o l g e n und i n der Regel Nachzahlungen ergeben, das f i s k a l i ­
sche V o r r e c h t w e i t über e i n Jahr hinaus ausgedehnt w i r d . "Auch 
s i n d im Gegensatz zu l e i c h t e r erkennbaren Schulden b e i Banken 
und L i e f e r a n t e n S t e u e r s c h u l d e n meist n i c h t so l e i c h t i n E r f a h ­
rung zu b r i n g e n . " (184) Die Deckungsquote des F i s k u s a l s be­
v o r r e c h t i g t e r Konkursgläubiger i s t d u r c h s c h n i t t l i c h fünf- b i s 
sechsmal höher a l s d i e der n i c h t b e v o r r e c h t i g t e n Gläubiger. (185) 
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Zum zweiten geht es darum, B e f r i e d i g u n g s v o r t e i l e vor anderen 
'gemeinen' Konkursgläubigern zu erwerben ( B e f r i e d i g u n g s v o r ­
r e c h t e der g e s i c h e r t e n gegenüber den u n g e s i c h e r t e n Gläubigern). 
Zum d r i t t e n geht es schließlich darum, V o r t e i l e b e i der Z u t e i ­
lung der Liquidationserlöse gegenüber anderen g e s i c h e r t e n Kre­
d i t g e b e r n zu erla n g e n ( h i e r i s t insbesondere der K o n f l i k t z w i ­
schen den g e s i c h e r t e n Waren- und G e l d k r e d i t g e b e r n von Bedeu­
tung) . 

C h a r a k t e r i s i e r t man F o r d e r u n g s p o s i t i o n e n durch d i e ihnen an­
haftenden Ertragschancen und V e r l u s t r i s i k e n , so geht es uns 
im folgenden a l s o nur um d i e Möglichkeiten e i n e r Veränderung 
der V e r l u s t r i s i k e n e i n z e l n e r Gläubiger b e i gegebenem l e i s t u n g s ­
w i r t s c h a f t l i c h e n R i s i k o des Kreditnehmers (186), wobei a l s 
Ausgangspunkt e i n e r s o l c h e n V a r i a t i o n s t e t s d i e quotenmäßige 
A u f t e i l u n g der Vermögensverluste des Gläubigerkapitals ent­
sprechend der j e w e i l i g e n Forderungshöhe e i n z e l n e r Gläubiger 
angesehen w i r d . 

3.2.1.2 V e r t r a g l i c h v e r e i n b a r t e Rangklassen der Gläubiger 

G i l t es, d i e p r i n z i p i e l l e G l e i c h h e i t der Ansprüche gemeiner 
Konkursgläubiger, aus welchen Gründen auch immer, zu durch­
brechen, so l i e g t nahe, das von der Konkursordnung vorgegebe­
ne P r i n z i p der Gläubigerrangfolge w e i t e r zu v e r f o l g e n und 
f e s t z u l e g e n , daß d i e K r e d i t g e b e r im Konkurs i n ganz bestimm­
t e r , v e r t r a g l i c h v e r e i n b a r t e r R e i h e n f o l g e zu b e f r i e d i g e n s e i ­
en. Eine s o l c h e K o n s t r u k t i o n g i b t es i n s e l t e n e n Fällen für 
ganze Gruppen von Gläubigern, so etwa b e i gläubigerpositions-
ähnlichen V o r z u g s a k t i e n , d i e b e i der Bedienung m i t L i q u i d a ­
tionserlösen vor den Stammaktionären, aber nach den Gläubigern 
r a n g i e r e n . Im amerikanischen Bankwesen f i n d e n s i c h B a n k a n l e i ­
hen, b e i denen d i e Anleihegläubiger im Rang h i n t e r den E i n l a ­
gengläubigern stehen. B e i d i e s e n A n l e i h e n h a n d e l t es s i c h um 
sogenannte 'subordinated debentures', d.h. n i c h t o b j e k t g e s i ­
c h e r t e Forderungen, d i e im Konkurs der e m i t t i e r e n d e n Bank 
(subordinated) nach den Einlagengläubigern und vor den A k t i o ­
nären b e f r i e d i g t werden. (187) 

Im Verhältnis Bank - Kreditkunde s i n d v e r t r a g l i c h e V e r e i n b a ­
rungen e i n e r Rangfolge der K r e d i t g e b e r n i c h t bekannt. Der 
Grund hierfür l i e g t i n der o f t r a s c h wechselnden Höhe der 
Gläubigerpositionen, i n der Scheu der Kreditnehmer vor einem 
Zusammenwirken der Gläubiger un t e r e i n a n d e r (188), n i c h t zu­
l e t z t aber d a r i n , daß s o l c h e K o n s t r u k t i o n e n n i c h t geeignet 
s i n d , das Konkursvorrecht der öffentlichen Hand bezüglich i h ­
r e r Steuerforderungen zu überwinden. 

Das P r i n z i p der Rangordnung w i r d aber d o r t wieder r e l e v a n t , 
wo es um d i e A u f t e i l u n g von Verfügungsrechten über e i n z e l n e 
Vermögensobjekte des Gemeinschuldners geht. 

3.2.2 R e c h t s k o n s t r u k t i o n e n , d i e e i n e Zuordnung von T e i l e n der 
Haftungsmasse zu e i n z e l n e n Gläubigern bewirken 

Der 'concursus c r e d i t o r u m 1 w i r d immer dann durchbrochen, wenn 
e i n z e l n e Gläubiger eines i n Konkurs geratenen Unternehmens vor 
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der F e s t s t e l l u n g der Konkursmasse Aus- oder Absonderungsrech­
te g e l t e n d machen können. 

3.2.2.1 Aus- und Absonderungsrechte von Konkursgläubigern 

Absonderungsrechte (§§ 43 - 46 KO) b e s i t z e n a l l e d i e j e n i g e n 
Gläubiger des Gemeinschuldners, d i e einen Anspruch auf Aus­
scheidung e i n e s dem Gemeinschuldner b e i Konkursbeginn n i c h t 
gehörenden Vermögensgegenstandes aus der Konkursmasse haben. 
(189) Aussonderungsrechte haben insbesondere L i e f e r a n t e n , d i e 
dem Warenverkäufer einen von diesem erworbenen Gegenstand nur 
unter der aufschiebenden Bedingung übereignet haben, daß der 
K a u f p r e i s vollständig b e z a h l t worden i s t (Eigentumsvorbehalt 
des Warenverkäufers), daneben noch Ve r m i e t e r und Verpächter. 

Der Eigentumsvorbehalt des Warenverkäufers, t r a d i t i o n e l l e s S i ­
c h e r u n g s m i t t e l für den L i e f e r a n t e n k r e d i t , kommt i n mehreren 
V a r i a n t e n v o r : Der e i n f a c h e Eigentumsvorbehalt e r s t r e c k t s i c h 
auf d i e g e l i e f e r t e Ware b i s zur V o l l b e z a h l u n g ; der e r w e i t e r t e 
Eigentumsvorbehalt ( V e r a r b e i t u n g s k l a u s e l ) auch auf d i e be-
und v e r a r b e i t e t e noch n i c h t b e z a h l t e Ware; der verlängerte E i ­
gentumsvorbehalt ( V o r a u s a b t r e t u n g s k l a u s e l ) auch auf d i e aus 
noch n i c h t v o l l b e z a h l t e n Waren r e s u l t i e r e n d e n Forderungen des 
Warenkäufers an Drittabnahmer; b e i der K o n t o k o r r e n t k l a u s e l be­
s t e h t der Eigentumsvorbehalt des L i e f e r a n t e n für sämtliche Wa­
ren , solange ihm irgendwelche Forderungen an den Warenkäufer 
zustehen, b e i der K o n z e r n k l a u s e l , solange den Konzernunterneh­
men irgendwelche Forderungen an den Warenkäufer zustehen. (190) 

Die A u s g e s t a l t u n g des Eigentumsvorbehalts r i c h t e t s i c h nach den 
A b s a t z g e p f l o g e n h e i t e n des j e w e i l i g e n W i r t s c h a f t s z w e i g e s . "In 
der einen Branche i s t e i n Eigentumsvorbehalt mit K o n t o k o r r e n t - ; 
und V e r a r b e i t u n g s k l a u s e l nötig: Der R o h s t o f f l i e f e r a n t s i c h e r t 
s e i n e K a u f p r e i s f o r d e r u n g , indem er über eine K o n t o k o r r e n t k l a u - ; 
s e i i n Verbindung mit e i n e r V e r a r b e i t u n g s k l a u s e l beim Fabrikan-j 
ten e i n e s t e t s g l e i c h b l e i b e n d e Menge von g e l i e f e r t e n Rohstof- j 
fen und aus ihnen h e r g e s t e l l t e n Produkten erfaßt. Einem ande- I 
ren Zweig wäre mit d i e s e r Sicherungsform beim Absatz s e i n e r I 
Er z e u g n i s s e n i c h t g e d i e n t , so etwa der s t a h l - und e i s e n e r z e u - j 
genden I n d u s t r i e . I h r e Käufer - meistens Großhändler - g e l a n ­
gen regelmäßig überhaupt n i c h t i n den B e s i t z der Vorbehaltswa- i 
r e ; d i e s e w i r d v i e l m e h r d i r e k t dem Abnehmer des Großhändlers 
(und Vorbehaltskäufers) a u s g e l i e f e r t . H i e r wäre e i n e i n f a c h e r | 
Eigentumsvorbehalt w i r k u n g s l o s ; er ginge schon u n t e r , wenn Wa- \ 
re im A u f t r a g des Vorbehaltskäufers b e i dessen Abnehmer ausge- j 
l i e f e r t w i r d . " (191) Daher w i r d h i e r der e r w e i t e r t e und v e r - j 
längerte Eigentumsvorbehalt i n G e s t a l t e i n e r K o n t o k o r r e n t - und I 
e i n e r V o r a u s a b t r e t u n g s k l a u s e l angewandt. (192) | 

Banken haben im Konkurs des Kreditnehmers nur ausnahmsweise i 
einen Aussonderungsanspruch. E i n Aussonderungsanspruch b e s t e h t ! 
auch dann n i c h t , wenn s i e s i c h zur Sicherung i h r e s K r e d i t s das | 
Eigentum an bestimmten Vermögensgegenständen des Kreditnehmers ] 
haben übereignen l a s s e n (Sicherungsübereignung und S i c h e r u n g s - ! 
Z e s s i o n ) . Da es s i c h b e i der Sicherungsübereignung von Sach- j 
vermögen oder der S i c h e r u n g s z e s s i o n von Forderungen um eine 
sogenannte Sicherungstreuhand h a n d e l t , d i e i n e r s t e r L i n i e dem j 
Treuhänder (Kre d i t g e b e r ) zu nützen bestimmt i s t und das I 

74 



S i c h e r u n g s o b j e k t w i r t s c h a f t l i c h w e i t e r h i n dem Treugeber zuzu­
rechnen i s t , hat d i e Rechtsprechung ständig e n t s c h i e d e n , daß 
der Sicherungsnehmer n i c h t Aus- sondern nur Absonderung v e r ­
langen kann. (193) 

Absonderungsrechte (§§ 47 - 52 KO) stehen denjenigen Gläubi­
gern des Gemeinschuldners zu, d i e einen Anspruch auf gegen­
über den anderen Konkursgläubigern bevorzugte B e f r i e d i g u n g 
aus einem an s i c h zur Konkursmasse gehörenden Vermögensgegen­
stand haben. Absonderungsrechte am unbeweglichen Vermögen des 
Gemeinschuldners haben Hypotheken- und Grundschuldgläubiger; 
Absonderungsrechte am beweglichen Vermögen können aufgrund 
von Sicherungsübereignungsverträgen oder Pfandrechten b e s t e ­
hen; Absonderungsrechte haben e b e n f a l l s Gläubiger, d i e s i c h 
zur S i c h e r u n g i h r e r Ansprüche haben Wertpapiere verpfänden 
und Rechte, insbesondere Forderungen haben verpfänden oder ab­
t r e t e n l a s s e n . 

A b s o n d e r u n g s b e r e c h t i g t e Gläubiger, d i e g l e i c h z e i t i g persönli­
che Gläubiger des Gemeinschuldners s i n d (194), - und das t r i f f t 
für d i e Masse der mit S i c h e r h e i t e n u n t e r l e g t e n B a n k k r e d i t e zu -
werden im Konkurs wie f o l g t behandelt: 

- s i e können s i c h am Konkursverfahren s e l b s t nur i n Höhe des 
Betrages b e t e i l i g e n , um den i h r e Forderung an den K r e d i t ­
nehmer den Verwertungserlös aus der abgesonderten S i c h e r ­
h e i t übersteigt; 

- s i e können s i c h nur i n Höhe i h r e r Forderung aus dem Erlös 
der abgesonderten S i c h e r h e i t b e f r i e d i g e n ; e i n e v e n t u e l l e r ­
z i e l t e r Mehrerlös fällt i n d i e Konkursmasse. 

3.2.2.2 D a r s t e l l u n g e i n e r b e s i c h e r t e n K r e d i t p o s i t i o n 

Die angegebene Regel der B e f r i e d i g u n g ' g e s i c h e r t e r 1 Konkurs­
gläubiger ermöglicht d i e D a r s t e l l u n g der Qualität e i n e r s o l ­
chen P o s i t i o n . 

Das Gesamtvermögen e i n e s Unternehmens, das neben eigenen M i t ­
t e l n m i t a DM F r e m d k a p i t a l f i n a n z i e r t worden i s t , b e s t e h t aus 
n Vermögensgegenständen. 

x = (X-j , X n) s e i e n Z u f a l l s v a r i a b l e : L i q u i d a t i o n s e r ­
löse der Vermögensobjekte 1, 2, n am Ende der K r e d i t p e ­
r i o d e m i t dem gemeinsamen Stichprobenraum Q und der V e r t e i ­
l u n g s f u n k t i o n F ( x ) . Die Ansprüche der Gläubiger an d i e am En­
de der K r e d i t p e r i o d e vorhandene L i q u i d a t i o n s m a s s e ergeben s i c h 
aus dem zur Verfügung g e s t e l l t e n F r e m d k a p i t a l b e t r a g a und den 
b i s d a h i n a u f g e l a u f e n e n Zinsen r a . s-| = a-| (1 + r) s e i der Be­
t r a g des Gläubigeranspruchs, der auf e i n e kreditgewährende 
Bank entfällt, d i e s i c h mit a-j DM an der F i n a n z i e r u n g des Un­
ternehmens b e t e i l i g t hat; i h r A n t e i l an den Gläubigeransprü­
chen insgesamt beträgt s-|/s. (195) 

Der Bank werde nun a l s einzigem Gläubiger zur Sicherung i h r e s 
Anspruches an den Kreditnehmer e i n Absonderungsrecht zugestan­
den, und zwar an dem Vermögensgegenstand n, so daß s i c h d i e 
Bank vorab aus der Verwertung d i e s e s Vermögensgegenstandes 
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b e f r i e d i g e n kann. Zur A b l e i t u n g der für d i e Bank geltenden 
Kreditrückzahlungsfunktion müssen w i r beachten, i n w i e w e i t d i e 
zur Verfügung g e s t e l l t e K r e d i t s i c h e r h e i t zur Abdeckung der An­
sprüche an den Kreditnehmer a u s r e i c h t . 

Wir bezeichnen das E r e i g n i s , daß der Liquidationserlös aus 
dem Vermögensgegenstand n (der S i c h e r h e i t ) zur vollständigen 
B e f r i e d i g u n g der Bankansprüche n i c h t a u s r e i c h t , m i t A. 

A = {CÜ e Q\ X n (OJ) < s 1 } 

A c i s t dann das komplementäre E r e i g n i s , daß der L i q u i d a t i o n s ­
erlös aus der S i c h e r h e i t d i e Höhe der Bankforderung wenigstens 
e r r e i c h t : 

A C = {u> e ü\ X (to) > s- } 1 n — 1 

Aus der Vorabverwertung der S i c h e r h e i t erhält d i e Bank den Be­
t r a g s-| , wenn das E r e i g n i s A c e i n t r i t t ; t r i t t das E r e i g n i s A 
e i n , so erhält s i e den Liquidationserlös, der s i c h e n t s p r e ­
chend der R e a l i s a t i o n der Zufallsgröße X n e r g i b t . 

Hat d i e Bank aus der Verwertung i h r e r S i c h e r h e i t beim E i n t r i t t 
des E r e i g n i s s e s A nur den Betrag X n < s-| e r h a l t e n , dann i s t 
s i e m i t i h r e r R e s t f o r d e r u n g (s-j - X n) gemeiner Konkursgläubi­
ger, wobei d i e Summe a l l e r Gläubigeransprüche an d i e R e s t l i ­
quidationsmasse wegen der V o r a b b e f r i e d i g u n g der Bank i n Höhe 
von X n insgesamt nur noch s - X n ausmacht. 

Wir bezeichnen das E r e i g n i s , daß b e i e i n e r n i c h t vollständi­
gen B e f r i e d i g u n g der Bank aus der S i c h e r h e i t X n d i e Summe 
n-1 
Z X^ der Liquidationserlöse der r e s t l i c h e n n-1 Vermögensgegen-

i=1 
stände d i e gesamte Re s t f o r d e r u n g (s - X n) a l l e r Gläubiger n i c h t 
deckt m it B. 

n-1 
B = (u) e A| T. X. (w) < s - X (co) } 

i = 1 1 

n i 
= { c o e A | Z X . ( u ) ) < s } i 

i=1 1 ] 
i 

Die D i f f e r e n z der E r e i g n i s s e A und B s t e l l t den F a l l der v o l l - j 
ständigen B e f r i e d i g u n g der Gläubigeransprüche aus dem L i q u i d a - ! 
tionserlös der Vermögensobjekte b e i n i c h t vollständiger Be- j 
fr i e d i g u n g • a u s der S i c h e r h e i t dar. I 

n -| 
A\ B = {o) e A| I X. (co) _> s} I 

i=1 1 ! 
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Wegen der s i c h aus dem Absonderungsrecht ergebenden B e f r i e d i ­
g u n g s r e i h e n f o l g e w i r d h i e r a l s o B a l s Teilmenge von A k o n s t r u ­
i e r t . Daraus f o l g t : 
1 . B e i E i n t r i t t des E r e i g n i s s e s A ( n i c h t ausreichende S i c h e r ­

h e i t ) s i n d zwei Fälle zu u n t e r s c h e i d e n : 

- B: Uberschuldung: d i e Restliquidationserlöse werden ent­
sprechend dem A n t e i l an der Restforderung an d i e Gläu­
b i g e r v e r t e i l t ; 

-A\B:keine Uberschuldung: d i e B e s t e l l u n g der S i c h e r h e i t hat 
ex post keinen monetären V o r t e i l vor den anderen Gläu­
b i g e r n g e z e i t i g t ; 

2. B e i E i n t r i t t des E r e i g n i s s e s A c (ausreichende S i c h e r h e i t ) 
können e b e n f a l l s bezüglich des Verhältnisses von R e s t l i q u i ­
dationsmasse und Restforderungen zu B und A\B analoge E r ­
e i g n i s s e d e f i n i e r t werden. Das ei n e E r e i g n i s würde den F a l l 
b e t r e f f e n , daß b e i ausr e i c h e n d e r Besicherung der Bank d i e 
übrigen Gläubiger Vermögensverluste r e a l i s i e r e n müssen. Das 
andere E r e i g n i s b e s c h r i e b e den F a l l der vollständigen Be­
f r i e d i g u n g a l l e r Gläubiger. Diese Unterscheidung i s t aber 
für d i e Beschreibung der K r e d i t p o s i t i o n der Bank i r r e l e ­
v a n t : übersteigt der Liquidationserlös aus der S i c h e r h e i t 
d i e Forderung der Bank, so erhält s i e i n jedem F a l l den 
Forder u n g s b e t r a g . 

Die Rückzahlungsfunktion für d i e Bank läßt s i c h somit ange­
ben a l s : 

Die Bank w i r d a l s o v o l l b e f r i e d i g t , wenn entweder d i e S i c h e r ­
h e i t zur Deckung i h r e r Ansprüche a u s r e i c h t oder keine Über­
schuldung e i n t r i t t . A n d e r n f a l l s , wenn b e i Überschuldung kein e 
ausreichende S i c h e r h e i t vorhanden i s t , erhält s i e den L i q u i ­
dationserlös aus der S i c h e r h e i t und den i h r e r R e s t f o r d e r u n g 
entsprechenden A n t e i l am Liquidationserlös der r e s t l i c h e n Ver­
mögensgegenstände des Kreditnehmers. 

B e z e i c h n e t man das Wahrscheinlichkeitsmaß für den E i n t r i t t 
der angegebenen E r e i g n i s s e mit p, so läßt s i c h der Erwartungs­
wert für d i e b e s i c h e r t e K r e d i t p o s i t i o n der Bank unter der Vor­
aussetzung, daß keine w e i t e r e n S i c h e r h e i t e n b e s t e l l t worden 
s i n d , angeben a l s : 

für 0) e A\ BuA 

E (s 1 ) = f s, dp + / X (w) + 
B c B — 

s.-X (w) n-1 
I n r l X i(a)) dp 
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3.3 Die haftungsmäßige Zuordnung p o t e n t i e l l e n Unternehmens­
vermögens zu e i n z e l n e n Gläubigern 

Wir h a t t e n h e r a u s g e s t e l l t , daß das Vermögensverlustrisiko a l ­
l e r Gläubiger e i n e s Unternehmens m i t gegebenem l e i s t u n g s w i r t ­
s c h a f t l i c h e n R i s i k o a l l e i n von der Höhe der F o r d e r u n g s b e t e i ­
l i g u n g an diesem Unternehmen abhängt, daß s i c h aber das Ver­
mögensverlustrisiko e i n e s e i n z e l n e n Gläubigers nur i n Ausnah­
mefällen durch e i n e quotenmäßige A u f t e i l u n g des V e r l u s t r i s i ­
kos bestimmen läßt. Neben der Höhe des A n t e i l s d i e s e s Gläubi­
gers an den G e s a m t v e r b i n d l i c h k e i t e n des Unternehmens war das 
Vermögensverlustrisiko des e i n z e l n e n K r e d i t g e b e r s noch davon 
abhängig, 

- ob und i n welchem Ausmaß ihm Ab- oder Aussonderungsrechte 
am Unternehmensvermögen wegen e i n e s B e s i c h e r u n g s v e r t r a g e s 
oder Eigentumsvorbehaltes zur Verfügung standen und 

ob und i n welchem Umfang s o l c h e Rechte den anderen Gläubi­
gern des Unternehmens eingeräumt wurden. 

Das zur Bezahlung von Schulden insgesamt a b r u f b a r e Vermögen 
eine s Unternehmens, s e i n e Haftungsmasse, besteht aber i n v i e ­
l e n Fällen n i c h t nur aus dem vorhandenen ( i n v e s t i e r t e n ) Unter­
nehmensvermögen, es umschließt auch p o t e n t i e l l e s Unternehmens­
vermögen, das aufgrund von Haftungszusagen D r i t t e r im F a l l e 
der drohenden oder e i n g e t r e t e n e n Zahlungsunfähigkeit des Un­
ternehmens noch i n Form von Z a h l u n g s m i t t e l n einzuschließen 
i s t . 

Dienen s o l c h e Haftungszusagen der haftungsmäßigen Verbesse­
rung der P o s i t i o n a l l e r Unternehmensgläubiger, so w o l l e n w i r 
von a l l g e m e i n e n Haftungszusagen sprechen, s i n d dagegen Haf­
tungszusagen auf d i e bevorzugte B e f r i e d i g u n g e i n z e l n e r Gläu­
b i g e r oder Gläubigergruppen g e r i c h t e t , so sprechen w i r von 
s p e z i e l l e n Haftungszusagen. 

3.3.1 Allgemeine Haftungszusagen 

Allgemeine Haftungszusagen dienen der Vergrößerung der Haftungs 
masse eines Unternehmens insgesamt. Zu denken i s t h i e r an das 
f r e i e Vermögen der V o l l h a f t e r e i n e r E i n z e l f i r m a , e i n e r oHG 
oder KG, an noch ausstehende E i n l a g e n auf das G r u n d k a p i t a l e i ­
ner AG, an Zubußen der G e s e l l s c h a f t e r e i n e r B e r g r e c h t l i c h e n 
Gewerkschaft oder Verlustübernahmeverträge von herrschenden 
Unternehmen. Nur i n dem F a l l , daß k e i n e r l e i Z w e i f e l über d i e 
Höhe des im N o t f a l l r e a l i s i e r b a r e n Unternehmensvermögens auf­
grund s o l c h e r Haftungszusagen b e s t e h t , l a s s e n s i c h Haftungszu­
sagen i n der E r w a r t u n g s s t r u k t u r durch e i n e entsprechende Ver­
größerung des E i g e n k a p i t a l b l o c k s d a r s t e l l e n . A n d e r n f a l l s , und 
d i e s w i r d den N o r m a l f a l l d a r s t e l l e n , i s t das p o t e n t i e l l e Un­
ternehmensvermögen entsprechend s e i n e r R e a l i s a t i o n s w a h r s c h e i n ­
l i c h k e i t b e i der Abschätzung der E r w a r t u n g s s t r u k t u r für das 
insgesamt verfügbare Unternehmensvermögen mit zu berücksichti­
gen . 

78 



3.3.2 S p e z i e l l e Haftungszusagen 

S p e z i e l l e Haftungszusagen s i n d darauf g e r i c h t e t , d i e K r e d i t ­
p o s i t i o n e i n z e l n e r Gläubiger zu v e r b e s s e r n . 

Werden ei n e oder mehrere K r e d i t p o s i t i o n e n e i n e s Gläubigers da­
durch weniger r i s k a n t oder s i c h e r , daß der K r e d i t g e b e r gegen 
Zahlung e i n e r Prämie Haftungszusagen erhält, so s p r i c h t man 
von K r e d i t v e r s i c h e r u n g . B e i der K r e d i t v e r s i c h e r u n g übernimmt 
der K r e d i t v e r s i c h e r e r gegenüber dem K r e d i t g e b e r das Delkredere 
i n Form e i n e r Gewährleistung für den Eingang der K r e d i t f o r d e ­
rung. K r e d i t v e r s i c h e r u n g e n , d i e heute f a s t ausschließlich Be­
deutung b e i Waren- und T e i l z a h l u n g s k r e d i t e n sowie im E x p o r t ­
kreditgeschäft haben (196), können auf d i e Verbesserung e i n e s 
e i n z e l n e n K r e d i t r i s i k o s g e r i c h t e t s e i n ( E i n z e l v e r s i c h e r u n g ) 
oder s i e beziehen s i c h auf a l l e K r e d i t e des Versicherungsneh­
mers oder auf a l l e K r e d i t e m i t bestimmten Merkmalen (Mantel­
v e r s i c h e r u n g ) . (197) T y p i s c h für d i e A u s g e s t a l t u n g von K r e d i t ­
versicherungsverträgen i s t d i e Vereinbarung e i n e s S e l b s t b e -
h a l t s des K r e d i t g e b e r s , für dessen Höhe s i c h i n der P r a x i s ge­
wisse Standardsätze h e r a u s g e b i l d e t haben, d i e etwa b e i 25 b i s 
30 % l i e g e n . (198) 

Schließt n i c h t der K r e d i t g e b e r , sondern der Kreditnehmer den 
K r e d i t v e r s i c h e r u n g s v e r t r a g ab, so han d e l t es s i c h um eine Kau­
t i o n s v e r s i c h e r u n g . Der V e r s i c h e r e r e r b r i n g t eine S i c h e r h e i t s ­
l e i s t u n g für den K r e d i t g e b e r i n der r e c h t l i c h e n Form e i n e r 
Bürgschaft oder G a r a n t i e . Bürgschaften oder G a r a n t i e n werden 
e n t g e l t l i c h von Banken ( A v a l k r e d i t e ) oder besonderen K r e d i t ­
g a r a n t i e g e m e i n s c h a f t e n übernommen. Auf dem Gebiet der K a u t i o n s ­
v e r s i c h e r u n g t r e t e n a l s o verschiedene I n s t i t u t s g r u p p e n i n Kon­
kurrenz : 

- K r e d i t v e r s i c h e r e r wie Banken übernehmen B i e t u n g s - , Anzah-
lungs-, L i e f e r u n g s - , Vertragserfüllungs- und Gewährleistungs-
g a r a n t i e n ; s i e übernehmen Bürgschaften vor a l l e m im Bau- und 
Baunebengewerbe, i n der M a s c h i n e n i n d u s t r i e , gegenüber den 
Z o l l - und Steuerbehörden, den E i n f u h r - und V o r r a t s s t e l l e n 
und der Bundesmonopolverwaltung; (199) 

- K r e d i t g a r a n t i e g e m e i n s c h a f t e n übernehmen unter bestimmten 
Voraussetzungen Ausfallbürgschaften für m i t t e l - und l a n g ­
f r i s t i g e K r e d i t e an mittelständische Gewerbebetriebe b i s zu 
80 % des j e w e i l i g e n D a r l e h n s b e t r a g e s . (200) 

V e r s i c h e r t e K r e d i t p o s i t i o n e n können, wenn der V e r s i c h e r e r a l s 
bonitätsmäßig e i n w a n d f r e i angesehen w i r d , auf e i n f a c h e Weise 
durch einen dem S e l b s t b e h a l t der Bank entsprechenden Abschlag 
von der ' s i c h e r e n 1 K r e d i t p o s i t i o n d a r g e s t e l l t werden: 
(Abb. 21) 

Kreditbürgschaften werden aber auch, meist u n e n t g e l t l i c h , von 
W i r t s c h a f t s s u b j e k t e n übernommen, deren Kreditfähigkeit von der 
Bank e r s t im e i n z e l n e n geprüft werden muß, wobei w i r wieder 
annehmen, daß d i e Bank i h r U r t e i l über d i e Zahlungsfähigkeit 
des Bürgen i n e i n e r E r w a r t u n g s s t r u k t u r ausdrücken kann. Für 
eine Bank a l s Begünstigte aus e i n e r Bürgschaft bedeutet e i n e 
solche S i c h e r h e i t s l e i s t u n g , daß s i e b e i der B e u r t e i l u n g der 
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Abb. 21 

Qualität e i n e r K r e d i t p o s i t i o n i n g l e i c h e r Weise wie b e i den 
d a r g e s t e l l t e n S i c h e r h e i t e n durch haftungsmäßige Zuordnung i n ­
v e s t i e r t e n Unternehmensvermögens d i e ursprüngliche K r e d i t p o s i 
t i o n und d i e Bürgschaftsposition k o m b i n i e r t zu b e t r a c h t e n 
hat. (201) Im Gegensatz zur Sicherung aus dem Vermögen des 
Kreditnehmers w i r d aber b e i der Bürgschaft im K o n k u r s f a l l d i e 
gesamte Forderung der Bank an i h r e n Kreditnehmer berücksich­
t i g t , gleichgültig, welchen Betrag s i e aus der S i c h e r h e i t e r ­
z i e l t hat. (202) Hat d i e Bank etwa eine Konkursforderung von 
DM 200.000, e r z i e l t s i e aber aus der S i c h e r h e i t nur einen E r ­
lös von DM 100.000 und beträgt d i e Konkursquote '30 %, so i s t 

a) b e i S i c h e r s t e l l u n g aus dem Vermögen des Kreditnehmers: 

- d i e berücksichtigte Forderung DM 100.000 und 
- der V e r l u s t DM 70.000; 

b) b e i S i c h e r s t e l l u n g von d r i t t e r S e i t e : 

- d i e berücksichtigte Forderung DM 200.000 und 
- der V e r l u s t DM 40.000. (203) 

Formal läßt s i c h d i e bürgschaftliehe Absicherung eines K r e d i ­
tes u nter der Voraussetzung k e i n e r a n d e r w e i t i g e n Sicherungsab 
reden oder V o r a b b e f r i e d i g u n g s r e c h t e wie f o l g t d a r s t e l l e n : 
Das E r e i g n i s e i n e r Unterdeckung der G e s a m t v e r b i n d l i c h k e i t e n s 
des Kreditnehmers gegenüber der Summe der aus den Vermögensob 
j e k t e n e r z i e l t e n Liquidationserlöse (Überschuldung) heiße C. 

n 
C = {o) e Q| y X. (w) < s} 

i=1 1 

Das Komplement C c b e s c h r e i b t den F a l l e i n e r ausreichenden Dek 
kung a l l e r Gläubigeransprüche: 
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= {oj G Q 
n 
I i=1 

X i(oa) > s} 

Für den F a l l C e i n e r Uberschuldung w i r d das E r e i g n i s D d e f i ­
n i e r t , das dann e i n t r i t t , wenn zusätzlich d i e Zahlungen 
s-|/s l aus der Konkursquote und d i e Zahlung X ^ aus der In 
anspruchnahme der Bürgschaft zusammen g e r i n g e r a l s der Forde 
rungsbetrag s-j der Bank s i n d . Die Zufallsgröße X ^ b e s c h r e i b t 
d i e Qualität der Bürgschaft, d i e d i e Bank a l s s p e z i e l l e Haf­
tungszusage hereingenommen hat. 

s - n 
D = {03 G C | — l X . (ÜJ) + X,(ÜO) < s-} s i = 1 

Das E r e i g n i s C\ D b e s c h r e i b t dann den F a l l e i n e r vollständigen 
B e f r i e d i g u n g der Bank, wobei d i e anderen Gläubiger (und der 
Bürge) Vermögensverluste zu v e r z e i c h n e n haben. 

s 1 n 
C\D = {w e C| 4 I X. (ÜJ) + X , (OJ) > s-} s i = 1 1 D i 

Die Kreditrückzahlungsfunktion für d i e Bank läßt s i c h somit 
anschreiben a l s : 

s|(o)) = s 1 n 
^(w) + ~7T 1 X. (OJ) b s . L * I i=1 

für 03 G C\ DuC C = D C 

für OJ G D 

Die Bank erhält a l s o den Betrag s-| , wenn b e i e i n e r T e i l b e f r i e ­
digung aus der Konkursmasse des Kreditnehmers d i e Bürgschafts­
zahlung den v e r b l e i b e n d e n R e s t b e t r a g abdeckt (gleichgültig, 
ob d i e Bank zunächst gegen den Kreditnehmer oder den Bürgen 
vorgeht (204)) oder, wenn der Bürge wegen e i n e r 100 % i g e n Be­
f r i e d i g u n g aus der Haftungsmasse des Kreditnehmers gar n i c h t 
i n Anspruch genommen.werden muß. 

Die anderen Gläubiger des Kreditnehmers haben e i n e Bürgschaft 
b e i der B e u r t e i l u n g der Qualität i h r e r K r e d i t p o s i t i o n i n der 
Weise zu berücksichtigen, daß s i e , soweit keine a n d e r w e i t i g e 
Sicherung durch den Bürgschaftsnehmer vorgenommen wurde, d i e 
Forderung der Bank a l s 'gemeine' Forderung zu b e t r a c h t e n ha­
ben, d i e entweder von der Bank erhoben w i r d oder, wenn vom Bür­
gen b e g l i c h e n , von diesem a l s Anspruch an d i e L i q u i d a t i o n s ­
masse g e l t e n d gemacht w i r d . Bürgschaften ohne w e i t e r e d i n g l i ­
che Sicherung haben a l s o für d i e übrigen Gläubiger den Vorzug, 
daß s i e durch d i e S i c h e r h e i t e n b e s t e l l u n g an einen Gläubiger 
für s i c h k eine durch Vorabverwertung bedingte Aushöhlung der 
Haftungsmasse i h r e s Schuldners hinnehmen müssen. 

Hat s i c h d i e Bank dagegen neben der Bürgschaftsbestellung e i n 
Absonderungsrecht an bestimmten Vermögensgegenständen des 
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Kreditnehmers v e r s c h a f f t , dann e r w i r b t der Bürge durch d i e 
Zahlung an d i e Bank mit der Forderung auch d i e S i c h e r h e i t e n , 
d i e für d i e Forderung bestehen. (205) 

3.4 Möglichkeiten der R i s i k o v e r t e i l u n g zwischen mehreren S i ­
cherungsnehmern 

A l s grundsätzliche Möglichkeiten der B e f r i e d i g u n g von Gläubi­
gern aus der Haftungsmasse ei n e s Unternehmens h a t t e n w i r d r e i 
t y p i s c h e K o n s t r u k t i o n e n h e r a u s g e s t e l l t : 

- d i e quotenmäßige B e f r i e d i g u n g der Gläubiger, 
- d i e B e f r i e d i g u n g nach e i n e r bestimmten Rangfolge, 
- d i e K o n s t r u k t i o n von ZuOrdnungsvorschriften. 

Diese K o n s t r u k t i o n e n l a s s e n s i c h auch d o r t w i e d e r f i n d e n , wo 
es darum geht, daß mehrere Gläubiger an dem Verwertungserlös 
eines S i c h e r u n g s o b j e k t e s p a r t i z i p i e r e n . Wird etwa b e i einem 
K o n s o r t i a l k r e d i t oder b e i der Sicherung e i n e r A n l e i h e eine 
Zuordnung bestimmter Vermögensgegenstände zu e i n e r bestimmten 
Gläubigergruppe vorgenommen, so w i r d meist e i n e quotenmäßige 
B e f r i e d i g u n g i n n e r h a l b d i e s e r Gläubigergruppe v e r e i n b a r t . Par­
t i z i p i e r e n dagegen K r e d i t g e b e r ohne v e r t r a g l i c h e Bindung un­
t e r e i n a n d e r an bestimmten T e i l e n des Vermögens eines K r e d i t ­
nehmers, z.B. an dem Verwertungserlös aus Grundstücken, so 
f i n d e t das P r i n z i p der Gläubigerrangfolge Anwendung. 

3.4.1 Die Zerlegung e i n e r S i c h e r h e i t e n p o s i t i o n i n homogene 
Parten ( S i c h e r h e i t e n p o o l u n g ) 

Übernehmen etwa zwei Banken j e d i e Hälfte eines Großkredites 
oder d i e Hausbank zwei D r i t t e l und eine w e i t e r e Bank e i n D r i t ­
t e l oder übernehmen mehrere Banken eine entsprechend i h r e r R i ­
s i k o b e r e i t s c h a f t bemessene Quote an einem K o n s o r t i a l k r e d i t , so 
" e m p f i e h l t es s i c h im I n t e r e s s e der R e c h t s s i c h e r h e i t , daß d i e 
S i c h e r h e i t e n , d i e für den Gesamtkredit gegeben werden, den be­
t e i l i g t e n Banken g l e i c h r a n g i g , t e c h n i s c h aber nur e i n e r Bank 
- im allg e m e i n e n der Hausbank - b e s t e l l t werden und daß d i e s e 
d i e S i c h e r h e i t e n für d i e übrigen Banken z u g l e i c h treuhände­
r i s c h m i t v e r w a l t e t . " (206) Ebenso w i r d b e i der A n l e i h e s i c h e ­
rung meist d i e Führerin des Emissionskonsortiums a l s S i c h e ­
rungsnehmer f u n g i e r e n . Der Emissionsbank werden a l s Treuhände­
r i n " d i e S i c h e r h e i t e n zur Verwaltung für d i e Gläubiger und zur 
Verwertung im F a l l e der Zahlungsunfähigkeit des Sicherungsge­
bers übertragen. Die Anleihegläubiger haben daher ausschließ­
l i c h s c h u l d r e c h t l i c h e Sicherungsansprüche gegen d i e Emissions­
bank a l s Treuhänderin, d i e dafür mit den i h r übertragenen 
s c h u l d r e c h t l i c h e n oder d i n g l i c h e n Sicherungsrechten h a f t e t . " 
(207) 

E i n V e r t r a g , der darauf a u s g e r i c h t e t i s t , e i n besonderes Zu­
g r i f f s r e c h t e i n e r Gläubigergruppe auf bestimmte Vermögensge­
genstände des Kreditnehmers i n der Weise im Innenverhältnis 
der Gläubiger zu verwerten, daß eine quotenmäßige B e f r i e d i ­
gung der Einzelgläubiger e r r e i c h t w i r d , b e z e i c h n e t man a l s 

82 



1 S i c h e r h e i t e n - P o o l v e r t r a g 1 . (208) Poolverträge haben s i c h s e i t 
Anfang der s e c h z i g e r Jahre aus der K o n s t r u k t i o n grundpfand-
r e c h t l i c h e r Gleichrangrahmen e n t w i c k e l t , b e i denen für mehre­
re Gläubiger im Rang g l e i c h e Grundpfandrechte b e s t e l l t wer­
den. (209) 

3.4.2 Die K o n s t r u k t i o n e i n e r Rangfolge der Sicherungsnehmer 

Das oben beschriebene P r i n z i p der Gläubigerrangfolge b e i der 
V e r t e i l u n g der L i q u i d a t i o n s m a s s e eines Unternehmens f i n d e t 
s i c h d o r t wieder, wo d i e mehrfache B e l a s t u n g eines e i n z e l n e n 
Vermögensgegenstandes r e c h t l i c h zulässig i s t . A l s w i c h t i g s t e 
Sicherung für ei n e Kreditgewährung auf längere S i c h t g i l t d i e 
Einräumung e i n e r Hypothek oder Grundschuld. E i n Grundstück 
kann zur g l e i c h e n Z e i t m i t mehreren Rechten b e l a s t e t s e i n , wo­
b e i d i e s e Rechte i n der Regel n i c h t g l e i c h r a n g i g nebeneinan­
der s t e h e n , sondern e i n Recht dem anderen im Rang vorgeht. 
§ 879 (1) BGB l e g t d i e R e i h e n f o l g e , i n der d i e e i n z e l n e n Rech­
t e ausgeübt werden können und im F a l l e der Zwangsversteigerung 
des Grundstücks B e f r i e d i g u n g aus dem Erlös beanspruchen können 
f e s t : "Das Rangverhältnis unter mehreren Rechten, m i t denen 
e i n Grundstück b e l a s t e t i s t , bestimmt s i c h , wenn d i e Rechte 
i n d e r s e l b e n A b t e i l u n g des Grundbuchs e i n g e t r a g e n s i n d , nach 
der R e i h e n f o l g e der Eintragungen. S i n d d i e Rechte i n v e r s c h i e ­
denen A b t e i l u n g e n e i n g e t r a g e n , so hat das unter Angabe ei n e s 
früheren Tages eingetragene Recht den Vorrang; Rechte, d i e 
unter Angabe desselben Tages e i n g e t r a g e n s i n d , haben g l e i c h e n 
Rang." 

Die für einen e i n z e l n e n Gläubiger r e l e v a n t e S i c h e r h e i t e n p o s i ­
t i o n bestimmt s i c h a l s o b e i gegebener E r w a r t u n g s s t r u k t u r der 
Liquidationserlöse aus dem bebauten oder unbebauten Grundstück 
des Kreditnehmers nach dem Rangverhältnis s e i n e s Rechtes an 
dem Grundstück. D i e s e r Rechtsrang i s t n i c h t s c h l e c h t e r d i n g s 
für immer f e s t g e l e g t , sondern läßt s i c h rechtsgeschäftlich än­
dern.- So kann z.B. der Eigentümer eines Grundstücks auf dem 
Wege des Rangvorbehalts b e i Ei n t r a g u n g e i n e r Bausparkassenhy­
pothek den e r s t e n Rang für d i e später e r f o l g e n d e E i n t r a g u n g 
e i n e r Hypothek für e i n R e a l k r e d i t i n s t i t u t f r e i h a l t e n . (210) 
So v e r e i n b a r e n häufig nachrangige Gläubiger mit dem Grund­
stückseigentümer d i e Eintr a g u n g e i n e r Löschungsvormerkung b e i 
dem vor r a n g i g e n Recht mit der Wirkung, daß im F a l l e der Rück­
zahlung der der e r s t r a n g i g e n Hypothek zugrunde l i e g e n d e n For­
derung und der damit i n g l e i c h e r Höhe entstehenden Eigentümer­
grundschuld der Eigentümer zur Löschung d i e s e r Grundschuld 
v e r p f l i c h t e t i s t , so daß d i e nachfolgenden Gläubiger im Rang 
nachrücken. 

Be i der B e u r t e i l u n g e i n e r K r e d i t p o s i t i o n , d i e durch e i n Zu­
g r i f f s r e c h t auf das unbewegliche Vermögen des Kreditnehmers 
b e s i c h e r t i s t , i s t a l s o d i e s i c h aus der E r w a r t u n g s s t r u k t u r 
der Liquidationserlöse für das S i c h e r u n g s o b j e k t und dem Rechts­
rang des eigenen Anspruches ergebende S i c h e r h e i t e n p o s i t i o n zu 
berücksichtigen. 
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4. Motive und Grundsätze für d i e Besicherungsanforderungen 
der Banken 

4.1 T r a d i t i o n e l l e Auffassungen über d i e Motive für S i c h e r h e i ­
t e n b e s t e l l u n g e n 

Die Bedeutung von K r e d i t s i c h e r h e i t e n w i r d i n der L i t e r a t u r , 
j e nachdem, ob von der Kreditnehmer- oder der K r e d i t g e b e r s e i ­
te her arg u m e n t i e r t w i r d , u n t e r s c h i e d l i c h gewürdigt. Die Be­
tr a c h t u n g d i e s e r Argumente z e i g t , wie wenig das Wesen der S i ­
c h e r h e i t e n erfaßt w i r d , erkennt man s i e n i c h t a l s Rechtsge­
schäfte, d i e ei n e andere a l s d i e von der Konkursordnung i n t e n ­
d i e r t e V e r t e i l u n g der Gläubigerrisiken bewirken s o l l . 

Von der K r e d i t n e h m e r s e i t e werden d i e Besicherungsanforderungen 
der Banken a l s i n s t i t u t i o n e l l gegebene zusätzliche R e s t r i k t i o ­
nen der Zahlungsmittelbeschaffungsmöglichkeiten b e i K r e d i t g e ­
bern, insbesondere Banken angesehen, d i e gerade P i o n i e r u n t e r ­
nehmen wegen des o f t fehlenden G r u n d b e s i t z e s t r o t z hoher E r ­
tragsmöglichkeiten von e i n e r s t a r k e n Expansion a b h i e l t e n . S o l ­
che Unternehmen zeichnen s i c h dadurch aus, daß s i e weniger d i -
v e r s i f i z i e r t s i n d , s i e s e t z e n auf d i e Karte e i n e s neuen Pro­
duktes: hohen Ertr a g s c h a n c e n stehen hohe V e r l u s t r i s i k e n gegen­
über. Solche Unternehmen b e s i t z e n daher wegen der aus dem Ent­
s c h e i d u n g s v e r h a l t e n der Banken herrührenden geringen Überwind-
b a r k e i t von R i s i k e n durch Risikoprämien eine r e l a t i v g e r i n g e 
Verschuldungsmöglichkeit; n i c h t f e h l e n d e S i c h e r h e i t e n , sondern 
mit hohen R i s i k e n b e l a s t e t e E r t r a g s a u s s i c h t e n führen zu nur 
bescheidenen Möglichkeiten der Kreditaufnahme (dies auch dann, 
wenn ei n e Bank zur Begründung i h r e s r e l a t i v g e r i n g e n K r e d i t a n ­
gebots auf das Fehlen von geeigneten S i c h e r h e i t e n hinweisen 
w i r d : S i c h e r h e i t e n a l s Argument zur Erklärung des K r e d i t a n g e ­
bots e i n e r Bank). 

Gänzlich unerklärbar w i r d aber für d i e L i t e r a t u r das 'Denken 
der Banken i n S i c h e r h e i t e n ' , wenn es um d i e Kreditaufnahme 
von eingeführten Unternehmen geht, d i e s i c h zur K a t e g o r i e der 
sogenannten Wachstumsbranchen zählen können. Folgende auf d i e 
A n l e i h e s i c h e r u n g bezogene Argumentation i s t t y p i s c h für das 
Unverständnis gegenüber dem S i c h e r h e i t e n d e n k e n : "Müssen unge­
s i c h e r t e A n l e i h e n unbedingt ungünstigere K o n d i t i o n e n haben? 
Für den Nichtschwimmer i s t es gleichgültig, ob er 3 oder 3000 m 
Wasser unter s i c h hat. Umgekehrt genügt e i n Dach, um e i n Haus 
vor Regen zu schützen. Den Bau ei n e s zweiten und d r i t t e n Daches 
darüber w i r d niemand h o n o r i e r e n w o l l e n . Ebensowenig i s t e i n z u ­
sehen, wieso d i e Verpfändung des Anlagevermögens eines f l o r i e ­
renden Großbetriebes i n e i n e r Wachstumsbranche einen zusätzli­
chen S i c h e r h e i t s e f f e k t b r i n g e n s o l l . " (211) 

Für d i e K r e d i t g e b e r s e i t e w i r d s t e t s b e t o n t , d i e K r e d i t v e r g a b e 
e r f o l g e nach K r i t e r i e n der E r t r a g s k r a f t ; S i c h e r h e i t e n s e i e n 
a l l e r d i n g s e r f o r d e r l i c h , da d i e Bank j a n i c h t i h r eigenes Geld 
a u s l e i h e , sondern den E i n l e g e r n v e r p f l i c h t e t s e i . "Das Ergeb­
n i s der Kreditwürdigkeitsprüfung kann für d i e l a n g f r i s t i g e Kre­
d i t v e r g a b e n i c h t a l l e i n e n t s c h e i d e n d s e i n . Der Kreditnehmer 
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muß neben der Kreditwürdigkeit b e i l a n g f r i s t i g e n Darlehen auch 
S i c h e r h e i t s l e i s t u n g e n e r b r i n g e n . S i e s i n d e r f o r d e r l i c h , w e i l 
der K r e d i t g e b e r s e i n e n Anleihegläubigern oder E i n l e g e r n gegen­
über v e r p f l i c h t e t i s t , d i e Rückzahlung des gewährten Darlehens 
auf a l l e Fälle zu s i c h e r n . S i c h e r h e i t e n s o l l t e n aber nur zu­
sätzlichen Charakter haben..." (212) M e l l e r o w i c z und Jonas 
p o s t u l i e r e n sogar einen weitgehenden V e r z i c h t auf K r e d i t s i ­
c h e r h e i t e n : "Das Denken i n d i n g l i c h e n S i c h e r h e i t e n l i e g t n i c h t 
im v o l k s w i r t s c h a f t l i c h e n I n t e r e s s e , w e i l es d i e E n t f a l t u n g der 
w i r t s c h a f t l i c h e n Kräfte h i n d e r t . Es i s t auch n i c h t b e t r i e b s ­
w i r t s c h a f t l i c h zu r e c h t f e r t i g e n , w e i l es e i n herrschender 
Grundsatz der b e t r i e b s w i r t s c h a f t l i c h e n T h e o r i e i s t , daß der 
Wert e i n e s Gutes nur durch seinen E r t r a g bestimmt w i r d . Daher 
s o l l t e d i e Kreditgewährung ausschließlich oder wenigstens 
überwiegend an w i r t s c h a f t l i c h e n K r i t e r i e n o r i e n t i e r t s e i n . " 
(213) " I n keinen F a l l s o l l t e der Wert des d i n g l i c h e n S i c h e ­
rungsgutes Maßstab für d i e Höhe der möglichen .Kreditgewährung 
s e i n . " (214) 

Auch wenn das Denken i n ' r e a l e n ' S i c h e r h e i t e n von d i e s e n Auto­
ren s c h a r f v e r u r t e i l t w i r d , erkennen s i e an, daß B a n k s i c h e r ­
h e i t e n d i e K r e d i t p o s i t i o n e i n e r Bank v e r b e s s e r n können: 

"Ohne Zweifel wird zwar der d i n g l i c h gesicherte Gläubiger im Konkurs bes­
ser fahren a l s der d i n g l i c h nicht gesicherte, aber von der Verschlechte­
rung der w i r t s c h a f t l i c h e n Verhältnisse des Kunden b i s zur Eröffnung des 
Konkursverfahrens i s t e i n weiter Weg, auf dem der r e c h t l i c h e und w i r t ­
s c h a f t l i c h e Wert der dinglichen Sicherung unübersehbaren Risiken ausgesetzt 
i s t . Auch im Vergleich wird der d i n g l i c h gesicherte Gläubiger eine v o r t e i l ­
haftere Behandlung erfahren a l s der ungesicherte, aber gewöhnlich muß auch 
er hier Verluste i n Kauf nehmen.... Der tatsächliche Wert der dinglichen 
Sicherung i s t daher nicht übermäßig hoch zu veranschlagen." (215) 

Wenn S i c h e r h e i t e n geeignet s i n d , das mit der Kreditgewährung 
an ein e n Kreditnehmer verbundene R i s i k o zu vermindern, dann 
f r a g t s i c h , wer d i e s e s R i s i k o nach der S i c h e r h e i t e n b e s t e l l u n g 
zu t r a g e n hat. H i e r w i r d insbesondere d i e These v e r t r e t e n , 
durch S i c h e r h e i t e n könne das K r e d i t r i s i k o von der Bank auf den 
Kreditnehmer abgewälzt werden: 

"Es i s t s i c h e r Aufgabe des Bankiers, für den Kunden i n der Erfassung des 
zukünftigen Risikos mitzudenken. Das R i s i k o zu tragen, i s t aber eindeutig 
Aufgabe des Unternehmers s e l b s t . Da die Zukunft einen großen Einfluß auf 
a l l e unternehmerischen Überlegungen hat und s i e immer ungewiß i s t , kann 
der Unternehmer von der Bank nie verlangen, daß sie ebenso stark wie er 
selbst an seine Möglichkeit, a l l e Risiken zu tragen, glaubt. Dafür f e h l t 
der Bank z.B. naturgemäß auch das Fachwissen. Je stärker aber die Zukunft, 
der zukünftige Ertrag und der zukünftige 'cash flow 1 mit Risiken b e l a s t e t 
i s t , umso b e r e i t e r s o l l t e der Kunde sei n , Sicherheiten zu geben." (216) 

"Eine Übertragung des K r e d i t r i s i k o s auf den Kreditnehmer fi n d e t dann s t a t t , 
wenn das K r e d i t i n s t i t u t seine Kredite so besichert, daß sich das K r e d i t i n ­
s t i t u t im F a l l e der Zahlungsunfähigkeit des Kreditnehmers für seine Forde­
rungen aus der Kreditgewährung (Kapital zuzüglich Zinsen und sonstiger Ko­
sten) v o l l befriedigen kann." (217) 

Wir h a t t e n demgegenüber gesehen, daß b e i gegebenem l e i s t u n g s ­
w i r t s c h a f t l i c h e n R i s i k o a l l e i n d i e Höhe des E i g e n k a p i t a l s d i e 
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Höhe der von den Unternehmenseignern übernommenen R i s i k e n be­
stimmt und daß K r e d i t s i c h e r h e i t e n dazu dienen, d i e i n der Ge­
samtgläubigerposition eines Unternehmens e n t h a l t e n e n R i s i k e n 
entgegen dem Grundmodell quotenmäßiger V e r t e i l u n g d i e s e r R i s i ­
ken auf d i e e i n z e l n e n b e t e i l i g t e n Gläubiger zu v e r t e i l e n . 

4.2 Der Einfluß von S i c h e r h e i t e n auf d i e Qualität der K r e d i t ­
p o s i t i o n e n von Banken 

4.2.1 P e r s o n a l - versus R e a l k r e d i t 

Erkennt man, daß der e r r e i c h b a r e A n t e i l e i n e r K r e d i t f i n a n z i e ­
rung am Vermögen ein e s Unternehmens s t e t s von der w i r t s c h a f t ­
l i c h e n E n t w i c k l u n g des Unternehmensvermögens während der Kre­
d i t l a u f z e i t und von der Einschätzung d i e s e r E n t w i c k l u n g durch 
d i e p o t e n t i e l l e n F r e m d f i n a n c i e r s d i e s e r P o s i t i o n abhängig i s t , 
daß darüber hinaus d i e vermögensmäßige Besicherung e i n e s Kre­
d i t e s wegen der damit i n einem möglichen Konkursverfahren be­
stehenden Aus- und Absonderungsrechte zu e i n e r vom Grundmodell 
quotenmäßiger V e r t e i l u n g abweichenden V e r t e i l u n g der von den 
F r e m d f i n a n c i e r s übernommenen A u s f a l l r i s i k e n führt, dann f r a g t 
s i c h , welche ökonomische Bedeutung e i g e n t l i c h der s t e t s b e i 
der D a r s t e l l u n g von Kreditgeschäften vorgenommenen U n t e r s c h e i ­
dung von P e r s o n a l - oder Unternehmenskrediten auf der e i n e n , 
Objekt- oder R e a l k r e d i t e n auf der anderen S e i t e zukommt. 

P e r s o n a l - oder Unternehmenskredite, b e i denen d i e Bank auf e i ­
ne haftungsmäßige Absonderung e i n z e l n e r Vermögensteile des 
Schuldners v e r z i c h t e t , werden auch a l s o f f e n e - , u n b e s i c h e r t e 
oder B l a n k o k r e d i t e b e z e i c h n e t . (218) Die Bank w i r d auf ei n e 
Besicherung i h r e s K r e d i t e s v e r z i c h t e n , wenn d i e u n b e s i c h e r t e 
K r e d i t p o s i t i o n für s i e von ihrem Risiko-Chancen-Gehalt her e i ­
ne v o r t e i l h a f t e Anlagemöglichkeit d a r s t e l l t , wenn s i e a l s o dem 
von i h r vorgegebenen Zulässigkeitskriterium genügt. 

I s t d i e Bank a l l e i n i g e r Gläubiger ei n e s Kreditnehmers und i s t 
n i c h t zu erwarten, daß s i e d i e s e S t e l l u n g während der K r e d i t ­
l a u f z e i t einbüßt, so w i r d s i c h i h r Kr e d i t a n g e b o t durch e i n e 
vermögensmäßige Besicherung des K r e d i t s n i c h t verändern. Der 
vom Kreditnehmer nachgefragte Betrag i s t b e i gegebenem Z i n s ­
s a t z für d i e Bank a k z e p t a b e l oder n i c h t a k z e p t a b e l . Der Schu l d ­
ner h a f t e t seinen Gläubigern s t e t s mit seinem gesamten Vermö­
gen, und da d i e Bank Alleingläubiger des Kreditnehmers i s t , 
u n t e r s c h e i d e t s i c h i h r e u n b e s i c h e r t e K r e d i t p o s i t i o n w i r t s c h a f t ­
l i c h n i c h t von e i n e r g l e i c h w i e aus dem Vermögen des K r e d i t n e h ­
mers b e s i c h e r t e n P o s i t i o n : Die E r w a r t u n g s s t r u k t u r der L i q u i d a ­
tionserlöse eines e i n z e l n e n zur Besicherung herangezogenen 
Vermögensgegenstandes i s t i n der E r w a r t u n g s s t r u k t u r der L i q u i -
dationserlöse des Gesamtvermögens des Kreditnehmers e n t h a l t e n , 
woraus f o l g t , daß d i e Ergänzung der K r e d i t e r w a r t u n g s s t r u k t u r 
b e i Gesamtvermögenshaftung um d i e E r w a r t u n g s s t r u k t u r der S i ­
c h e r h e i t e n p o s i t i o n gerade wieder d i e K r e d i t e r w a r t u n g s s t r u k t u r 
der u n b e s i c h e r t e n P o s i t i o n e r g i b t . (219) Das der Bank h a f t e n ­
de Vermögen ließe s i c h a l l e i n durch Haftungszusagen D r i t t e r 
ergänzen. 
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Wenn Banken t r o t z i h r e r mutmaßlich auch i n Zukunft bestehen­
den Alleingläubigerschaft gegenüber einem Kreditnehmer auf der 
haftungsmäßigen Zuordnung bestimmter Vermögensobjekte bestehen, 
so w i r d der Grund für d i e s e s V e r h a l t e n i n v i e l e n Fällen im 
Mangel der den Banken zugänglichen Informationen l i e g e n . Kre­
d i t i n s t i t u t e bestehen nämlich i n a l l e r Regel b e i der B e s i c h e ­
rung von K r e d i t e n auf 'banküblichen' S i c h e r h e i t e n , deren Ver-
wertungserlöse s i e h i n r e i c h e n d genau abzuschätzen vermögen. 
H i e r b e s t e h t d i e Möglichkeit, daß Banken aufgrund der V o r l a ­
ge e i n e r S i c h e r h e i t zu einem größeren Kr e d i t a n g e b o t b e r e i t 
s i n d a l s wenn s i e b e i der Zulässigkeitsprüfung von der p e s s i ­
m i s t i s c h eingeschätzten u n b e s i c h e r t e n K r e d i t p o s i t i o n ausgehen. 
Kreditnehmer können einem so l c h e n V e r h a l t e n der Banken entge­
g e n t r e t e n , wenn s i e ihrem p o t e n t i e l l e n K r e d i t g e b e r a u s r e i c h e n ­
de Informationen zur Verfügung s t e l l e n . (220) 

H a u s c h i l d t hat i n emp i r i s c h e n Tests f e s t g e s t e l l t , daß Banken 
b e i e i n e r f u n k t i o n i e r e n d e n Finanzplanung des Kreditnehmers 
eher b e r e i t s i n d , auf herkömmliche S i c h e r h e i t e n zu v e r z i c h ­
ten. Auf d e t a i l l i e r t e n I n f o r m a t i o n e n , s p r i c h Finanzplanung ba­
s i e r e n d e E r w a r t u n g s s t r u k t u r e n führen a l s o im D u r c h s c h n i t t 
l e i c h t e r zu a k z e p t i e r b a r e n K r e d i t p o s i t i o n e n a l s Erwartungs­
s t r u k t u r e n , d i e aus nur wenigen Unternehmensdaten e n t w i c k e l t 
werden müssen. (221) 

Auf eine Besicherung der K r e d i t p o s i t i o n w i r d d i e Bank auch 
dann v e r z i c h t e n , wenn d i e i h r angebotene K r e d i t p o s i t i o n t r o t z 
g l e i c h - oder v o r w e r t i g e r Z u g r i f f s r e c h t e anderer Gläubiger im 
K o n k u r s f a l l von ihrem Risiko-Chancen-Gehalt her i h r e n S i c h e r ­
h e i t s a n f o r d e r u n g e n genügt. Dies w i r d insbesondere dann der 
F a l l s e i n , wenn d i e der Bank zur Verfügung stehenden Informa­
t i o n e n den Schluß z u l a s s e n , d i e W a h r s c h e i n l i c h k e i t e i n e r Zah­
lungsunfähigkeit des Kreditnehmers während der K r e d i t l a u f z e i t 
s e i vernachlässigbar k l e i n . 

Die Informationshandlungen der Bank s i n d a l s o beim P e r s o n a l ­
k r e d i t auf d i e Abschätzung der zukünftigen Ent w i c k l u n g der 
Vermögens- und S c h u l d e n p o s i t i o n e n eines W i r t s c h a f t s s u b j e k t e s 
oder eines Unternehmens g e r i c h t e t . (222) 

R e a l - oder O b j e k t k r e d i t e im w e i t e r e n Sinn umfassen M o b i l i a r ­
k r e d i t e (haftungsmäßige Zuordnung beweglichen Unternehmensver­
mögens zu e i n z e l n e n Gläubigern), K r e d i t e gegen U n t e r l a g e durch 
Forderungen, Ansprüche und Rechte des Kreditnehmers und Immo­
b i l i a r k r e d i t e ( R e a l k r e d i t e im engeren S i n n ) . 

In i h r e r strengen Form s t e l l e n s o l c h e K r e d i t e r e i n e B e l e i h u n g s -
k r e d i t e dar. Der Bank w i r d a l s K r e d i t u n t e r l a g e e i n bestimmtes 
Vermögensobjekt angeboten. Die Informationshandlungen des Kre­
d i t g e b e r s s i n d a l l e i n darauf g e r i c h t e t , d i e E r w a r t u n g s s t r u k t u r 
der Liquidationserlöse des Vermögensobjektes a b z u l e i t e n . Das 
Kreditangebot der Bank läßt s i c h b e i gegebener Erw a r t u n g s s t r u k ­
t u r i n g l e i c h e r Weise a b l e i t e n , wie b e i der F i n a n z i e r u n g e i n e r 
Gesamtvermögensposition. 

Tatsächlich w i r d auch beim R e a l k r e d i t n i c h t auf d i e s c h u l d ­
r e c h t l i c h e Bindung des Kreditnehmers v e r z i c h t e t , d i e Höhe des 
Kredi t a n g e b o t s e r g i b t s i c h aber traditionsgemäß a l l e i n aus der 
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zur Besicherung angebotenen Vermögensposition. " R e a l k r e d i t , 
und zwar i n der engeren Auffassung a l s I m m o b i l i a r k r e d i t , hat 
a l s förmliche Voraussetzung d i e Sicherung durch Grundpfand­
r e c h t e , i n der P r a x i s durch Verkehrshypotheken oder Grund­
schulden. A l s m a t e r i e l l e s E r f o r d e r n i s i s t a l l g e m e i n anerkannt, 
daß d i e Ver z i n s u n g und Rückzahlung des K r e d i t e s aus dem B e l e i -
hungsobjekt, a l s o aus dem verpfändeten Grundstück samt den 
darauf e r r i c h t e t e n Bauwerken und dem mithaftenden Zubehör ge­
währleistet s e i n muß, ohne daß es e r f o r d e r l i c h i s t , das son­
s t i g e Vermögen des Schuldners mit heranzuziehen." (223) Wird 
d i e These v e r t r e t e n , daß man auch beim O b j e k t k r e d i t b e i der 
E r m i t t l u n g der Beleihungsgrenzen für den abgetretenen Vermö­
gensgegenstand stärker d i e u n t e r s c h i e d l i c h e n persönlichen Ver­
hältnisse des Kreditnehmers zu berücksichtigen habe (224) , so 
z i e h t man nur d i e Konsequenz aus der Tatsache, daß s i c h das 
Kreditangebot e i n e r Bank an einen Kreditnehmer eben an der 
vollständig f o r m u l i e r t e n Kreditrückzahlungsfunktion des Kre­
ditnehmers zu o r i e n t i e r e n hat, w i l l d i e Bank n i c h t auf K r e d i t ­
p o s i t i o n e n v e r z i c h t e n , d i e an s i c h i h r e n S i c h e r h e i t s a n f o r d e ­
rungen genügen. (225) 

Die Unterscheidung i n P e r s o n a l - und O b j e k t k r e d i t e i s t a l s o 
eher i n s t i t u t i o n e l l zu ver s t e h e n oder im H i n b l i c k auf o r g a n i ­
s a t o r i s c h e Anforderungen bezüglich der vorzunehmenden Informa­
tionshandlungen oder den im Zusammenhang mit der Sicherung von 
K r e d i t e n a u f t r e t e n d e n r e c h t l i c h e n Fragen. 

Ökonomisch exakt kann d i e K r e d i t p o s i t i o n e i n e r Bank nur dann 
b e u r t e i l t werden, wenn s i e vollständig beschrieben i s t , d.h. 
wenn s i e aus 

- der Analyse des l e i s t u n g s w i r t s c h a f t l i c h e n R i s i k o s des Kre­
ditnehmers und dem A n t e i l der von den F r e m d f i n a n c i e r s i n s g e ­
samt übernommenen R i s i k e n , 

- dem Rechtsrang der eigenen und fremden Gläubigeransprüche 
aufgrund der k o n k u r s r e c h t l i c h e n Gläubigerranqfolqe, 

- den vorgenommenen haftungsmäßigen Zuordnungen i n v e s t i e r t e n 
und/oder p o t e n t i e l l e n Unternehmensvermögens des Schuldners 
zu bestimmten Gläubigern oder Gläubigergruppen und 

- dem e v e n t u e l l e n Rechtsrang der Gläubigeransprüche an dem 
Verwertungserlös d i e s e r S i c h e r u n g s o b j e k t e 

e n t w i c k e l t wurde. In a l l e n anderen Fällen w i r d auf eine exakte 
Beschreibung der K r e d i t p o s i t i o n v e r z i c h t e t ; d i e Bank o r i e n ­
t i e r t s i c h b e i der Entscheidung über eine K r e d i t v e r g a b e aus 
Unkenntnis oder wegen e i n e r bewußten, kostensparenden Unter­
lassung e i n e r weitergehenden Kreditfähigkeitsprüfung an I n d i ­
z i e n , d i e nur 'mehr oder weniger' d i e Qualität i h r e s K r e d i t ­
engagements e r f a s s e n können. 

S t e l l t d i e oben e n t w i c k e l t e K r e d i t p o s i t i o n aufgrund des Ent­
s c h e i d u n g s v e r h a l t e n s der Bank eine v o r t e i l h a f t e I n v e s t i t i o n s ­
möglichkeit dar, dann i s t der Kreditnehmer i n den Augen der 
Bank kreditfähig; d i e Bank übernimmt gegen Hingabe von Zah­
l u n g s m i t t e l n einen A n t e i l der dem Kreditnehmervermögen inhären­
ten Chancen und R i s i k e n . 
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Im folgenden w o l l e n w i r von der angegebenen D a r s t e l l u n g der 
K r e d i t s i c h e r h e i t e n ausgehend prüfen, welche Gesichtspunkte 
Banken b e i der Frage nach dem Ausmaß und der Form der K r e d i t ­
s i c h e r u n g für bestimmte Kreditengagements zu beachten haben, 
w o l l e n s i e n i c h t an dem von ihnen v e r f o l g t e n Sicherungszweck 
v o r b e i h a n d e l n . 

4.2.2 B e i s p i e l e für d i e Veränderung von K r e d i t p o s i t i o n e n durch 
Sicherheitenhereinnähme 

Die oben angegebene D a r s t e l l u n g b e s i c h e r t e r K r e d i t p o s i t i o n e n 
w o l l e n w i r an e i n i g e n e i n f a c h e n B e i s p i e l e n v e r a n s c h a u l i c h e n , 
um den Einfluß der S i c h e r h e i t e n auf d i e K r e d i t p o s i t i o n e n von 
Banken h e r a u s z u a r b e i t e n . Dabei i n t e r e s s i e r e n vorwiegend zwei 
Fragen: 

a) I s t der erwarte t e L i q u i d a t i o n s w e r t e i n e r S i c h e r h e i t e i n ge­
e i g n e t e r Maßstab für d i e B e u r t e i l u n g von K r e d i t s i c h e r h e i t e n ? 

b) Läßt s i c h der 'Wert' e i n e r S i c h e r h e i t überhaupt i s o l i e r t 
aus der E r w a r t u n g s s t r u k t u r s e i n e r Liquidationserlöse bestim­
men? 

4.2.2.1 'Sichere' und 'unsichere' B a n k s i c h e r h e i t e n 

Das Vermögen eines Unternehmens, das vollständig mit Fremdka­
p i t a l f i n a n z i e r t s e i , umfasse e i n z i g und a l l e i n zwei Vermö­
gensgegenstände, nämlich d i e A k t i e n V und W. 

- Wertpapier V wurde i n t Q zu DM 100 erworben; für den mögli­
chen Kurswert zum L i q u i d a t i o n s z e i t p u n k t t-| werden j a nach dem 
E i n t r i t t bestimmter Umweltzustände zwei Kursentwicklungen un­
t e r s t e l l t ; dem Ansteigen des Kurses auf 132 w i r d eine Wahr­
s c h e i n l i c h k e i t von 80 %, dem F a l l e n des Kurses auf 12 eine 
W a h r s c h e i n l i c h k e i t von 20 % zugeordnet. Der Kurserwartungs­
wert für Wertpapier V e r g i b t s i c h damit a l s 13 2-0,8+12.0,2=108. 

- Wertpapier W wurde i n t Q e b e n f a l l s zu DM 100 erworben; h i e r 
w i r d angenommen, daß d i e mögliche Ku r s e n t w i c k l u n g e b e n f a l l s 
von zwei E r e i g n i s s e n abhängt; m i t e i n e r W a h r s c h e i n l i c h k e i t 
von 60 % wi r d mit einem Kurs von 168, mit e i n e r Wahrschein­
l i c h k e i t von 40 % w i r d mit einem Kurswert von 18 gerechnet. 
Der Erwartungswert des Kurses für d i e A k t i e W l i e g t damit 
e b e n f a l l s b e i 16 8-0,6+18.0,4=108. 

I s t d i e Entwicklung der Chancen und R i s i k e n b e i d e r Wertpapie­
re unabhängig voneinander, so läßt s i c h d i e E r w a r t u n g s s t r u k t u r 
für d i e Gesamtposition aus den Wertpapieren V und W a n s c h r e i ­
ben a l s : 

Kurswert Prob. 

300 
180 
1 50 
30 

0,48 
0, 1 2 
0,32 
0,08 
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Nehmen w i r an, d i e beiden Wertpapiere V und W s e i e n von den 
Gläubigern B und G zu g l e i c h e n T e i l e n k r e d i t f i n a n z i e r t worden, 
ohne daß eigene M i t t e l des Unternehmens zur Verfügung ständen, 
wobei s i c h beide Gläubiger ei n e Verzinsung von 20 % ausbedun­
gen haben. Nehmen w i r w e i t e r an, d i e Gläubiger und das Unter­
nehmen hegten d i e g l e i c h e n Erwartungen über den E i n t r i t t der 
Kurse für d i e A k t i e n , dann p a r t i z i p i e r e n d i e Gläubiger B und 
G an einem e i n g e t r e t e n e n Gewinn b i s zur Höhe i h r e s G e s a m t t i l -
gungsbetrages s = 100(1 + 0,2) + 100(1 + 0,2) = 240. L i e g t 
der Kurswert für beide A k t i e n am Erklärungstag unter 240, so 
w i r d der Verkaufserlös auf d i e Gläubiger gleichmäßig aufge­
t e i l t . Die übereinstimmende E r w a r t u n g s s t r u k t u r für d i e K r e d i t ­
p o s i t i o n der Gläubiger B und G läßt s i c h dann angeben a l s : 

T i l g u n g s b e t r a g Prob. 

\ 
120-

100" 

12o 
9o 
75 
15 

Ii Iii* iJiiiiL, 

20. 

o,48 
o, 12 
o,32 
0,08 

i i 

I . 

o,5 

Abb. 22 
Gläubiger B (die Bank) e r h a l t e nun das Wertpapier V a l s S i ­
c h e r h e i t , mit dem Recht, Wertpapier V am L i q u i d a t i o n s t a g zur 
B e f r i e d i g u n g s e i n e s Anspruches vorab zu verwerten. j 

B kann dann mit e i n e r W a h r s c h e i n l i c h k e i t von 80 % mit e i n e r I 
vollständigen B e f r i e d i g u n g aus der Verwertung der S i c h e r h e i t | 
rechnen. M i t e i n e r W a h r s c h e i n l i c h k e i t von 20 % erhält B aus 
der Verwertung des Wertpapiers V nur den B e t r a g 12, i s t aber 
dann mit der Re s t f o r d e r u n g von DM. 108 an der Verwertung des ] 
Wertpapiers W b e t e i l i g t , d.h., der Liquidationserlös des Wert- I 
p a p i e r s W w i r d auf B und G im Verhältnis 108 zu 120 a u f g e t e i l t . ; 
Die Kreditrückzahlungsfunktion für B läßt s i c h dann a n s c h r e i - ; 
ben a l s : 
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100-
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Abb. 23 

Wir sehen, wie s i c h durch d i e S i c h e r h e i t e n b e s t e l l u n g für d i e 
Bank B deren K r e d i t p o s i t i o n gegenüber e i n e r u n b e s i c h e r t e n Kre­
d i t v e r g a b e v e r b e s s e r t hat. (226) 

Die W a h r s c h e i n l i c h k e i t für eine vollständige K r e d i t t i l g u n g hat 
s i c h für d i e B-Bank von 48 % auf 80 % erhöht. Der Erwartungs­
wert der Rückzahlung hat s i c h von 

E(B ) = 0,48-120 + 0,12-90 + 0,32-75 + 0,08-15 
= 93,60 

auf 

E(B f a) = 0,8-120 + 0,2-12 + 0,12-79,57 + 0,08-8,53 
= 108,63 

erhöht. 
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Ließe s i c h d i e B-Bank zur Sicherung i h r e r Forderung s t a t t 
Wertpapier V das Wertpapier W mit demselben Kurserwartungs­
wert von 108 a b t r e t e n , dann ergäbe s i c h für B folgende K r e d i t ­
rückzahlungsfunktion : 

1 20 
18 + 

18 + 

1 20 18 
240 - 18 
1 2 0 - 1 8 
240 - 18 

1 32 

1 2 

mit Prob. = 0,6 
mit Prob. = 0,4 0,8 

mit Prob. = 0,4 0,2 

f 1 20 
| 78,65 

1 23,51 

mit Prob. = 0,6 

mit Prob. = 0,32 

mit Prob. = 0,08 

Gegenüber der u n b e s i c h e r t e n K r e d i t p o s i t i o n hat s i c h d i e Wahr­
s c h e i n l i c h k e i t der vollständigen Kreditrückführung nur von 
48 % auf 60 % erhöht (gegenüber 80 % b e i Wertpapier V ) , der 
Erwartungswert der K r e d i t t i l g u n g hat s i c h von 93,6 auf 99,05 
erhöht (gegenüber 108,63 b e i Wertpapier V ) . 

Wertpapier V i s t t r o t z g l e i c h e n Kurserwartungswertes wie Wert­
p a p i e r W e i n e günstigere K r e d i t b e s i c h e r u n g s g r u n d l a g e . 

Der Grund hierfür i s t d a r i n zu sehen, daß das Wertpapier W 
zwar e i n e hohe K u r s s t e i g e r u n g auf 168 e r f a h r e n kann, Kurse 
über 120 für den Sicherungsnehmer aber wegen der Rückführung 
überschüssiger Liquidationserlöse an d i e Konkursmasse für d i e 
Qualität der K r e d i t p o s i t i o n ohne Bedeutung s i n d . Dagegen be­
trägt d i e W a h r s c h e i n l i c h k e i t , daß der Kurs von 120 überhaupt 
e r r e i c h t w i r d , nur 60 %. Für Wertpapier V a l s S i c h e r h e i t e r ­
g i b t s i c h dagegen mit .80 % eine vollständige B e f r i e d i g u n g der 
Bankforderung aus der S i c h e r h e i t , auch wenn der L i q u i d a t i o n s ­
erlös aus der S i c h e r h e i t nur geringfügig den Forderungsbetrag 
der Bank übersteigt. Dazu kann d i e Bank b e i e i n e r T e i l b e f r i e ­
digung aus der S i c h e r h e i t unter Umständen an einem hohen L i ­
quidationserlös für das Wertpapier W p a r t i z i p i e r e n . 

Damit e r g i b t s i c h , daß der Erwartungswert des L i q u i d a t i o n s e r ­
löses aus einem Vermögensgegenstand n i c h t u n m i t t e l b a r a l s Maß 
für d i e V o r t e i l h a f t i g k e i t e i n es B e s i c h e r u n g s m i t t e l s herange­
zogen werden kann. Je g e r i n g e r b e i gleichem L i q u i d a t i o n s e r w a r -
tungswert d i e Streuung möglicher Liquidationserlöse um den e r ­
warteten Liquidationserlös i s t , umso günstiger i s t eine S i c h e r ­
h e i t zu b e u r t e i l e n , denn umso w a h r s c h e i n l i c h e r w i r d es, daß 
der tatsächliche Liquidationserlös nahe b e i dem erwarteten 
l i e g t . A l s • e i n f a c h e r Maßstab für d i e B e u r t e i l u n g von Vermögens­
ob j e k t e n a l s Besicherungsgrundlage böte es s i c h an, den erwar­
t e t e n L i q u i d a t i o n s w e r t m i t der W a h r s c h e i n l i c h k e i t zu gewichten, 
daß der e r w a r t e t e Liquidationserlös e r r e i c h t w i r d . 
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Man kann vermuten, daß der B e s i c h e r u n g s p r a x i s e i n solch e s Kon­
zept vorschwebt, wenn d i e Beleihungsgrenze für Vermögensobjek­
t e , deren mutmaßlicher L i q u i d a t i o n s w e r t s i c h i n Zukunft r e l a ­
t i v s t a b i l e n t w i c k e l n w i r d , höher angesetzt w i r d a l s für Ver­
mögensobjekte m i t e r w a r t e t e n s t a r k e n Veränderungen des L i q u i ­
dationserlöses. "Die Beleihungsgrenze i s t v e r s c h i e d e n hoch, 
und zwar i s t s i e , um es auf eine a l l g e m e i n e Formel zu b r i n g e n , 
umso höher, j e mehr d i e Gewißheit b e s t e h t , das Pfand im E r n s t ­
f a l l s c h n e l l zu dem Beleihungswert veräußern, a l s o i n bares 
Geld umsetzen zu können." (227) 

4.2.2.2 Unternehmenstypische S i c h e r h e i t e n 

D i e t e r Schneider (228) geht i n einem B e i s p i e l , i n dem er d i e 
Wirkung e i n e r S i c h e r h e i t e n b e s t e l l u n g auf d i e K r e d i t p o s i t i o n 
e i n e r Bank a u f z e i g e n w i l l , von f o l g e n d e r Glaubwürdigkeitsver­
t e i l u n g für d i e Rückzahlung eines K r e d i t e s i n Höhe von DM 1.000 
für zwei Jahre zu 10 % Ve r z i n s u n g an ei n e n Kreditnehmer aus: 

Zuk u n f t s l a g e Prob. Rückzahlungsbetrag 

Konkurs des Schuldners 0,05 0 
V e r g l e i c h s v e r f a h r e n 0,05 500 
Zahlungsaufschub 0,10 1000 
G l a t t e Abwicklung 0,80 1210 

Der Erwartungswert des Rückzahlungsbetrages e r g i b t s i c h durch 
M u l t i p l i k a t i o n der möglichen Rückzahlungsbeträge mit den ihnen 
zugeordneten W a h r s c h e i n l i c h k e i t e n = 1.093, Die e r w a r t e t e Ver­
zinsung des K r e d i t e s beträgt damit nur rund 4,5 %. Da der Bank 
d i e s e Rendite zu n i e d r i g e r s c h e i n t , v e r l a n g t s i e d i e S t e l l u n g 
von K r e d i t s i c h e r h e i t e n . A l s S i c h e r h e i t e n werden i h r l a n g f r i ­
s t i g e Kundenforderungen des Kreditnehmers im Nennwert von 
DM 2000 a b g e t r e t e n , für d i e am Ende der K r e d i t l a u f z e i t m i t 
folgenden Z u k u n f t s l a g e n gerechnet w i r d : 

Zahlung aus der Prob. 
Forderung 

500 0, 2 
1000 0, 4 
2000 0,4 

Die der Bank angebotene S i c h e r h e i t s c h e i n t sehr s c h l e c h t zu 
s e i n , denn mit 60 % W a h r s c h e i n l i c h k e i t w i r d der Erlös aus der 
S i c h e r h e i t unter der RückZahlungsforderung der Bank l i e g e n . 
Die K r e d i t p o s i t i o n der Bank läßt s i c h aber nur dann b e u r t e i ­
l e n , wenn ursprüngliche K r e d i t p o s i t i o n und S i c h e r h e i t e n p o s i ­
t i o n zusammen b e t r a c h t e t werden. Schneider geht zunächst da­
von aus, daß der für den Schuldner ungünstigste F a l l (Konkurs) 
mit dem n i e d r i g s t e n Erlös aus der S i c h e r h e i t zusammenfällt, 
daß a l s o zwischen der Zu k u n f t s l a g e des Kreditnehmers und s e i ­
ner Abnehmer R i s i k o g l e i c h l a u f b e s t e h t . Dann e r g i b t s i c h für 
d i e Bank folgende Rückzahlungsfunktion: 
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+ 
500 mit Prob. = 0,05 

1000 mit Prob. = 0,05 

1210 mit Prob. = 0,90 

" S e l b s t wenn w i r den ungünstigsten F a l l des R i s i k o g l e i c h l a u f s 
annehmen, w i r d durch d i e an s i c h r e c h t z w e i f e l h a f t e S i c h e r ­
h e i t das K r e d i t r i s i k o entscheidend vermindert. Der Erwartungs­
wert des g e s i c h e r t e n K r e d i t s b e i e i n e r Beleihungsgrenze von 
60 % (Abtretung von 2.000 Mark Forderungen) beträgt 1.164, 
d.h. d i e erw a r t e t e Rendite s t e i g t auf knapp 8 %." (229) 

Schneider geht i n seinem B e i s p i e l i m p l i z i t von der Annahme 
aus, daß der ursprünglichen K r e d i t f o r d e r u n g der Bank im F a l l e 
des Konkurses andere Forderungen vorgehen, etwa S t e u e r z a h l u n ­
gen an den F i s k u s , oder daß e i n T e i l der übrigen Vermögensge­
genstände des Kreditnehmers schon a l s S i c h e r h e i t e n an andere 
Gläubiger abgetre t e n wurden. Ansonsten dürften d i e für das 
Unternehmen geschätzten Liquidationserlöse d i e L i q u i d a t i o n s ­
erlöse aus der S i c h e r h e i t n i c h t u n t e r s c h r e i t e n . In diesem 
F a l l e r b r i n g t d i e B e s t e l l u n g von S i c h e r h e i t e n für d i e Bank 
s e l b s t dann einen großen V o r t e i l , wenn, wie im B e i s p i e l ange­
nommen, d i e Entwicklung der w i r t s c h a f t l i c h e n Lage des K r e d i t ­
nehmers und d i e Entwi c k l u n g der S i c h e r h e i t e n s t a r k k o r r e l i e r t 
s i n d . 

Die K r e d i t p o s i t i o n der Bank v e r b e s s e r t s i c h natürlich dann 
w e i t e r , wenn angenommen werden kann, daß d i e W a h r s c h e i n l i c h ­
k e i t s v e r t e i l u n g e n für d i e K r e d i t p o s i t i o n und d i e S i c h e r h e i t e n ­
p o s i t i o n r e l a t i v unabhängig voneinander s i n d . Dann können d i e 
Zukunftslagen Konkurs, V e r g l e i c h usw. mit jeder der d r e i Zu­
k u n f t s l a g e n für d i e Erlöse der S i c h e r h e i t e n zusammentreffen. 

( 500 mit Prob. = 0,01 

s* = llOOO mit Prob. = 0,03 
i 
[1210 mit Prob. = 0,96 

Der Erwartungswert der Rückzahlung s t e i g t auf 1.196,6, d i e 
erw a r t e t e Rendite auf knapp 9,5 %. 

A l s Ergebnis d i e s e s B e i s p i e l s können wir f e s t h a l t e n , daß d i e 
B e s t e l l u n g von S i c h e r h e i t e n für einen K r e d i t g e b e r im Sinne 
e i n e r Verminderung des K r e d i t r i s i k o s immer dann günstig w i r k t , 
wenn der K r e d i t g e b e r davon ausgehen muß, daß im K o n k u r s f a l l 
k o n k u r r i e r e n d e Gläubiger ei n e V o r r a n g s t e l l u n g aufgrund e i n e r 
günstigeren Ra n g p o s i t i o n oder eines Absonderungsrechtes schon 
b e s i t z e n , und zwar gleichgültig, welche K o r r e l a t i o n zwischen 
der E n t w i c k l u n g der ursprünglichen K r e d i t p o s i t i o n und der S i ­
c h e r h e i t e n p o s i t i o n b e s t e h t , wobei d i e G e s a m t k r e d i t p o s i t i o n um­
so weniger r i s k a n t w i r d , j e gegenläufiger d i e Entwicklung der 
beiden P o s i t i o n e n angenommen werden kann. B a n k s i c h e r h e i t e n 
g l e i c h e n 'Beleihungswertes' und g l e i c h e r 'Beleihungsgrenzen' 
s i n d a l s o dann u n t e r s c h i e d l i c h zu b e u r t e i l e n , wenn der R i s i k o ­
zusammenhang der S i c h e r h e i t mit der Gesamtvermögensposition 
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des Kreditnehmers d i f f e r i e r t . Eine Bank, der zur Sicherung 
i h r e s K r e d i t e s an eine Werkzeugmaschinenfabrik entweder e i n 
A k t i e n p a k e t an e i n e r B r a u e r e i oder lagernde Werkzeugmaschinen 
des Unternehmens angeboten werden, bevorzugt zur Sicherung i h ­
res K r e d i t e s auch b e i für beide Vermögensobjekte g l e i c h l a u f e n ­
den W a h r s c h e i n l i c h k e i t s v e r t e i l u n g e n der Liquidationserlöse 
das A k t i e n p a k e t . 

Wenn cum grano s a l i s angenommen werden kann, daß für b e t r i e b s ­
t y p i s c h e oder betriebsnotwendige Vermögensobjekte des K r e d i t ­
nehmers eher e i n R i s i k o v e r b u n d mit der Ent w i c k l u n g der w i r t ­
s c h a f t l i c h e n Lage des Kreditnehmers angenommen werden kann 
a l s für n i c h t betriebsnotwendige Vermögensteile, dann gewinnt 
d i e s e r vom D i v e r s i f i k a t i o n s a s p e k t der S i c h e r h e i t e n b e s t e l l u n g 
vorgetragene G e s i c h t s p u n k t der Bevorzugung von mit dem Rest­
vermögen weitgehend u n k o r r e l i e r t e n S i c h e r h e i t e n an Bedeutung, 
wenn d i e Wirkung e i n e r S i c h e r h e i t e n v e r w e r t u n g auf d i e w e i t e r e 
Unternehmenstätigkeit des Kreditnehmers berücksichtigt w i r d . 
T h e i s i n g e r (230) hat di e s mit s e i n e r Forderung nach e i n e r un­
t e r s c h i e d l i c h e n B e u r t e i l u n g des selbständigen und des un s e l b ­
ständigen B e l e i h u n g s k r e d i t s d e u t l i c h gemacht: "Die B e u r t e i l u n g 
von B e l e i h u n g s k r e d i t e n hängt auch davon ab, ob d i e K r e d i t g e ­
währung l e d i g l i c h d i e Bevorschussung des möglichen oder i n 
Kürze e i n t r e t e n d e n Verkaufs des Pfandobjektes d a r s t e l l t ( s e l b ­
ständiger B e l e i h u n g s k r e d i t ) oder ob das Pfandobjekt zum dau­
ernd gebundenen Unternehmensvermögen gehört (unselbständiger 
B e l e i h u n g s k r e d i t ) . Diese F e s t s t e l l u n g deckt s i c h nur t e i l w e i ­
se mit der Frage nach der R e a l i s i e r b a r k e i t der Pfänder. Waren, 
d i e zum betriebsnotwendigen Vermögen gehören, können zwar 
l e i c h t verkäuflich s e i n , aber doch n i c h t ohne schwerwiegende 
Störungen der Verfügung der Unternehmung entzogen werden. N i c h t 
betriebsgebundenes Vermögen, z.B. Wertpapiere, d i e a l s K a p i t a l ­
anlage dienen, kann zur Deckung ei n e s Geldbedarfs v e r k a u f t 
werden..." 

4.3 Bankübliche S i c h e r h e i t e n 

K r e d i t s i c h e r h e i t e n , d i e e i n z e l n e n Unternehmensgläubigern im 
K o n k u r s f a l l des Unternehmens einen Aus- oder Absonderungsan­
spruch geben, führen, wie w i r gesehen haben, zu e i n e r V e r t e i ­
lung der Gläubigerrisiken, d i e vom Grundmodell e i n e r am Fremd­
k a p i t a l e i n s a t z bemessenen quotenmäßigen R i s i k o v e r t e i l u n g z w i ­
schen den Unternehmensgläubigern b e i Berücksichtigung gewis­
ser K o n k u r s p r i v i l e g i e n abweicht. Dies i s t der Grund dafür, 
daß E i n z e l k r e d i t p o s i t i o n e n n i c h t vollständig bes c h r i e b e n s i n d , 
wenn nur das l e i s t u n g s w i r t s c h a f t l i c h e R i s i k o und d i e Unterneh­
mensverschuldung i n d i e Beschreibung der K r e d i t p o s i t i o n e i n g e ­
hen . 
Eine K r e d i t p o s i t i o n , d i e bezüglich der Kreditfähigkeitsindi­
z i e n 'Unternehmensrisiko' und 'Verschuldungsgrad 1 den S i c h e r ­
h e i t s a n f o r d e r u n g e n e i n e r Bank n i c h t genügt, kann durch e i n e 
Besicherung und d i e dadurch b e w i r k t e Verschiebung des Gläubi­
g e r r i s i k o s auf d i e anderen K r e d i t g e b e r zu e i n e r den S i c h e r ­
h e i t s v o r s t e l l u n g e n der Bank entsprechenden K r e d i t p o s i t i o n wer­
den. Für d i e B e u r t e i l u n g der Qualität e i n e r K r e d i t p o s i t i o n 
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kann es der Bank a l s o gleichgültig s e i n , ob i h r e Bonitätsan­
forderungen schon durch d i e u n b e s i c h e r t e K r e d i t p o s i t i o n e r ­
r e i c h t werden, oder ob d i e s (bei Berücksichtigung der Lästig­
k e i t e i n e r Besicherung) e r s t durch e i n e S i c h e r h e i t e n b e s t e l ­
lung e r r e i c h t worden i s t . "Die Gewährung eines K r e d i t e s b e i ­
s p i e l s w e i s e , zu dessen S i c h e r s t e l l u n g d i e o f f e n e Z e s s i o n e i ­
nes i n g l e i c h e r Höhe e i n g e z a h l t e n Bausparvertrages e i n e r an­
erkannten Bausparkasse angeboten w i r d , i s t aus a b s a t z p o l i t i ­
schen Überlegungen heraus auch dann n i c h t abzulehnen, wenn 
d i e s o n s t i g e Bonität des P a r t n e r s a l s unzureichend anqesehen 
w i r d . " (231) 

Umgekehrt kann eine K r e d i t p o s i t i o n , d i e bezüglich der K r e d i t ­
fähigkeitsindizien 1 U n t e r n e h m e n s r i s i k o 1 und 'Verschuldungs­
g r a d 1 dem S i c h e r h e i t s n i v e a u e i n e r Bank sehr wohl zu genügen 
vermag, durch S i c h e r h e i t e n , d i e anderen Unternehmensgläubi­
gern zur Verfügung g e s t e l l t wurden, zu einem Kreditengagement 
führen, das dem von der Bank g e f o r d e r t e n Bonitätsstandard 
n i c h t mehr e n t s p r i c h t . Zur Vermeidung s o l c h e r R i s i k o v e r s c h i e ­
bungen während der K r e d i t l a u f z e i t l a s s e n s i c h Banken i n der 
strengen Form von i h r e n Kreditnehmern e i n e Ausschließlichkeits­
erklärung abgeben, d e r z u f o l g e der Kreditnehmer v e r p f l i c h t e t 
i s t , a l l e Bankgeschäfte mit der kreditgewährenden Bank abzu­
w i c k e l n , oder wenigstens keine w e i t e r e n K r e d i t e b e i Banken 
aufzunehmen. (232) In der weniger strengen Form l a s s e n s i c h 
Banken von i h r e n Kreditnehmers e i n e Negativerklärung (Negativ­
r e v e r s , N e g a t i v k l a u s e l ) geben, i n der s i c h der Kreditnehmer 
v e r p f l i c h t e t , d i e Zugriffsmöglichkeiten auf s e i n Vermögen 
n i c h t durch B e l a s t u n g s e i n e s Grundbesitzes oder durch B e s t e l ­
l u ng anderer S i c h e r h e i t e n an andere Gläubiger zu U n g u n s t e n 
der Bank zu verändern. (233) Hegen Banken Z w e i f e l über d i e 
E i n h a l t u n g der Negativerklärung durch den Schuldner, so v e r ­
langen s i e von ihrem Kreditnehmer eine Besicherung des Engage­
ments, insbesondere, um s e i n e s i c h e r u n g s f r e i e Haftungsmasse 
und damit s e i n e Möglichkeiten e i n e r Kreditaufnahme b e i ande­
r e n Gläubigern zu beschränken. 

Bestehen Banken wegen der sonst für e i n Kreditengagement n i c h t 
h i n r e i c h e n d e n Qualität der K r e d i t p o s i t i o n d arauf, e i n Absonde­
r u n g s r e c h t an bestimmten Vermögensgegenständen i h r e s S c h u l d ­
ners zu e r h a l t e n , dann s t e l l t s i c h für s i e d i e Frage nach dem 
Umfang und der A r t der vom Kreditnehmer e i n z u f o r d e r n d e n Kre-
d i t s i c h e r h e i t e n . H i e r haben d i e b e i d e r Abschätzung zukünfti­
ger Liquidationserlöse aus der S i c h e r h e i t e n p o s i t i o n a u f t r e t e n ­
den S c h w i e r i g k e i t e n dazu geführt, Verträge, d i e zur Sicherung 
von B a n k k r e d i t e n e i n Absonderungsrecht im K o n k u r s f a l l b e w i r ­
ken (234), i n mehrfacher H i n s i c h t zu s t a n d a r d i s i e r e n und zu 
normieren. 

4.3.1 Banküblichkeit der B e s i c h e r u n g s m i t t e l 

Banken verlangen von i h r e n Kreditnehmers sogenannte bankübli­
che S i c h e r h e i t e n , d.h. B e s i c h e r u n g s m i t t e l , d i e einem anerkann­
ten Bonitätsstandard entsprechen, so daß 

a) d i e Abschätzung der Verwertungserlöse aus der S i c h e r h e i t 
k e i n e zu großen S c h w i e r i g k e i t e n b e r e i t e t ( d ie Abschätzung der 
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Liquidationserlöse im V e r w e r t u n g s f a l l s o l l " l e i c h t , h i n r e i ­
chend s i c h e r und ohne nennenswerte Erhebungs- und Prüfungsko­
s t e n f o r s i c h gehen." (235)) und 

b) e i n e Abschätzung der Verwertungserlöse durch andere Banken 
zu ganz ähnlichen Ergebnissen führen würde. Die O b j e k t i v i e r u n g 
der R i s i k o b e u r t e i l u n g zur Gewährleistung der A b t r e t b a r k e i t der 
K r e d i t f o r d e r u n g ( s h i f t a b i l i t y ) i s t nach Stützel sogar der e i ­
g e n t l i c h e Grund für eine S i c h e r h e i t e n b e s t e l l u n g . (236) 

Zur w e i t e r e n S t a n d a r d i s i e r u n g der B e u r t e i l u n g von K r e d i t s i c h e r ­
h e i t e n hat s i c h darüber hinaus e i n System von 'Beleihungswer-
t e n ' und 'Beleihungsgrenzen' h e r a u s g e b i l d e t , das d i e Abschät­
zung zukünftiger Liquidationserlöse aus der S i c h e r h e i t durch 
Anwendung a l l g e m e i n e r Normen v e r e i n f a c h e n w i l l . 

- A l s 1 B e l e i h u n g s w e r t 1 w i r d zumeist e i n P r e i s a n g e s e t z t , zu 
dem das B e l e i h u n g s o b j e k t am Tage der Bewertung n o r m a l i t e r ab­
t r e t b a r i s t : " B ei Wertpapieren g i l t a l s Beleihungswert grund­
sätzlich der Kurswert, Kaufmannswaren, Maschinen, K r a f t f a h r ­
zeuge usw. s i n d durch einen Sachverständigen nach ihrem j e ­
w e i l i g e n Handelswert zu bewerten. Für d i e Belei h u n g von F o r ­
derungen aus Lebensversicherungen w i r d der j e w e i l i g e Rückkaufs­
wert a l s Beleihungswert zugrunde g e l e g t . Die Beleihung von 
Forderungen r i c h t e t s i c h im übrigen nach dem Nominalwert." (237) 

- Die 'Beleihungsgrenze' w i r d durch einen P r e i s a b s c h l a g vom 
Bel e i h u n g s w e r t k a l k u l i e r t , der pauschal 

a) der U n s i c h e r h e i t der Ent w i c k l u n g des Beleihungswertes im 
Z e i t a b l a u f Rechnung tragen s o l l und 

b) der Tatsache Rechnung trägt, daß d i e Verwertung des S i c h e ­
r u n g s o b j e k t e s gerade für den F a l l vorgesehen i s t , daß we­
gen u n m i t t e l b a r drohender oder schon e i n g e t r e t e n e r Zahlungs­
unfähigkeit des Kreditnehmers e i n e zwangsweise Veräußerung 
unt e r Z e i t d r u c k vorgenommen werden muß. A l s d u r c h s c h n i t t ­
l i c h e Beleihungsgrenzen nennt S e i b e l folgende Sätze: (238) 

unbebaute Grundstücke 70 - 75 
bebaute Grundstücke m i t 
Wohnhäusern 50 - 60 
F a b r i k a n l a g e n 40 - 60 
Wertpapiere ( f e s t v e r z . ) 70 - 80 
Divi d e n d e n p a p i e r e 50 - 70 

Die s a c h l i c h a l l e i n g e r e c h t f e r t i g t e Abschätzung zukünftiger 
Liquidationserlöse aus dem S i c h e r u n g s o b j e k t w i r d a l s o i n der 
Bankpraxis durch normierte Abschläge von 'rechenbaren Werten' 
e r s e t z t . (239) 

Wird d i e s t a r r e E r m i t t l u n g von Beleihungswerten und Beleihungs­
grenzen i n der P r a x i s n i c h t durch d i e Anwendung v e r s c h i e d e n e r 
'Hausrezepte' e r s e t z t , d i e eine d i f f e r e n z i e r t e r e B e u r t e i l u n g 
der Qualität von K r e d i t s i c h e r h e i t e n ermöglichen, so erkennt 
man i n An b e t r a c h t der immer s p e z i a l i s i e r t e r e n Anlagen, Ma­
schinen und B e t r i e b s m i t t e l der Kreditnehmer, daß den an U n i ­
v e r s a l b a n k e n herangetragenen wachsenden Kreditwünschen der 
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W i r t s c h a f t e i n e r e l a t i v abnehmende 'bankübliche' S i c h e r h e i t e n ­
decke der Kreditnehmer gegenüber s t e h t . (240) 

N i c h t z u l e t z t hat gerade d i e s e E n t w i c k l u n g dazu geführt, daß 
d i e K r e d i t v e r g a b e m it der Deckung ' s p e z i a l i s i e r t e I n d u s t r i e ­
güter' von S p e z i a l b a n k e n , den L e a s i n g g e s e l l s c h a f t e n , i n zuneh­
mendem Umfang durchgeführt w i r d . Leasingbanken und H e r s t e l l e r 
a l s Leasinggeber b e s i t z e n über d i e von ihnen v e r m i e t e t e n 
Leasinggüter i n der Regel bessere M a r k t k e n n t n i s s e a l s U n i v e r ­
salbanken und können daher l e i c h t e r e i n e d i f f e r e n z i e r t e r e Ab­
schätzung möglicher Verwertungserlöse des Sicherungsgutes v o r ­
nehmen. Darüber hinaus b e s i t z e n Vermögensobjekte im Verwer­
t u n g s f a l l für L e a s i n g g e s e l l s c h a f t e n aufgrund i h r e r M a r k t s t e l ­
lung eine größere M a r k t t i e f e a l s für Uni v e r s a l b a n k e n . Der mög­
l i c h e Beleihungsraum s o l c h e r Sicherungsgüter i s t daher b e i 
L e a s i n g g e s e l l s c h a f t e n n i c h t u n w e s e n t l i c h höher a l s b e i U n i v e r ­
salbanken. (241) 

Ebenso w i r d heute v i e l f a c h d i e Belei h u n g von Warenforderungen 
des Kreditnehmers durch den Verkauf d i e s e r Forderungen an 
F a c t o r i n g g e s e l l s c h a f t e n e r s e t z t . Factorbanken können d i e B o n i ­
tätsprüfung der abzutretenden Forderungsbestände des K r e d i t ­
nehmers aufgrund i h r e r S p e z i a l i s i e r u n g kostengünstiger g e s t a l ­
ten a l s U n i v e r s a l b a n k e n , d i e , soweit es s i c h n i c h t um e i n e 
E i n z e l z e s s i o n h a n d e l t , eine d i f f e r e n z i e r t e Bonitätsprüfung der 
Warenforderungen durch n i e d r i g e Beleihungsgrenzen e r s e t z e n . (242 

4.3.2 Banküblichkeit der V e r t r a g s g e s t a l t u n g 

Eine S t a n d a r d i s i e r u n g der K r e d i t b e s i c h e r u n g , d i e im H i n b l i c k 
auf d i e Banküblichkeit der B e s i c h e r u n g s m i t t e l g e z e i g t wurde, 
läßt s i c h auch i n der V e r t r a g s g e s t a l t u n g der Sicherungsabre­
den erkennen. 

Die Wahl der Sicherungsform ( R e c h t s g e s t a l t des Si c h e r u n g s v e r ­
trages) w i r d üblicherweise an Hand der a l s S i c h e r u n g s g r u n d l a ­
ge dienenden Vermögensgegenstände vorgenommen, für d i e s i c h 
im Laufe der Z e i t objektbezogene Standardverträge h e r a u s g e b i l ­
det haben, (243) d i e das Sicherungsbedürfnis der K r e d i t g e b e r 
und das N u t z u n g s i n t e r e s s e der Kreditnehmer an der K r e d i t s i ­
c h e r h e i t berücksichtigen. 

Banken s i n d b e i gegebener E r w a r t u n g s s t r u k t u r der L i q u i d a t i o n s ­
erlöse aus dem B e s i c h e r u n g s m i t t e l daran i n t e r e s s i e r t , 

a) Vertragsmuster zu verwenden, d i e d i e r e c h t l i c h e n R i s i k e n 
e i n e s B e s i c h e r u n g s v e r t r a g e s möglichst ausschließen und 

b) das Absonderungsrecht an dem B e s i c h e r u n g s m i t t e l durch einen 
R e c h t s v e r t r a g zu e r h a l t e n , b e i dem der verwaltungsmäßige Auf­
wand der Sicherheitenverwahrung und - k o n t r o l l e möglichst n i e d ­
r i g i s t und s i c h gut i n d i e s o n s t i g e bankgeschäftliche Tätig­
k e i t einordnen läßt (z.B. E f f e k t e n l o m b a r d ) . 

Kreditnehmer w o l l e n d i e eigene Nutzung des a l s Sicherungsgrund 
läge angebotenen Vermögensobjektes i n Zukunft gewährleistet 
sehen. Läßt s i c h b e i den geltenden Rechtsinstrumenten d i e 
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wirksame Besicherung eines K r e d i t s nur durch Aufgabe der wei ­
t e r e n Nutzung e i n e s Vermögensgegenstandes durch den K r e d i t n e h ­
mer e r r e i c h e n , dann w i r d das haftungsmäßige S i c h e r u n g s i n t e r e s ­
se des Gläubigers überschritten und d i e unternehmerische Ent­
s c h e i d u n g s b e f u g n i s über das Aktivvermögen ökonomisch unzuläs­
s i g eingeengt. 

Daher haben s i c h im Laufe der Z e i t über d i e "geborenen" S i ­
c h e r h e i t e n hinaus Rechtsinstrumente e n t w i c k e l t , d i e den spe­
z i e l l e n E r f o r d e r n i s s e n der Nutzung von B e s i c h e r u n g s m i t t e l n 
durch den Kreditnehmer auf der e i n e n , der wirksamen B e s i c h e ­
rung des K r e d i t g e b e r s auf der anderen S e i t e Rechnung t r a g e n . 

Geht man von dem kreditnehmenden Unternehmen aus, das (auch) 
auf der Grundlage bestimmter Vermögensgegenstände Zahlungsmit­
t e l b e i Geldgebern n a c h f r a g t , so stehen ihm - geordnet nach 
der Vollständigkeit der S u b s t i t u t i o n von Vermögensobjekten 
durch Z a h l u n g s m i t t e l und damit geordnet nach den w e i t e r e n Nut­
zungsmöglichkeiten des Vermögensobjektes - folgende Möglich­
k e i t e n o f f e n : 

1. Der bloße Verkauf 

2. Der Verkauf mit e i n e r Option auf Rückkauf 
(Sicherungskauf) 

3. Der Verkauf mit e i n e r V e r p f l i c h t u n g zum Rückkauf 
(Pensionsgeschäft) 

4. Der Verkauf mit e i n e r bedingten Rücknahmeverpflichtung 
(D i s k o n t i e r u n g ) 

5. Die Verpfändung b e i Übergabe des Vermögensobjektes 
(Lombardierung) 

6. Die Verpfändung b e i Ersätzung der Übergabe des Vermögens­
o b j e k t e s (Übergabe eines D i s p o s i t i o n s p a p i e r s oder r e g i s t e r ­
g e r i c h t l i c h e E i n t r a g u n g der Verpfändung) 

7. Der Eigentumsübergang ohne Übergabe des Vermögensobjekts 
(Sicherungsübereignung) 

Danach eignen s i c h j e w e i l s bestimmte Vermögensobjekte a l s 
Grundlage für d i e angegebenen Typen von Besicherungsverträgen. 

1. Unternehmen können s i c h Z a h l u n g s m i t t e l durch d i e bloße Ver­
äußerung von T e i l e n i h r e s Aktivvermögens b e s c h a f f e n , z.B. 
durch den Barverkauf von Waren, Wertpapieren oder Grundstücken. 
Die vollständige S u b s t i t u t i o n von s o n s t i g e n A k t i v a eines Un­
ternehmens durch Z a h l u n g s m i t t e l enthält keine K r e d i t v e r g a b e 
des Käufers an den Verkäufer; der Verkäufer v e r z i c h t e t auf 
d i e w e i t e r e Nutzung des Vermögensobjektes. 

2. Unternehmen können T e i l e i h r e s Aktivvermögens an Banken mit 
der Option auf Rückkauf gegen Z a h l u n g s m i t t e l v e r k a u f e n . Dieses 
von der Bank aus a l s Sicherungskauf (244) beze i c h n e t e Geschäft, 
b e i dem das z a h l u n g s m i t t e l n a c h f r a g e n d e Unternehmen der Bank 
d i e zur Sicherung dienenden Gegenstände v e r k a u f t , wobei ihm 
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e i n Rückkaufsrecht eingeräumt zu werden p f l e g t , i s t heute i n 
der b a n k b e t r i e b l i c h e n P r a x i s n i c h t mehr a n z u t r e f f e n . (245) 

3. Unternehmen können Sachvermögensgegenstände oder Forderun­
gen mit der V e r p f l i c h t u n g an eine Bank v e r k a u f e n , d i e s e Ver­
mögensobjekte zu einem im voraus bestimmten oder vom Unterneh­
men zu bestimmenden wieder gegen E n t r i c h t u n g des empfangenen 
oder eines im voraus v e r e i n b a r t e n Betrages zurückzuerwerben: 
Unternehmen können s o n s t i g e A k t i v a gegen Z a h l u n g s m i t t e l b e i 
e i n e r Bank i n Pension geben. (246) Gegenstand s o l c h e r P e n s i o n s ­
geschäfte können sämtliche A k t i v a e i n e s Unternehmens s e i n . 
Pensionsgeschäfte werden aber f a s t ausschließlich über f e s t ­
v e r z i n s t e Wertpapiere und Darlehensforderungen ( b e f r i s t e t e Un­
t e r b r i n g u n g von Schu l d s c h e i n d a r l e h e n ) (247) abgeschlossen, wo­
b e i Pensionsgeber wie Pensionsnehmer ganz überwiegend K r e d i t ­
i n s t i t u t e oder Emissionshäuser s i n d . Immerhin haben aber z.B. 
1965 inländische Wirtschaftsunternehmen Vermögenswerte i n Höhe 
von DM 268 Mio. b e i Geschäftsbanken i n Pension gegeben. (248) 
Da im allgemeinen k e i n e r der V e r t r a g s p a r t n e r während der Pen­
s i o n s z e i t e i n Rücktrittsrecht hat, muß der Pensionsgeber s e i ­
ner v e r t r a g l i c h e n Rücknahmepflicht und der Bezahlung des Rück-
k a u f p r e i s e s auch dann nachkommen, wenn d i e i n Pension gegebe­
nen E f f e k t e n während der P e n s i o n s z e i t zu einem 'non v a l e u r ' 
geworden s i n d . (249) H i e r b esteht e i n K r e d i t r i s i k o für d i e i n 
Pension nehmende Bank, das aber i n der P r a x i s bedeutungslos 
i s t , da d i e Abwicklung von Pensionsgeschäften nur mit e r s t e n 
Adressen v e r e i n b a r t w i r d . (250) 

E i n mit dem Pensionsgeschäft i n soweit g l e i c h a r t i g e s Geschäft, 
a l s es s i c h auch h i e r um den Verkauf von A k t i v a gegen Zahlungs­
m i t t e l b e i g l e i c h z e i t i g e m Rückkauf per Termin handelt, s t e l l t 
das sogenannte Swapgeschäft dar. (251) 

Swapgeschäfte werden an Devisenterminmärkten abgeschlossen, 
indem e i n Kassaverkauf der Devisen mit einem Terminkauf d i e ­
ser Devisen k o m b i n i e r t w i r d . ; 

4. Unternehmen haben d i e Möglichkeit, Forderungen i n Wechsel­
form an e i n e Bank mit der V e r p f l i c h t u n g zu veräußern, s i e im 
F a l l der n i c h t genügenden Bonität des Akzeptanten wieder zum 
Nennbetrag der Forderungen zurückzunehmen (Regreßmöglichkeit 
der Bank b e i D i s k o n t k r e d i t e n ) . Obwohl regelmäßig der Wechsel­
bezogene d i e Einlösung der Wechselschuld am V e r f a l l t a g vor­
nimmt, w i r d d i e D i s k o n t i e r u n g von Wechseln gegenüber dem E i n ­
r e i c h e r von der Bank im Gegensatz zu den b i s h e r d a r g e s t e l l t e n 
T r a n s a k t i o n e n a l s K r e d i t v e r g a b e aufgefaßt: Der Bankkunde, der 
einen D i s k o n t k r e d i t i n Anspruch nimmt, i s t g e h a l t e n , s e i n E i n - ; 
r e i c h e r o b l i g o nur b i s zu der mit ihm v e r e i n b a r t e n D i s k o n t l i n i e • 
an s t e i g e n zu l a s s e n . 

Wird e i n Wechsel m it der Abrede an e i n K r e d i t i n s t i t u t v e r k a u f t , ; 
daß der Regreß des Wechselkäufers gegen den A u s s t e l l e r und ge- \ 
g e b e n e n f a l l s etwaige Indossanten ausgeschlossen b l e i b t , so 
s p r i c h t man von e i n e r F o r f a i t i e r u n g ; der F o r f a i t i s t übernimmt 
d i e Wechselforderung i n 'Bausch und Bogen' (ä f o r f a i t ) ; für 
den Bankkunden ha n d e l t es s i c h um einen r e i n e n Verkauf s e i n e r 
Wechselforderung. Gegenstand von Forfaitierungsgeschäften 
s i n d - ohne daß dafür zwingende Gründe angegeben werden 
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könnten - f a s t ausschließlich l a n g f r i s t i g e Exportforderungen 
über hohe Beträge, d i e insbesondere von Schweizer S p e z i a l i n -
s t i t u t e n angekauft und häufig an p r i v a t e Anleger weitergege­
ben werden. (252) 

5. Die k l a s s i s c h e Form des Darlehens, der Lombardkredit, g i b t 
Kreditnehmern d i e Möglichkeit, s i c h Z a h l u n g s m i t t e l gegen Ver­
pfändung von 'beweglichen Sachen' und 'Rechten' (§§ 1204 f f . 
und 1273 f f . BGB) zu b e s c h a f f e n . Das Pf a n d r e c h t der Bank für 
eine gegenwärtige oder künftige Forderung kommt durch d i e 
E i n i g u n g zwischen dem Kreditnehmer (Eigentümer der Pfandsache) 
und der Bank (Pfandgläubiger) über d i e Entstehung des Pfand­
r e c h t s und d i e Übergabe des Pfandobjektes an den K r e d i t g e b e r 
zustande. (252) Der K r e i s der lombardierbaren Gegenstände i s t 
an s i c h sehr w e i t gezogen, doch z e i g e n s i c h a l s Unte r l a g e für 
Lombardkredite (253) nur e i n i g e wenige Vermögensobjekte g e e i g ­
net . 

- N i c h t geeignet s i n d Objekte, d i e l e i c h t v e r d e r b l i c h s i n d 
(Obst, Gemüse) oder deren Umfang und Gewicht eine sehr k o s t ­
s p i e l i g e H i n t e r l e g u n g e r f o r d e r n . 

- S e l t e n a n z u t r e f f e n i s t der Warenlombard, b e i dem eine Ver­
pfändung von R o h s t o f f e n , E d e l m e t a l l e n , Halb- und F e r t i g f a b r i ­
katen und warenbörslich n o t i e r t e n Waren wie Zucker, G e t r e i d e 
und K a f f e e insbesondere durch E i n l a g e r u n g i n bankeigenen La­
gerhäusern der Hafenstädte vorgenommen w i r d . 

- Die Verpfändung von Rechten (Geschäftsanteilen e i n e r GmbH, 
P a t e n t r e c h t e n , Grundpfandrechten), insbesondere aber von F o r ­
derungen i s t heute f a s t ganz von der S i c h e r u n g s z e s s i o n abge­
löst worden (Ausnahme: Verpfändung von Sparguthaben und Fo r ­
derungen aus Lebensversicherungen). Nach dem Grundsatz der 
O f f e n k u n d i g k e i t des P f a n d r e c h t s (Publizitätsprinzip des § 1280 
BGB) muß das Pfandrecht an e i n e r Forderung dem D r i t t s c h u l d n e r 
vom Kreditnehmer angezeigt werden, damit d i e Verpfändung w i r k ­
sam w i r d . 

- Die Lombardierung b e s i t z t heute im w e s e n t l i c h e n b e i der Ver­
pfändung von E f f e k t e n , i n der Regel A k t i e n und f e s t v e r z i n s l i ­
chen Werten, Bedeutung; da der K r e d i t g e b e r meist D e p o t s t e l l e 
i s t , s i n d d i e Durchführung der Besitzeinräumung und d i e Kon­
t r o l l e der B e s i c h e r u n g s m i t t e l äußerst e i n f a c h . 

- In i h r e n Allgemeinen Geschäftsbedingungen haben s i c h d i e 
K r e d i t i n s t i t u t e darüber hinaus zur Sicherung i h r e r Ansprüche 
e i n P f a n d r e c h t an a l l e n Wertgegenständen i h r e r Kunden ausbe­
dungen, d i e aufgrund geschäftlicher Vorgänge i n i h r e Verfü­
gungsgewalt gelangen ( P f a n d k l a u s e l ) . (254) 

6. Die Verpfändung von Vermögensobjekten e i g n e t s i c h auch d o r t 
a l s K r e d i t u n t e r l a g e , wo das Eigentum an einem Vermögensgegen­
stand durch sogenannte T r a d i t i o n s p a p i e r e ( D i s p o s i t i o n s p a p i e r e ) 
repräsentiert w i r d . Die Übergabe des Pfandes w i r d h i e r durch 
d i e Ubergabe des das Pfand repräsentierenden mit Pfan d i n d o s s a ­
ment versehenen Dokuments e r s e t z t : 
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- das Konossement ( b i l l of l a d i n g ) , das im Überseeverkehr d i e 
Ware s e l b s t v e r t r i t t ; 

- der Ladeschein des B i n n e n s c h i f f e r s und Frachtführers; j 

- der O r d e r l a g e r s c h e i n des La g e r h a u s v e r w a l t e r s ; 

- der D u p l i k a t f r a c h t b r i e f b e i Eisenbahnen ( k e i n T r a d i t i o n s p a ­
p i e r , daher h i e r A b t r e t u n g des Herausgabeanspruchs); (255) 

Die Verpfändung e i g n e t s i c h auch d o r t , wo d i e Übergabe des 
Pfandobjektes durch d i e Ei n t r a g u n g der Verpfändung i n e i n Re­
g i s t e r e r s e t z t werden kann. Beim unbeweglichen Vermögen e r ­
f o l g t d i e Verpfändung m i t t e l s E i n i g u n g und Ei n t r a g u n g i n s 
Grundbuch: der Kreditnehmer b l e i b t im B e s i t z der Pfandsache, 
der K r e d i t g e b e r i s t von der Lästigkeit e i n e r Pfandverwahrung 
b e f r e i t . 

Die g r u n d b u c h r e c h t l i c h e Sicherung durch E i n t r a g u n g e i n e s Grund­
pfan d r e c h t e s (Hypothek, Grund- und Rentenschuld) g i l t heute 
a l s ganz bevorzugte Sicherungsgrundlage für m i t t e l - und l a n g ­
f r i s t i g e K r e d i t e und Darlehen. Banken p f l e g e n s i c h grundsätz­
l i c h b r i e f l o s e Grundschulden e i n t r a g e n zu l a s s e n , und zwar mit 
Z w a n g s v o l l s t r e c k u n g s k l a u s e l ; (256) im Realkreditgeschäft w i r d 
d i e Verkehrshypothek i n der Form e i n e r T i l g u n g s - oder Annuitä­
tenhypothek verwandt. (257) Der überwiegende T e i l der I n d u s t r i e -
a n l e i h e n i s t g r u n d p f a n d r e c h t l i c h g e s i c h e r t . (258) 

Für das unbewegliche Vermögen, für das i n den dreißiger Jahren 
insbesondere der Z e n t r a l v e r b a n d des Deutschen Großhandels d i e 
Möglichkeit der B e s t e l l u n g e i n e r M o b i l i a r h y p o t h e k ( R e g i s t e r ­
pfandrecht) g e f o r d e r t hat (259), besteht d i e Möglichkeit eines 
b e s i t z l o s e n P f a n d r e c h t e s n i c h t . S t a t t des R e g i s t e r p f a n d r e c h t e s 
oder des früher üblichen Sicherungskaufs hat s i c h für das be­
wegl i c h e Vermögen d i e Sicherungsübereignung d u r c h g e s e t z t . 

7. Danach b e s t e h t für Unternehmen d i e Möglichkeit, s i c h Zah­
l u n g s m i t t e l gegen d i e Übertragung des Eigentums an Vermögens­
obj e k t e n auf d i e Bank zu b e s c h a f f e n , wobei e i n B e s i t z k o n s t i t u t 
v e r e i n b a r t w i r d , v e r m i t t e l s dessen der Kreditnehmer d i e Sache 
w e i t e r nutzen kann ( S i c h e r u n g s z e s s i o n von Forderungen und S i ­
cherungsübereignung von beweglichen Sachen). 

Die Sicherungsübereignung von beweglichen Sachen i s t g e s e t z ­
l i c h n i c h t g e r e g e l t ; a l s R e c h t s i n s t i t u t i o n i s t s i e aber i n z w i ­
schen längst g e w o h n h e i t s r e c h t l i c h anerkannt. Man v e r s t e h t dar­
unter e i n Rechtsgeschäft, durch das bewegliche Vermögensgegen­
stände vom Kreditnehmer an den K r e d i t g e b e r zur Sicherung e i n e r 
Forderung übereignet werden und der K r e d i t g e b e r b e r e c h t i g t i s t , 
d i e Sachen zur T i l g u n g der an den Sicherungsgeber ausstehenden 
Forderungen zu verwerten. (260) Der Kreditnehmer kann s i c h m i t 
dem K r e d i t g e b e r auch über den künftigen Eigentumsübergang von 
beweglichen Sachen e i n i g e n und v e r e i n b a r e n , daß s i c h das be­
r e i t s bestehende Besitzmittlungsverhältnis bzw. d i e Abtretung 
eines Herausgabeanspruchs auch auf künftig i n das Eigentum des 
Kreditnehmers f a l l e n d e Sachen beziehen s o l l (vorweggenommenes 
oder a n t i z i p i e r t e s B e s i t z k o n s t i t u t ) . 
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Ebenso wie das bewegliche Sachvermögen (261) des K r e d i t n e h ­
mers können auch Forderungen gegenüber D r i t t e n zur Sicherung 
übereignet werden. Eine Forderung w i r d im Rahmen eines Zes­
s i o n s v e r t r a g e s an den K r e d i t g e b e r z e d i e r t , der dadurch s t a t t 
des Kreditnehmers zum Gläubiger des D r i t t s c h u l d n e r s w i r d . Der 
D r i t t s c h u l d n e r w i r d entweder von d i e s e r Abtretung i n Kenntnis 
g e s e t z t (offene Zession) oder d i e Abtretung w i r d dem D r i t t ­
s c h u l d n e r n i c h t a n g e z e i g t ( s t i l l e Z e s s i o n ) ; i n diesem F a l l 
l a s s e n s i c h aber d i e K r e d i t i n s t i t u t e A b t retungsanzeigen des 
Kreditnehmers a u s f e r t i g e n ( B l a n k e t t e n ) , d i e dann v e r s c h i c k t 
werden, wenn d i e S i c h e r h e i t des K r e d i t e s gefährdet e r s c h e i n t . 
(262) 

Die A b t r e t u n g e i n z e l n e r Forderungen kommt, abgesehen von Aus­
scheidungsguthaben oder K a u f p r e i s f o r d e r u n g e n für große Objek­
t e , n i c h t häufig vor. (263) Im M a n t e l z e s s i o n s v e r t r a g w i r d v e r ­
e i n b a r t , daß der Bankkunde zur Sicherung des K r e d i t s für fäl­
l i g werdende Forderungen l a u f e n d neu entstehende Außenstände 
a b t r i t t , so daß der Gesamtbetrag der j e w e i l s abgetretenen F o r ­
derungen entsprechend der i n Anspruch genommenen Kreditsumme 
ko n s t a n t b l e i b t . Während b e i der M a n t e l z e s s i o n d i e Bestands­
meldung an den K r e d i t g e b e r für d i e Abtretung k o n s t i t u t i v e n 
C h a r a k t e r hat, i s t d i e s b e i der G l o b a l z e s s i o n für den r e c h t s ­
wirksamen Übergang der Forderung auf den K r e d i t g e b e r n i c h t r e ­
l e v a n t . B e i der G l o b a l z e s s i o n t r i t t der Kreditnehmer (Zedent) 
s e i n e sämtlichen gegenwärtigen und künftigen Forderungen aus 
bestimmten Rechtsgeschäften (z.B. sämtlichen inländischen Wa­
renverkäufen) oder gegen bestimmte D r i t t s c h u l d n e r (Kunden A-K) 
an d i e Bank (Zessionar) ab. (264) Die Bestandsmeldungen an d i e 
Bank haben h i e r nur d e k l a r a t o r i s c h e Wirkung und dienen der I n ­
fo r m a t i o n des K r e d i t i n s t i t u t s . (265) 

Auf d i e r e c h t l i c h e n S c h w i e r i g k e i t e n beim Abschluß von S i c h e ­
rungsverträgen, z.B. der Bestimmbarkeit der Vermögensobjekte 
b e i der Sicherungsübereignung von Warenlagern m i t wechselndem 
Bestand (266) oder auf d i e K o l l i s i o n der I n t e r e s s e n v e r s c h i e ­
dener K r e d i t g e b e r b e i der S i c h e r h e i t e n b e s t e l l u n g , insbesondere 
d i e der L i e f e r a n t e n und Banken ( K o l l i s i o n von verlängertem E i ­
gentumsvorbehalt der L i e f e r a n t e n des Kreditnehmers und der Glo­
b a l z e s s i o n der K r e d i t i n s t i t u t e (267)) w o l l e n w i r h i e r n i c h t 
eingehen. Aus dem kurzen Abriß der Sicherungsmöglichkeiten 
durch d i e r e c h t l i c h u n t e r s c h i e d l i c h e n Zuordnungen von Vermö­
gensgegenständen zu e i n z e l n e n K r e d i t g e b e r n w o l l e n w i r aber 
zwei Tendenzen a b l e i t e n : 

a. Verträge über d i e objektmäßige Besicherung von K r e d i t e n ha­
ben s i c h im Laufe der Z e i t i n der Weise e n t w i c k e l t , daß das 
ursprüngliche vorherrschende F a u s t p f a n d p r i n z i p von Sicherungs­
verträgen abgelöst wurde, d i e d i e w e i t e r e Nutzung der S i c h e ­
r u n g s o b j e k t e durch den Kreditnehmer gewährleisten. 

b. Verträge über d i e objektmäßige Besicherung von K r e d i t e n ha­
ben s i c h im Laufe der Z e i t auch i n der Weise e n t w i c k e l t , daß 
a l s S i c h e r u n g s o b j e k t e n i c h t nur d i e im Z e i t p u n k t der K r e d i t ­
vergabe vorhandenen Vermögensgegenstände dienen können, son­
dern auch s o l c h e , d i e e r s t während der K r e d i t l a u f z e i t aufgrund 
der a b s a t z - und i n v e s t i t i o n s w i r t s c h a f t l i c h e n Entscheidungen 
des Kreditnehmers Gegenstände des Bruttovermögens des K r e d i t ­
nehmers werden. 
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S t a t i s c h e s Denken i n S i c h e r h e i t e n , das Banken wegen i h r e r Be­
si c h e r u n g s a n f orderungen v i e l f a c h vorgeworfen w i r d , i s t a l s o 
bezüglich der Vertragsformen von den möglichen A u s g e s t a l t u n ­
gen der Sicherungsverträge längst überwunden. Objektmäßige Be-
sicherungen des B a n k k r e d i t s werden heute mehr a l s früher un­
t e r dem G e s i c h t s p u n k t e i n e s zukünftigen v o r w e r t i g e n Z u g r i f f s ­
r e c h t s auf das Unternehmensvermögen vorgenommen. G l o b a l z e s s i o ­
nen, b e i denen der Kreditnehmer s e i n e sämtlichen gegenwärtigen 
und zukünftigen Forderungen aus bestimmten Rechtsgeschäften 
oder gegen bestimmte D r i t t s c h u l d n e r an d i e Bank a b t r i t t , w e i­
sen d i r e k t i n d i e s e R i c h t u n g . 
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Zusammenfassung 

In der v o r l i e g e n d e n A r b e i t w i r d der Versuch unternommen, e i n i ­
ge Aspekte des Prozesses der K r e d i t v e r g a b e e n t s c h e i d u n g b e i 
Banken t h e o r e t i s c h zu erklären. 

Den Ausgangspunkt der Überlegungen b i l d e t d i e These, daß eine 
w i c h t i g e F u n k t i o n der Banken d a r i n b e s t e h t , d i e von Bankgläu­
b i g e r n a l s zu r i s k a n t gemiedenen K a p i t a l a n l a g e n b e i Sachinve­
s t o r e n i n weniger r i s k a n t e Bankeinlagen zu t r a n s f o r m i e r e n . Es 
w i r d g e z e i g t , daß sowohl d i e t r a d i t i o n e l l e n r i s i k o p o l i t i s c h e n 
P r i n z i p i e n der Banken a l s auch neuere b a n k b e t r i e b l i c h e Model­
l e , d i e dem U n s i c h e r h e i t s a s p e k t von Entscheidungen e x p l i z i t 
Rechnung t r a g e n , den R i s i k e n t r a n s f o r m a t i o n s v o r g a n g b e i Banken 
aus dem Charakter von K r e d i t p o r t e f e u i l l e e n t s c h e i d u n g e n über 
d i e verschiedenen Möglichkeiten e i n e r D i v e r s i f i k a t i o n erklä­
ren können: d i e r i s i k o p o l i t i s c h e n P r i n z i p i e n zumindest d i e 
Z i e l r i c h t u n g , das Bankenmodell von Krümmel auch den Grad der 
D i v e r s i f i k a t i o n . 

Die zweite Überlegunq i s t , daß s i c h der r e a l e Prozeß der Kre­
d i t v e r g a b e b e i Banken mit einem s o l c h e n T o t a l m o d e l l n i c h t v o l l ­
ständig i n den G r i f f bekommen läßt. Zur Begründung werden d i e 
hohen Informationsanforderungen des M o d e l l s , d i e s p e z i e l l für 
das Kreditgeschäft t y p i s c h e S c h w i e r i g k e i t e i n e r vollständigen 
Formulierung der A l t e r n a t i v e n und o r g a n i s a t o r i s c h e Probleme 
insbesondere b e i F i l i a l b a n k e n h e r a u s g e s t e l l t . Die O r g a n i s a t i o n 
des Kreditgeschäfts s p r i c h t dafür, daß Banken i n einem nach 
der Größe der Engagements a b g e s t u f t e n System der K r e d i t v e r g a ­
bekompetenzen den e i n z e l n e n Entscheidungsträgern e i n p r a k t i s c h 
o f f e n e s E n t s c h e i d u n g s f e l d einräumen, i n n e r h a l b dessen d i e Kre-
d i t e n t s c h e i d u n g e n möglichst a l l e i n nach gewissen, auf d i e Kre­
ditanträge bestimmter Zinserlösklassen bezogenen Zulässigkeits-
k r i t e r i e n vorgenommen werden. 

Entscheiden aber Banken nach bestimmten Zulässigkeitskriterien 
( F e s t s t e l l u n g der E i g e n s c h a f t eines Kreditnehmers, kreditwür­
d i g und kreditfähig zu s e i n ) , dann i m p l i z i e r t das, daß b e i der 
E i n z e l k r e d i t e n t s c h e i d u n g sowohl der P o r t e f e u i l l e c h a r a k t e r der 
Entscheidung a l s auch e i n e mögliche S u b s t i t u t i o n a l i t a t von 
K r e d i t r i s i k e n und K r e d i t z i n s e n n e g i e r t werden. Die These von 
der Nichtüberwindbarkeit von K r e d i t r i s i k e n durch Risikoprämien 
w i r d i n der B a n k l i t e r a t u r überwiegend v e r t r e t e n . Dagegen geht 
man i n der F i n a n z i e r u n g s t h e o r i e häufig von e i n e r möglichen 
K a l k u l a t i o n von Risikoprämien auch b e i der Entwicklung von Ka­
p i t a l k o s t e n k u r v e n des K r e d i t s aus. Die Modelle des c r e d i t r a -
t i o n i n g von Hodgman, Ryder, M i l l e r und Freimer und Görden, d i e 
von e i n e r grundsätzlich möglichen S u b s t i t u t i o n von K r e d i t r i s i ­
ken und Risikoprämien i n Form von Zi n s e n ausgehen, werden e i n ­
gehend a n a l y s i e r t und dabei f e s t g e s t e l l t , daß s i e - zum T e i l 
entgegen der d o r t v e r t r e t e n e n Meinung - i n p r a x i n i c h t zu 
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einem anderen E r g e b n i s führen a l s d i e Annahme eines R i s i k o h o ­
r i z o n t e s , durch den Krümmel das Zulässigkeitskriterium der 
Banken b e s c h r i e b e n hat ( R i s i k o n o r m i e r u n g ) . 

Aus der für eine n e i n z e l n e n Kreditnehmer vorgenommenen A b l e i ­
tung der K r e d i t a n g e b o t s f u n k t i o n e i n e r Bank f o l g t , daß i n der 
Theorie der Unternehmensfinanzierung von e i n e r K r e d i t k o s t e n ­
f u n k t i o n auszugehen i s t , d i e i n Abhängigkeit vom Verschuldungs­
grad des Unternehmens i n einem bestimmten B e r e i c h a l s konstant 
angenommen werden muß, wobei d i e s e r B e r e i c h durch den erwarte­
ten Unternehmensgewinn, das l e i s t u n g s w i r t s c h a f t l i c h e R i s i k o 
des Unternehmens und d i e P o s i t i o n der Bank am K r e d i t m a r k t be­
stimmt i s t . Unternehmen u n t e r s c h i e d l i c h e r R i s i k o k l a s s e n (un­
t e r s c h i e d l i c h e r Bonität) u n t e r s c h e i d e n s i c h weniger bezüglich 
der Höhe i h r e s F r e m d k a p i t a l k o s t e n s a t z e s a l s der Größe des kon­
s t a n t e n B e r e i c h s der K r e d i t k o s t e n b e i wachsender Verschuldung. 

Ausgangspunkt des d r i t t e n T e i l s der A r b e i t b i l d e t das Phänomen, 
daß Banken zwar von der K a l k u l a t i o n von Zinsprämien für den 
R i s i k e n a u s g l e i c h absehen, daß s i e aber - sc h e i n b a r a l s Aus­
g l e i c h dafür - i n v i e l e n Fällen auf e i n e r Ouasiprämie i n Form 
der S t e l l u n g von S i c h e r h e i t e n durch den Kreditnehmer bestehen. 
Der ökonomische E f f e k t e i n e r S i c h e r h e i t e n b e s t e l l u n g zugunsten 
bestimmter Unternehmensgläubiger kann durch d i e A b l e i t u n g be­
s i c h e r t e r K r e d i t p o s i t i o n e n aus der R i s i k o - C h a n c e n - S t r u k t u r der 
gesamten Unternehmensposition b e s c h r i e b e n werden. Es w i r d ge­
z e i g t , daß K r e d i t s i c h e r h e i t e n g e e i g n e t s i n d , d i e den Gläubi­
geransprüchen an e i n Unternehmen anhaftenden A u s f a l l r i s i k e n 
entgegen dem K o n k u r s p r i n z i p e i n e r quotenmäßigen V e r t e i l u n g 
d i e s e r R i s i k e n und entgegen bestimmten K o n k u r s p r i v i l e g i e n 
(insbesondere der öffentlichen Hand) u m z u v e r t e i l e n , wenn haf­
tungsmäßige Zuordnungen von T e i l e n des Unternehmensvermögens 
zu e i n z e l n e n Gläubigern vorgenommen werden. 

Daraus e r g i b t s i c h für d i e Kreditfähigkeitsprüfung der Banken, 
daß e i n mögliches Kreditengagement i n seinem Risiko-Chancen-
Gehalt nur dann vollständig be s c h r i e b e n i s t , wenn der K r e d i t ­
s t a t u s neben der Analyse des l e i s t u n g s w i r t s c h a f t l i c h e n R i s i k o s 
des Kreditnehmers und der F e s t s t e l l u n g des A n t e i l s an d i e s e n 
R i s i k e n , der von den Gläubigern insgesamt übernommen w i r d , 
folgende Elemente enthält: a. d i e Berücksichtigung des Rechts­
rangs der eigenen und fremden Gläubigeransprüche aufgrund der 
k o n k u r s r e c h t l i c h e n Gläubigerrangfolge, b. d i e Berücksichtigung 
der haftungsmäßigen Zuordnung i n v e s t i e r t e n und/oder p o t e n t i e l ­
l e n Unternehmensvermögens des Schuldners zu bestimmten Gläubi­
gern oder Gläubigergruppen aufgrund von Besicherungsverträgen 
und c. d i e Berücksichtigung des Rechtsrangs der Ansprüche am 
Verwertungserlös bestimmter S i c h e r u n g s o b j e k t e . 

Die Entscheidung über 
Engagements i s t d i e E 
Schuldners. Kreditfäh 
H i n b l i c k auf einen be 
bestimmtes vollständi 
den kann. 

d i e Zulässigkeit e i 
ntscheidung über d i e 
i g k e i t i s t damit e i n 
stimmten Fremdfinanc 
g beschriebenes Enga 

nes so beschriebenen 
Kreditfähigkeit des 
B e g r i f f , der nur im 

i e r i n bezug auf e i n 
gement angewandt wer-

Die Tatsache, daß B a n k s i c h e r h e i t e n natürlich nur dann e i n e Um­
v e r t e i l u n g der Gesamtgläubigerrisiken bewirken können, wenn 

106 



mehrere Gläubiger an der F r e m d k a p i t a l p o s i t i o n p a r t i z i p i e r e n , 
führt für d i e F i n a n z i e r u n g s t h e o r i e zu dem Schluß, daß im F a l ­
l e der Fremdfinanzierung durch mehrere Gläubiger und g l e i c h ­
z e i t i g e r üblicherweise vorgenommener S i c h e r h e i t e n b e s t e l l u n g 
d i e E n t w i c k l u n g von K a p i t a l a n g e b o t s k u r v e n der Gläubiger und 
damit auch d i e Annahme e i n e r K r e d i t k o s t e n k u r v e für das Unter­
nehmen i n Abhängigkeit vom Verschuldungsgrad ausgeschlossen 
b l e i b e n muß. Eine b e s i c h e r t e K r e d i t p o s i t i o n kann aber d a r a u f ­
h i n u n t e r s u c h t werden, ob s i e im H i n b l i c k auf den R i s i k o h o r i ­
zont e i n e r bestimmten Bank zulässig i s t oder n i c h t . 
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formellen und mat e r i e l l e n F r i s t e n im Aktiv- und Passivgeschäft der 
Banken bei Hohlfeld, H.H. (1955), S. 22 f f . ; 
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s e c u r i t i e s ) haben eine andere Qualität a l s die von Kreditnehmern 
der Bank i n Anspruch genommenen Kredite (primary s e c u r i t i e s ) , v g l . 
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( 17) Wächtershäuser, M. (1971), S. 70; 
( 18) Bankpraxis und L i t e r a t u r fassen den B e g r i f f des Bonitätsrisikos 
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daß die vereinbarten Zinsen nicht oder ni c h t vollständig beglichen 
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(1971), S. 70; es handelt s i c h h i e r um das Problem der Formulierung 
des Zielausmaßes: i s t eine Entscheidung schon dann r i s i k o b e h a f t e t , 
wenn der e r z i e l b a r e Ertrag bedroht i s t oder e r s t dann, wenn der 
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lustgefahr u n t e r l i e g t ? v g l . Kupsch, P.U. (1971), S. 11; wir werden 
immer dann, wenn Fragen der Preisabgeltung von Risiken zur Diskus­
sion stehen, die Wertbasis 1 Vermögenseinsatz' wählen, wenn Fragen 
der R i s i k e n v e r t e i l u n g insbesondere durch Bestellung von S i c h e r h e i ­
ten behandelt werden, die Wertbasis 'vereinbarter Kreditrückzah­
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( 21) v g l . Krümmel, H.J. (1964), S. 173; i s t die R e s t l a u f z e i t der Forde­

rung kür"zer a l s die Planungsperiode, dann besteht das Problem der 
Wiederanlage der Zahlungsmittel, das für die Bank bei einem mögli­
chen Sinken des Marktzinses relevant wird; 

( 22) das Zinsänderungsrisiko entfällt, wenn die Kreditforderung der Bank 
mit einer Z i n s g l e i t k l a u s e l versehen i s t , die eine Änderung des 
Marktzinses automatisch an die vereinbarte Zinssumme we i t e r g i b t , 
v g l . auch die im wesentlichen das Zinsänderungsrisiko von Forde­
rungen behandelnde A r b e i t von Wildhagen, J. (1967); 

( 23) Markowitz, H.M. (1959); 
( 24) Krümmel, H.J. (1969), S. 72; 
( 25) Hagenmüller, K.F. (1959), S. 255 f f . ; 
( 26) Arnold, H. (1964), S. 53; 
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machung Nr. 1/69 betreffend die Grundsätze über das Eig e n k a p i t a l 
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S. 232; 
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( 33) v g l . Z i f f . 25 der AGB vom 1.1.1969; bei Auskünften Z i f f . 10 AGB, 
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( 37) F a l t e r , M. (1971), S. 61 f.; 
( 38) Hahn, O. (1968), S. 24; 
( 39) v g l . Mülhaupt, L. und Küllmer, H. (1971), S. 171 f f . ; daneben f i n ­

den s i c h weitere Modelle, die Aussagen über die optimale Gestal­
tung bestimmter Geschäftsbereiche oder deren Beziehung zueinander 
t r e f f e n wollen, v g l . z.B. Haydon, R.B. und Wieks, J.H. (1966), 
S. 99 f f . ; Jarchow, H.J. (1970), S. 189 f f . ; 

( 40) Porter, R.C (1961), S. 323 f f . ; 
( 41) v g l . auch S i e b e l , H.D. (1968), S. 165 f f . ; auf die Bedeutung der 

Wahrscheinlichkeitsrechnung zur Lösung bankbetrieblicher F r a g e s t e l ­
lungen hat 1888 b e r e i t s Edgeworth hingewiesen; 

( 42) Porter, R.C. (1961), S. 329; 
( 43) Chambers, D. und Charnes, A. (1961), S. 393 f f . ; 
( 44) v g l . die Darstellung des Modells bei S i e b e l , D. (1968), S. 181 f f . ; 

Büschgen, H.E. (1969/70), T e i l I I I , S. 56 f f . ; Schneider, G. (1970), 
S. 127 f f . ; zur Strukturnorm des Federal Reserve Board v g l . Mül­
haupt, L. und Küllmer, H. (1971), S. 178; Scheidl, K. (1970), 
S. 175 f f . ; 

( 45) Deppe, H.D. (1961), S. 303 f f . ; (1966), S. 616 f f . und (1968); 
vg l . auch Schlüter, J.R. (1970), S. 168 f f . ; Lohmann, K. (1970); 

( 46) Schlüter, J.R. (1970), S. 179; 
( 47) Schlüter, J.R. (1970), S. 180; 
( 48) v g l . Deppe, H.D. (1966), S. 623; 
( 49) De Long, F.G. (1966), S. 39 f f . ; 
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( 51) Mülhaupt, L. und Küllmer, H. (1971), S. 189; 
( 52) Investitionsmodelle, die eine Optimumbestimmung für hinreichend zu­

lässige Programme vornehmen, wurden u.a. entwickelt von Charnes, A. 
und Cooper, W. (1963), S. 18 f f . ; Näslund, B. (1966), S. 257 f f . ; 

Albach, H. (1967), S. 503 f f . ; 
( 53) Weingartner, H.M. (1967), S. 167 (Diskussion zu 54); 
( 54) Cohen, K.J. und Hammer, F.S. (1967), S. 147 f f . ; 
( 55) Krümmel, H.J. (1969), S. 72 f f . ; 
( 56) die i n dem Modell vorgenommene Auswahl der Handlungsmöglichkeiten 

nach dem y,6-Prinzip bedingt, s o l l die Entscheidung im Sinne des 
Be r n o u l l i - P r i n z i p s a l s r a t i o n a l gelten, eine quadratische Nutzen­
funktion des Entscheidenden; diese kann i n dem relevanten Bereich 
als gute Annäherung an die tatsächliche Nutzenfunktion betrachtet 
werden, v g l . Schneeweiß, H. (1967), S. 77 f f . ; 

( 57) zur Ableitung der Solvenzbedingung aus der Maximalbelastungsrege1 
von Stützel v g l . Bauer, K.P. (1969), S. 89 f f . ; 

( 58) Mülhaupt, L. und Küllmer, H. (1971), S. 191; 
( 59) auf die K r i t i k des formalen Ansatzes eines solchen Modells des 

chance-constrained-programming, insbesondere seinen statischen Cha­
rakter, wollen wir nicht eingehen, v g l . hierzu Schweim, J . (1969), 
S. 158 f f . ; 
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( 60) v g l . Kirsch, W. (1970), S. 27 f f . ; v g l . auch Schneeweiß, H. (1966), 
S. 125 f f ; Menges, G. (1969), S. 82 f f . ; 

( 61) v g l . Engels, W. (1962), S. 82 f f . ; Lindley, D. (1971), S. 6; 
( 62) relevante Ereignisse = Ere i g n i s s e , die das Ergebnis der betrachte­

ten A l t e r n a t i v e erstens nicht gleichmäßig und zweitens nicht uner­
heblich beeinflussen; 

( 63) v g l . Schneeweiß, H. (1967), S. 13; 
( 64) Büschgen, H.E. (1969), S. 256; i n der Terminologie Heinens handelt 

es s i c h h i e r also um ein 'schlecht s t r u k t u r i e r t e s 1 Problem, Heinen, 
E. (1972) , S. 61; 

( 65) v g l . Hagenmüller, K.F. (1959), S. 62; Krümmel, H.J. (1964), S. 215; 
( 66) v g l . Erlenbach, E. (1968); 
( 67) Kluge, F. (1971), S. 84 f f . ; 
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S. 287 f f . ; v g l . hierzu auch Beranek, W. (1963) und Kemeny, J.G., 
S c h l e i f e r , A., S n e l l , J.L. und Thompson, G.L. (1972), S. 300 f f . ; 
die Analyse von Forderungsbeständen mit H i l f e von Liquidations­
spektren b a s i e r t auf dem Ansatz von Langen, H. (1964), S. 289 f f . ; 
v g l . hierzu auch Neumeyer, L. (1966) und Kossbiel, H. (1968); 

( 86) v g l . die Diskussion der Prämissen des vollkommenen und unvollkom­
menen Kapitalmarktes bei Albach, H. (1962), S. 29 f f . , h i e r S. 30; 

( 87) v g l . die Unterscheidung der Marktformen auf dem Kapitalmarkt i n 
den vollkommenen, den unvollkommenen und den beschränkten K a p i t a l ­
markt bei Schneider, D. (1970), S. 291 f f . ; 

( 88) v g l . diese Annahme bei Dean, J.D. (1951); 
( 89) Hodgman, D.R. (1960), S. 259; 
( 90) v g l . zur Notwendigkeit der Einführung einer solchen Annahme die 

Ausführungen bei Engels, W. (1969), S. 32 f f . ; eine Kreditkosten­
funktion, die davon ausgeht, daß bei zunehmender Fremdkapitalauf­
nahme eine Rationierung über den Zins e r f o l g t , findet s i c h z.B. 
bei Vickers, D. (1968), S. 68; der von den Kreditgebern verlangte 
Kreditzins s t e i g t h i e r mit zunehmender Verschuldung und/oder zuneh­
mendem V a r i a t i o n s k o e f f i z i e n t (Quotient aus Standardabweichung und 
Erwartungswert der Unternehmensrendite); 

( 91) Schneider, D. (1970), S. 315; v g l . auch Albach, H. (1962), S. 180; 
( 92) Wysocki, K.v. (1962); 
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( 93) S e l l i e n , H. (1935), S. 85; v g l . auch S e l l i e n , H. (1963), S. 97 f f . ; 
( 94) S e l l i e n , H. (1935), S. 86; 
( 95) Fink, F. (1955), S. 77; 
( 96) v g l . Günther, H. (1960), S. 1076 f f . ; 
( 97) wir schließen uns h i e r der Terminologie Schemmanns an, der a l s Kre-

d i t l i m i t i e r u n g eine Begrenzung des Kreditangebots auf der Grundla­
ge allgemein verwendeter Normen ohne Berücksichtigung der besonde­
ren Verhältnisse des Kreditnehmers bezeichnet, v g l . Schemmann, G. 
(1970), S. 131; K r e d i t l i m i t i e r u n g aufgrund knapper Sicherheiten 
wird z.B. i n dem linearen Programmierungsmodell von Waldmann, J. 
(1972), S. 136 f f . u n t e r s t e l l t ; 

( 98) v g l . Schmidt, R. (1968), S. 2; 
( 99) Wi t t e l e r , B. (1962), S. 40 f f . ; 
(100) Wi t t e l e r , B. (1962), S. 32; 
(101) Krümmel, H.J. (1962), S. 138 (ohne Sperrung z i t i e r t ) ; Heigl hat i n 

neuerer Z e i t ganz entschieden auf die ausschlaggebende Bedeutung 
der persönlichen Kreditwürdigkeit hingewiesen und ein Schema zur 
direkten Prüfung der persönlichen Kreditwürdigkeit angegeben, v g l . 
Heigl, A. (1970), S. 60 f f . ; 

(102) v g l . Hintner, 0. (1954), S. 73; 
(103) F i d r i c h , K. (1957), S. 38; 
(104) v g l . Hintner, O. (1954), S. 73; Täube, K. (1970), S. 59; 
(105) Jonas, H.H. (1960), S. 150; 
(106) Heitz, B. (1962), S. 22; 
(107) Krümmel, H.J. (1962), S. 139; diese Wahrscheinlichkeit bezeichnet 

Theisinger a l s K r e d i t s i c h e r h e i t , v g l . Theisinger, K. (1935-38), 
S. 23; 

(108) Krümmel, H.J. (1962), S. 140; 
(109) Bierman, H. und Hausman, W.H. (1970), S. B-519 f f . haben ein stocha-

sti s c h e s Kreditgewährungsmodell entwickelt, das den dynamischen 
Aspekt der Kreditentscheidung berücksichtigt. In einem solchen Mo­
d e l l muß über die h i e r gemachten Annahmen hinaus die Möglichkeit 
der Revision der a-priori-Wahrscheinlichkeiten bezüglich des Zah­
lungsverhaltens der Kunden gemäß dem jeweiligen neuesten Informa­
tionsstand des Kreditgebers enthalten s e i n . Die Beziehung Kredit­
höhe-Risiko wird i n dem Modell vereinfachend vorgegeben (exponen-
t i e l l e Risikoerhöhung bei Ausdehnung des K r e d i t s ) ; 

(110) Gutenberg, E. (1969), S. 223; 
(111) Schneider, D. (1970), S. 446; i n der angelsächsischen L i t e r a t u r 

wird dieses R i s i k o a l s business oder i n t e r n a l r i s k bezeichnet, v g l . 
z.B. Schwartz, E. (1959), S. 18 f f . ; 

(112) Robicheck, A.A. undMyers, S.C. (1965), S. 17; 
(113) diese Annahme l i e g t auch den Ansätzen zum optimalen Verschuldungs­

grad zugrunde; 
(114) v g l . den K a p i t a l b e g r i f f bei Pr e i s e r , E. (1953), S. 18 f f . ; 
(115) v g l . Vormbaum, H. (1971), S. 28; 
(116) "Die Unsicherheit des Eigentümers i s t dann mit der Unsicherheit 

seines Vermögens i d e n t i s c h , wenn er keine Schulden hat." Engels, 
W. (1969), S. 49; 

(117) Vormbaum, H. (1964), S. 21; 
(118) das A u s f a l l r i s i k o des Fremdkapitals i s t das Komplement zu dem i n 

der Finanzierungstheorie für das fremdfinanzierte Unternehmen d i s ­
k u t i e r t e n K a p i t a l s t r u k t u r r i s i k o , v g l . Gutenberg, E. (1969), S. 187; 

(119) v g l . Stützel, W. (1964), S. 29; Krümmel, H.J. (1966), S. 134 f f . ; 
(120) v g l . Bauer, K.P. und Müller, H. (1970), S. 29; 
(121) v g l . Menges, G. (1968), S. 192 f f . ; 
(122) das Unternehmen ordnet dem oder den das Ergebnis von 140 DM Kurs­

wert determinierenden Ereignissen eine E i n t r i t t s w a h r s c h e i n l i c h k e i t 
von 40 % zu; 
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(123) die graphische Darstellung e r f o l g t i n der Weise, daß die erwarte­
ten möglichen Erfolge (hier Kurswerte) i n Richtung der Abszisse, 
beginnend mit dem höchsten erwarteten Kurswert und endend mit dem 
niedrigsten Kurswert aufgetragen wird, wobei die Wahrscheinlich­
keiten, die den möglichen die Kurse beeinflussenden Ereignissen zu­
geordnet werden, kumulativ auf der Abszisse aufgetragen werden; 

(124) vgl. die Darstellung der reinen Typen der Verbindung von E i n z e l ­
positionen bei Krümmel, H.J. (1966), S. 139; 

(125) v g l . den umfassenden Katalog von Erwartungsarten bei Albach, H. 
(1959), S. 3 f.; 

(126) v g l . hierzu die Darstellung der s t a a t l i c h e n Beteiligung an der 
Sanierung von 'Aschzell', 'Krupp' und 'Luitpoldhütte' bei Bunsel-
meyer, R. (1969), S. 122 f f . ; 

(127) v g l . Milnor, J. (1965), S. 129 f f . ; 
(128) e i g e n t l i c h Maximin-Regel, da das Maximum der Minima gewählt wird; 
(129) Kramer, G. (1968), S. 185; 
(130) Wächtershäuser, M. (1971), S. 293; 
(131) Wächtershäuser, M. (1971), S. 293; 
(132) v g l . Menges, G. (1969), S. 215; Kupsch, P.U. (1971), S. 50; 

Axiomensysteme zur Beurteilung von Entscheidungskriterien i n Un­
si c h e r h e i t s s i t u a t i o n e n wurden u.a. entwickelt von Milnor, J. (1965), 
S. 129 f f . ; Luce, R.D. und R a i f f a , H. (1957), S. 287 f f . ; den pes­
simistischen Charakter der Wald-Regel k r i t i s i e r e n u.a. Albach, H. 
(1959), S. 174 f f . ; K r e l l e , W. (1968), S. 185; 

(133) zur Frage der Relevanz von deskriptiven und normativen Entschei­
dungsmodellen v g l . Edwards, W., Lindman, H. und P h i l l i p s , L.D. 
(1965), S. 159 f f . ; 

(134) dieses P r i n z i p fordert die Anwendung des Erwartungswertes des R i ­
sikonutzens, Erwartungsnutzens oder auch Bernoulli-Nutzens a l s 
Wertmaßstab; dieser Nutzen mißt den subjektiven Wert des Einkom­
mens (psychologischer Nutzen a l s Triebfaktor) und das Verhalten 
bei Risiko oder nur im Hinblick auf das Risiko; v g l . Neuberger, 0. 
(1970), S. 6; Kupsch, P.U. (1971), S. 83; Schneeweiß, H. (1967), 
S. 70; K r e l l e , W. (1968), S. 68 k r i t i s i e r t die Vermischung von 
Güternutzen und individuellem Risikoverhalten, v g l . dazu sein Un­
abhängigkeitsaxiom 9a, S. 138 f f . ; 

(135) Küng, E. (1956), S. 56; 
(136) Hagenmüller, K.F. (1959), S. 278 (ohne Hervorhebung z i t i e r t ) ; 
(137) Aust, E. (1963), S. 95; 
(138) v g l . Stößel, R. (1958), S. 100 f f . ; und die dort behandelten Auf­

fassungen von Lutz, Walb, Somary und Fischöder; v g l . auch Hart, 
A.G. (1949), S. 58 f f . ; 

(139) Mülhaupt, L. (1956), S. 17 f.; 
(140) Aust, E. (1963), S. 22; 
(141) v g l . Krümmel, H.J. (1966), S. 144 f f . ; v g l . auch Priewasser, E. 

(1968), S. 73 f f . ; 
(142) L i p f e r t , H. (1968), S. 24; v g l . auch T i e t z e , W. (1969), S. 85 f.; 
(143) Fischer, 0. (1969), S. 32; 
(144) Schemmann, G. (1970), S. 134; 
(145) v g l . Krümmel, H.J. (1964), S. 175; 
(146) v g l . Schemmann, G. (1970), S. 135 f f . ; 
(147) v g l . Hodgman, D.R. (1960), S. 258 f f . ; 
(148) y i s t der maximal für möglich gehaltene Zahlungsmittelbetrag am 

Ende der Kreditperiode und keineswegs "die absolute Obergrenze der 
dem Kreditnehmer zuzubilligenden K r e d i t l i n i e , die im I d e a l f a l l und 
bei nur einem kreditgewährenden K r e d i t i n s t i t u t mit dem optimalen 
Verschuldungsgrad i d e n t i s c h sein müßte." Schneider, G. (1970), 
S. 155; 
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(149) Die Form P (Y _> y) = 1 - F(y) wird a l s Erwartungsstruktur bezeich­
net; s i e s t e l l t die Gegenwahrscheinlichkeit zur Verteilungsfunk­
t i o n F(y) dar; v g l . S. 33; 

(150) Ein Modell, i n dem das l e i s t u n g s w i r t s c h a f t l i c h e R i s i k o des Kredit­
nehmers nicht a l s bekannt vorausgesetzt i s t , sondern i n dem die 
Informationshandlungen zur Beurteilung der Kreditrückzahlungsfunk­
ti o n e x p l i z i t i n den Entscheidungsprozeß .aufgenommen werden, wurde 
von Aigner, D.J. und Sprenkle, C.M. (1968), S. 151 f f . entwickelt; 

(151) Dies i s t zulässig, da bei einer Alleingläubigerschaft des Kredit­
gebers der Zahlungsmittelbestand am Ende der Periode zunächst zu 
dessen Befriedigung herangezogen wird; 

(152) nach der Regel der p a r t i e l l e n Integration g i l t : 

(153) 

b 
Jf (x) g' (x)dx = g(x)f (x) 

b b 
- Jf' (x)g(x)dx; 

s e t z t man a = o, b = s, g(x) = y und f (x) = $(y) , dann i s t 
s s 
J$(y)dy = $(s)-s - J$'(y)ydy und wegen P(Y=s) = <f>(s) 
o o 
s s 
J$(y)dy = s-P(Y=s) + /-4>'(y)ydy; 
o o 
v g l . Erwe, F. (1968), S. 28, Formel (93); wird mit einer bestimm­
ten Wahrscheinlichkeit damit gerechnet, daß die vereinbarten Zin­
sen und der Kreditbetrag nicht bezahlt werden, dann trägt die Bank 
ein K r e d i t a u s f a l l r i s i k o ; der Erwartungswert des Gesamttilgungsbe-
trages l i e g t dann ste t s unter dem vereinbarten Gesamttilgungsbe­
trag; 

s 
E(z) = a - J$(y)dy für a > s i s t der erwartete Verlust für den 

F a l l , daß der vereinbarte Rückzahlungsbetrag unter dem Kreditbe­
trag a l i e g t ; 

(154) zur Ableitung dieser c u t - o f f - Z i f f e r ( E ( y ) / E ( z ) ) + aus der Risiko­
präferenzfunktion der Bank und den jeweils gegebenen Marktverhält­
nissen v g l . Hodgman, D.R. (1960), S. 272; 

(155) r a t i o n a l im Sinne von Hodgmans Ausscheidungskriterium für Kredite; 
(156) eine solche G l e i c h v e r t e i l u n g genügt den von Hodgman angeführten 

o - y 
Bedingungen, daß $ (0) = 1 - / 1 /y = 1 und <J>(y) = 1 - / 1/y = 0 i s t ; 

o o 
(157) Hodgman, D.R. (1960), S. 269; 
(158) v g l . Chase, S.B. (1961), S. 322; Hodgman hat zur Vermeidung dieser 

Annahme vorgeschlagen, eine für jeden Kreditbetrag getrennt abzu­
leitende Rückzahlungsfunktion anzugeben, Hodgman, D.R. (1961), 
S. 327; zur Notwendigkeit der Ermittlung des Kreditverwendungs­
zwecks v g l . auch Ihde, G.B. (1967), S. 203; 

(159) v g l . Hintner, 0. (1960), Sp. 3596; bei Anschaffungsdarlehen e r f o l g t 
der Nachweis der Kreditverwendung häufig dadurch, daß die k r e d i t ­
gebende Bank s e l b s t die Bezahlung der gekauften Ware übernimmt; 

(160) Chase, S.B. (1961), S. 326; 
(161) Ryder, H.E. (1962), S. 471 f f . ; 
(162) M i l l e r , M.H. (1962), S. 480 f f . ; 
(163) v g l . Hodgman, D.R. (1962), S. 488; 
(164) Ryder, H.E. (1962), S. 471; 
(165) M i l l e r , M.H. (1962), S. 480 f f . ; 
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(166) v g l . auch die Darstellung b ei Jaf f e e , D.M. (1971), S. 27; 
(167) Freimer, M. und Gordon, M.J. (1965), S. 397 f f . ; 
(168) die Liquidation des Bankhauses Bansa KG i n München im August 1972 

zei g t , daß bei hohen A u s f a l l r i s i k e n auch astronomische Zinssätze 
nicht zu einer Risikokompensation führen; das Bankhaus s o l l seinen 
Kreditnehmern, " l e t z t e n Adressen", einen Zinssatz von 30, 40, zu­
weilen sogar von über 50 % i n Rechnung g e s t e l l t haben, v g l . o.V., 
Letzte Adressen (1973), S. 46; 

(169) ähnlich wie i n der Versicherungswirtschaft v a r i i e r e n die Ri s i k o ­
kompensationsmöglichkeiten je nach Art und Größe der kreditgewäh­
renden Bank; v g l . zum Übergang von versicherbaren zu nicht v e r s i ­
cherbaren Risiken i n Abhängigkeit von den Ch a r a k t e r i s t i k a des Ver­
sicherers Arrow, K.J. (1970), S. 134 f f . ; 

(170) Krümmel, H.J. (1964), S. 177; v g l . auch Fischer, 0. (1969), S. 33; 
Aust, E. (1963), S. 99; Kolbeck, R. (1971), S. 97, Anm. 1; im Ge­
gensatz dazu Van Hörne, J. (1971), S. 516 f.; 

(171) i n diesem Katalog sind nicht die aus der P o s i t i o n der Bank bei ge­
gebener Geld- und Kapitalmarktsituation resultierenden möglichen 
Bestimmungsfaktoren, etwa die Betriebsgröße, die Beschäftigung 
oder das Leistungsprogramm der Bank enthalten; v g l . zur Frage des 
Ei n f l u s s e s der Betriebsgröße auf die Kosten der K r e d i t i n s t i t u t e 
Bräutigam, J . (1972) ; 

(172) v g l . Gutenberg, E. (1966), S. 695 und (1969), S. 213; 
(173) v g l . Störrle, W. (1971), S. 379; 
(174) v g l . auch o.V., Finanzierungstheorie I I : Kein Optimum bei Zielkon­

f l i k t e n (1971), S. 24; 
(175) v g l . Pagenstecher, M. und Grimm, M. (1968); 
(176) wir brauchen h i e r nicht weiter zu untersuchen, ob Zahlungsunfähig­

k e i t oder Überschuldung oder ob das Ablaufen des Gesel l s c h a f t s v e r -
trages zur L i q u i d a t i o n des Unternehmens geführt haben; wir müssen 
nur u n t e r s t e l l e n , daß die Verteilung der Liquidationserlöse nach 
den Regeln der Konkursordnung vorgenommen wird; 

(177) v g l . Greifz u , J.C. (1969), S. 306; 
(178) "Wer zuerst kommt, mahlt zuerst"; 
(179) v g l . Krümmel, H.J. (1966), S. 150; 
(180) v g l . Biermann, M. (1963), S. 29; 
(181) aus § 3 I KO; 
(182) v g l . Mohrbutter, J. und Haarmann, H. (1969), S. 176; 
(183) Knorr, E. (1962), S. 85; 
(184) Siedschlag, W. (1971), S. 76; 
(185) Siedschlag, W. (1971), S. 78; 
(186) i n einigen Fällen i s t auch die Veränderung des l e i s t u n g s w i r t s c h a f t ­

lichen Risikos Gegenstand von Sicherungsabreden, z.B. wenn dem Kre­
ditnehmer der Abschluß einer Betriebsunterbrechungsversicherung 
zur Auflage gemacht wird, oder wenn, wie im amerikanischen i n s t a l -
ment c r e d i t üblich über die Lau f z e i t des Darlehens eine Versiche­
rung auf den T o d e s f a l l abgeschlossen wird; solche 'Besicherungen' 
sind nicht Gegenstand der Untersuchung; 

(187) v g l . Süchting, J. (1965), S. 67; 
(188) Schemmann weist darauf hin, daß zwar dem gesamten Kreditvolumen 

eines Unternehmens e i n Kr e d i t g e b e r k o l l e k t i v gegenübersteht, das 
aber im Unterschied zum A n t e i l s e i g n e r k o l l e k t i v keine i n s t i t u t i o n a ­
l i s i e r t e Informations- und Abstimmungsgelegenheit wie etwa die 
Haupt- oder Gesellschaftsversammlung b e s i t z t ; v g l . Schemmann, G. 
(1970), S. 42 f.; 

(189) v g l . Schaarschmidt, W. (1960), S. 711; Mohrbutter, J. und Haarmann, 
H. (1969), S. 124 f f . ; 
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(190) v g l . Breuer, W. (1964), S. 245 f.; Paal, E. (1973), S. 176 f f . ; 
Lwowski, H.J. (1972); S. 92 f f . ; 

(191) Serick, R. (1963), S. 11 f.; 
(192) Serick, R. (1963), S. 12; 
(193) bei Treuhandsicherheiten ( f i d u z i a r i s c h e n Sicherheiten) erwirbt der 

Sicherungsnehmer eine Rechtstellung, die über den Sicherungszweck 
hinausgeht; im Innenverhältnis Bank-Kreditkunde i s t die Bank daher 
v e r p f l i c h t e t , das i h r übertragene Recht nur gemäß der Sicherungs­
abrede zu gebrauchen; im Konkurs kann sie nur Absonderung verlan­
gen; v g l . Scholz, H. (1965), S. 30; Herget, R. (1968), S. 156; 

(194) die also n i c h t nur z.B. di n g l i c h e Grundschuldgläubiger sind; 
(195) andere Ansprüche, etwa den Fiskus, werden hi e r außer acht gelas­

sen; 
(196) v g l . zu den Möglichkeiten einer generellen Ausdehnung der Kredit­

versicherung Krauß, K.H. (1971), S. 402 f f . ; 
(197) v g l . Krauß, K.H. (1971), S. 92; Vormbaum, H. (1971), S. 180; 
(198) v g l . Krauß, K.H. (1971), S. 323; 
(199) v g l . Baehring, B. (1967), S. 82; 
(200) v g l . Moll, B.H. (1968), S. 65 f f . ; 
(201) die von den übrigen Wirtschaftssubjekten übernommenen Bürgschaften 

bezeichnet man a l s Personalsicherheiten, da hi e r für die Bank die 
Haftungsmasse des Kreditnehmers um die Haftungsmasse eines d r i t t e n 
Wirtschaftssubjektes ergänzt wird; auch h i e r kann es noch zu einer 
Zurechnung von bestimmten Vermögensteilen der Haftungsmasse des 
Bürgen zur bürgschaftsnehmenden Bank kommen: " P r i n z i p i e l l i s t der 
Bank die Besicherung einer Bürgschaft, d.h. die Unterlegung der 
Bürgschaft durch eine bankübliche Si c h e r h e i t , erwünscht. Gefällig­
keitsbürgschaften sind ungern gesehen." Breuer, W. (1964), S. 234; 
zu den verschiedenen Formen der Bürgschaft im Wechselrecht v g l . 
Martens, K.P. (1971), S. 765 f f . ; im Verhältnis Mutter-Tochter-
Gesellschaften werden häufig aus bi l a n z t a k t i s c h e n Gründen Patro-
natserklärungen der Mutter-Gesellschaft an den Kreditgeber verein­
bart. Übernimmt die Mutter die Garantie der Zahlungsfähigkeit der 
Tochter und eine Verpflichtung zur Schuldübernahme, so sind solche 
Erklärungen w i r t s c h a f t l i c h wie Bürgschaften zu behandeln; v g l . 
Lwowski, J. (1972), S. 38 f.; 

(202) v g l . Scholz, H. (1965), S. 385 f f . ; da der Bürge im Konkursfall 
die Einrede der Vorausklage v e r l i e r t , sind hier die i n der Bank­
praxis übliche selbstschuldnerische Bürgschaft und die Ausfallbürg­
schaft g l e i c h zu behandeln; 

(203) v g l . Hiebler, F. (1972), S. 71; 
(204) wird der Bürge i n Anspruch genommen, so geht i n Höhe dieses Betra­

ges die Forderung an ihn über, so daß er s i e im Konkurs des Kredit­
nehmers geltend machen kann; 

(205) dies g i l t auch für solche Sicherheiten, die e r s t nach der Bürg­
schaftsübernahme b e s t e l l t worden sind; v g l . Breuer, W. (1964), 
S. 2 35; 

(206) Obermüller, W. (1970), S. 456 f.; bei P a r a l l e l k r e d i t e n (getrennte 
Kontoführung) werden i n der Regel entsprechend der Gläubigeranzahl 
und deren Kreditbeträge gleichrangige Eigentümergrundschulden e i n ­
getragen; v g l . Mauer, H.J. (1971), S. 217; 

(207) S t i e r , A. (1970), S. 36; v g l . auch E l l e , H. (1965), S. 11 f f . ; 
(208) v g l . den Mustervertrag bei Obermüller, W. (1970), S. 458; 
(209) v g l . die Weiterentwicklung des Gleichrangrahmens, bei dem der Kre­

ditnehmer auf die Inanspruchnahme der durch Tilgung entstandenen 
Eigentümergrundschulden bei Hypotheken bzw. bei Grundschulden bis 
zur endgültigen Tilgung auf die Geltendmachung seines Rückübertra-
gungsanspruchs v e r z i c h t e t e , zur Vereinbarung eines Gleichrangvorbehalts 
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und eines gleitenden Gleichrangrahmens b e i E l l e , H. (1965), S. 23 
f f . ; S t i e r , A. (1970), S. 56 f f . ; Paal, E. (1973), S. 276 f.; 

(210) v g l . Kamps, B. (1968), S. 70; v g l . auch Weber, H. (1968), S. 564; 
(211) Bender, K. (1965), S. 254 f.; 
(212) Büchner, K.J. (1965), S. 504; 
(213) Mellerowicz, K. und Jonas, H. (1957), S. 12; 
(214) Jonas, H.H. (1960), S. 150; v g l . auch Mayer, G. (1964), S. 142; 
(215) Jonas, H.H. (1960), S. 149; 
(216) Hauck, M. (1966), S. 19; auf dieser Vorstellung b a s i e r t auch das 

Modell einer optimalen Kombination von Risikoprämie und S i c h e r h e i ­
tenbestellung für den Kreditnehmer bei Chant, J.F. (1970), 
S. 688 f f . ; 

(217) Feldbausch, F.K. (1969), S. 71; 
(218) zum Personalkredit v g l . Ungerer, M. (1959), S. 11 f f . ; 
(219) v g l . Krümmel, H.J. (1964), S. 179; 
(220) Mehta hat e i n Modell der Kreditvergabeentscheidung aufgrund eines 

sequentiellen EntScheidungsprozesses entwickelt, i n dem unter Ab­
wägung möglicher A u s f a l l r i s i k e n , möglicher bei Ablehnung entste­
hender Opportunitätskosten und den Kosten einer weiteren Informa­
tionssammlung nacheinander verschiedene Informationshandlungen vor 
genommen werden können, wobei jede nachfolgende Stufe der Informa­
tionsbeschaffung a l s ein feineres aber teureres F i l t e r der Infor­
mationsgewinnung aufgefaßt wird; v g l . den insbesondere für die Ver 
gäbe von Lieferantenkrediten entwickelten heuristischen Ansatz von 
Mehta, D. (1968), S. B-30 f f . ; v g l . auch B i e r f e l d e r , W.H. (1969), 
S. 1 f f . und Ahlert, D. (1972) sowie die Neuformulierung des Mo­
d e l l s auf der Basis eines Markov-Prozesses bei Mehta, D. (1970), 
S. 421 f f . ; 

(221) Hauschildt, J. (1972), S. 225 f f . ; 
(222) v g l . Kruse, A. (1941), S. 50; 
(223) Steffan, F. (1964), S. 45; Rüchardt, K. (1968), S. 491 f f . ; 
(224) v g l . Raida, H. (1965), S. 1078; 
(225) auf solche Ertragschancen verzichten müssen solche I n s t i t u t e , die 

nach i h r e r Satzung oder aufgrund g e s e t z l i c h e r V o r s c h r i f t e n an be­
stimmte B e l e i h u n g s r i c h t l i n i e n gebunden sind. "Sowohl das Hypothe­
kenbankgesetz a l s auch das Schiffsbankgesetz sehen strenge B e l e i -
hungsvorschriften für die Beleihung inländischer Grundstücke sowie 
von S c h i f f e n und Schiffsbauwerken vor. In beiden Fällen i s t die 
Beleihung der Regel nach nur zur ersten S t e l l e zulässig; s i e darf 
die ersten dre i Fünftel des Wertes des Grundstücks oder des Schif­
fes oder Schiffsbauwerkes nicht übersteigen. Es besteht a l s o eine 
gesetzliche Aktivbeleihungsgrenze." v g l . Weber, H. (1968), S. 564; 
vg l . auch Michaelis, K. (1971); 

(226) Die Bankregel: 'Der sic h e r s t e Kredit i s t der ungesicherte Kredit' 
t r i f f t den h i e r d a r g e s t e l l t e n Sachverhalt nicht; ein solcher Satz 
kann nur empirisch i n t e r p r e t i e r t werden: im Durchschnitt zeigen 
unbesicherte Kredite weniger Ausfälle a l s Kreditengagements, zu 
denen sich die Bank e r s t nach Einräumung von Kredit s i c h e r h e i t e n 
entschlossen hat. Die These des I n s t i t u t s für Mi t t e l s t a n d s f o r ­
schung (1964), S. 62, daß die Banken diese Bankregel nur ungern 
annehmen, geht daher am Problem vorbei; e in Kredit wird n i c h t da­
durch weniger r i s k a n t , daß man auf die Bestellung von Sicherheiten 
ver z i c h t e t ; 

(227) F a l t e r , M. (1971), S. 58 f.; 
(228) Schneider, D. (1970), S. 466 f.; 
(229) Schneider, D. (1970), S. 467; 
(230) Theisinger, K. (1952), S. 10 f.; 

128 



(231) Loos, N. (1968), S. 81; v g l . auch Schneider, D. (1970), S. 468; 
vgl. dagegen Engelken, H.G. (1970), S. 47, der solche Kredite we­
gen der damit seiner Meinung nach verbundenen K a p i t a l f e h l l e i t u n g 
abgelehnt wissen w i l l ; 

(232) für die Sicherung amerikanischer term loans bezeichnet Süchting, 
J. (1966), S. 98 die Ausschließlichkeitserklärung a l s Negativklau­
s e l I: "Die Aufnahme a l l e r weiteren Schulden, oder a l l e r Schulden 
außer Lief e r a n t e n v e r b i n d l i c h k e i t e n , oder a l l e r l e d i g l i c h l a n g f r i ­
stigen Schulden sowie die Übernahme von Eventualverbindlichkeiten 
wird von der Zustimmung der Bank abhängig gemacht." 

(233) v g l . Schütz, W. (1969), S. 413; 
(234) keine K r e d i t s i c h e r h e i t e n i n diesem Sinne sind die sogenannten Kla­

geerleichterungsmittel, die Banken bei der Einzelzwangsvollstrek-
kung bei nicht pünktlicher K r e d i t t i l g u n g eine schnelle Z u g r i f f s ­
möglichkeit i n das Unternehmensvermögen des Kreditnehmers geben. 
Typisches B e i s p i e l für eine ' S i c h e r h e i t 1 , die keine haftungsmäßige 
Zuordnung bestimmter Vermögensgegenstände zu einem Kreditgeber be­
wirkt, i s t das Depotakzept (Debitorenziehung). Die Bank zieht hier 
auf ihren Kreditnehmer einen Wechsel, den dieser zur Sicherung e i ­
nes gegebenen oder versprochenen Kredits a k z e p t i e r t . Die Bank hat 
damit die Möglichkeit, die bisher nur i n Kontokorrent- oder Dar-
lehnsform geführte Forderung unter die 'Strenge' des Wechselrechts 
zu s t e l l e n . Der Wechsel e r l e i c h t e r t nur die Einklagung des Kredits, 
s i c h e r t ihn aber nicht, v g l . Deuble, R.W. (1935-38), S. 126; Schaar­
schmidt, W. (1960), S. 169; Obst/Hintner (1967), S. 432; 

(235) Krümmel, H.J. (1972), S. 8; v g l . auch Krümmel, H.J. (1962), S. 141; 
(236) Stützel, W. (1964), S. 566 f.; v g l . auch Krümmel, H.J. (1964), 

S. 180; Münker, D. (1967), S. 160; 
(237) F a l t e r , M. (1971), S. 58; 
(238) S e i b e l , J . J . (1970), S. 139; 
(239) so wurde die heute noch gültige Beleihungsgrenze bei Hypothekar­

krediten von 60 % des Beleihungswertes vor dem ersten Weltkrieg 
festgesetzt; v g l . Raida, H. (1965), S. 1077; so werden i n der Pra­
x i s der Anleihebesicherung nur 40 % des Beleihungswertes a l s Be-
leihungsraum angesetzt, e in Beleihungssatz, der erstmals nach 1948 
bei der Bewertung von Sicherheiten für Kredite der KfW angewandt 
wurde und dann bei der Anleihebesicherung übernommen wurde; S t i e r , 
A. (1970), S. 139; 

(240) v g l . Krümmel, H.J. (1972), S. 8; 
(241) v g l . Kaminsky, S. (1968), S. 63 f f . ; van Hörne, J.C. (1971), S. 528; 

Hagenmüller, K.F. (1969), S. 254 f f . ; Havermann, H. (1970), S. 75 f f ; 
um die V o r t e i l e der S p e z i a l i s i e r u n g i n diesem Geschäft zu nutzen, 
streben Universalbanken Beteiligungen an Leasinggesellschaften an 
oder treten a l s deren Refinanciers auf; 

(242) dies braucht nicht mehr zu gelten, wenn es zu einer Kooperation 
zwischen dem Factor und der Geschäftsbank kommt; etwa, wenn der 
Factor im Auftrage der Bank tätig wird und damit die Bank i n die 
Lage versetzt, i h r 'Sicherungsgut genauer zu bewerten' (Auftrags-
Factoring und Zessionsverwaltung durch einen Factor); v g l . Schmitt, 
R.M. (1968), S. 914 f f . ; 

(243) v g l . Schütz, W. (1969), S. 412 f f . ; 
(244) v g l . May, K. (1931), S. 72, Anm. 1; Unterreiner, M. (1960), S. 14; 
(245) der Grund für die Konstruktion des Sicherungskaufs lag darin, daß 

nach dem Preußischen Allgemeinen Landrecht zum Eigentumsübergang 
einer Sache e i n Kaufvertrag e r f o r d e r l i c h war; der Zweck, eine For­
derung zu sichern, r e i c h t e a l s 'rechtsbeständiger T i t e l ' nicht aus. 
Daher kaufte der Kreditgeber dem Kreditnehmer das Sicherungsgut ab, 
wobei die Kaufpreisforderung zuweilen mit dem Darlehen verrechnet 
wurde, v g l . Serick, R. (1963), S. 56; 
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(246) v g l . o.V., Pensionsgeschäfte der K r e d i t i n s t i t u t e (1965), S. 3; 
o.V., Wertpapierpensionsgeschäfte und Rentenmarkt (1967), S. 8; 
Weber, H. (1965), S. 264 f.; Ferber, M. (1969), S. 18 f f . ; 

(247) v g l . Staehle, W. (1965), S. 236 f f . ; 
(248) v g l . Schuster, L. (1971), S. 766; 
(249) v g l . Schuster, L. (1971), S. 766; 
(250) das Pensionsgeschäft wird r e c h t l i c h a l s Kauf- und RückkaufVerein­

barung q u a l i f i z i e r t ; bei Pensionsgeschäften f e h l t ein auf die Ein­
räumung einer S i c h e r h e i t g e r i c h t e t e r Geschäftswille; v g l . Schönle, 
H. (1971), S. 245; Ferber, M. (1969), S. 17; 

(251) v g l . Brand, R. (1968), S. 46; Schönle, H. (1971), S. 365; 
(252) zur Bestellung des Pfandrechts an einem Recht v g l . Weimar, W. (1972] 

S. 46 f.; zu den Möglichkeiten einer Ersetzung der Übergabe v g l . 
Vormbaum, H. (1971), S. 165; Scholz, H. (1965), S. 238 f f . ; 

(253) unter Lombardkredit verstehen wir hier die Krediteinräumung bei S i ­
cherung durch ein Faustpfand, gleichgültig, ob der Kreditbetrag auf 
einem besonderen Lombardkonto zur Verfügung g e s t e l l t wird (echter 
Lombardkredit) oder ob es s i c h um einen Kontokorrentkredit mit 
Faustpfandbesicherung handelt (unechter Lombardkredit); v g l . Brand, 
R. (1968), S. 22 f.; 

(254) v g l . Scholz, H. (1965), S. 339 f.; 
(255) der Eisenbahnfrachtbrief s t e l l t nur eine Beweisurkunde dar und e i g ­

net s i c h daher nur a l s k u r z f r i s t i g e Kreditunterlage; v g l . Deutsch, 
P. (1967), S. 25; 

(256) v g l . Breuer, W. (1964), S. 243; 
(257) v g l . Kamps, B. (1968), S. 68; 
(258) v g l . S t i e r , A. (1970), S. 81; 
(259) v g l . Melsheimer, K. (1967), S. 68; 
(260) v g l . Herget, R. (1968), S. 157; 
(261) die Sicherungsübereignung von Grundstücken i s t an s i c h denkbar; 

wegen der P f l i c h t zur Beurkundung der Einigung, der P f l i c h t zur 
Auflassung und wegen der Entstehung der Grunderwerbssteuer jedoch 
nicht üblich; 

(262) v g l . Obst/Hintner (1967), S. 412; 
(263) außerdem wird vom Kreditnehmer verlangt, daß er auf seinen Rech­

nungen einen Vermerk anbringt, i n dem der Warenbezieher ersucht 
wird, den Forderungsbetrag auf das Konto der kreditgewährenden 
Bank zu überweisen; v g l . Breuer, W. (1964), S. 240; über die 
Schwierigkeiten bei der Überwachung von Zessionskrediten v g l . das 
B e i s p i e l bei Meissner, F. (1966), S. 81 f f . ; 

(264) v g l . Herget, R. (1966), S. 282; 
(265) "In der Praxis t r i t t an die S t e l l e einer Sicherungsabtretung häufig 

auch die unwiderrufliche und bestätigte Auszahlungsanweisung. Hier 
weist der Gläubiger seinen Schuldner unwiderruflich an, die For­
derung nur auf e i n bestimmtes Konto des Gläubigers zu bezahlen, 
und ersucht den Schuldner, die Vormerkung dieser Anweisung dem Be­
günstigten, d.h. der Bank zu bestätigen. Eine solche u n w i d e r r u f l i ­
che und bestätigte Zahlungsanweisung wird häufig gewählt, wenn die 
Abtretbarkeit einer Forderung von der Zustimmung des D r i t t s c h u l d ­
ners abhängig i s t oder die Zedierbarkeit überhaupt ausgeschlossen 
i s t . Großunternehmen pflegen häufig i n ihren Auftragsbedingungen 
die Abtretbarkeit von Forderungen aus arbeitstechnischen und recht­
l i c h e n Erwägungen g e n e r e l l auszuschließen. In solchen Fällen kann 
- insbesondere wenn der Bankkredit als Bevorschussung einer E i n z e l ­
forderung gedacht i s t - t r o t z des Abtretungsverbots die Forderung 
zur Kreditbesicherung verwandt werden, wenn der Drittschuldner s i c h 
mit der Bestätigung einer unwiderruflichen Zahlungsanweisung aus­
nahmsweise einverstanden erklärt." Breuer, W. (1964), S. 241; der j 
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Bundesverband Deutscher Banken führt eine L i s t e von Firmen, welche 
die Abtretung von Forderungen von i h r e r Zustimmung abhängig machen 
oder ganz ausschließen; v g l . o.V., Zessionsverbot und Mittelstands­
p o l i t i k (1965), S. 167; 

(266) bei Warenlagern mit wechselndem Bestand, i n denen neben V o l l e i g e n ­
tumswaren i n v i e l e n Fällen auch Vorbehaltswaren lagern, hat s i c h 
a l s Übung der Banken die Abtretung des Eigentums an den V o l l e i g e n ­
tumswaren des Kreditnehmers herausgebildet, wobei s i c h die Banken 
h i n s i c h t l i c h der Vorbehaltswaren das Anwartschaftsrecht auf Eigen­
tumserwerb nach Befriedigung des Lieferanten übertragen lassen, 
v g l . Unterreiner, M. (1960), S. 20; 

(267) beim v e r l . Eigentumsvorbehalt wird die Vorausabtretung a l l e r oder 
bestimmter Forderungen, die aus der Weiterveräußerung der Vorbe­
haltswaren bestehen, an den L i e f e r a n t e n des Kreditnehmers verein­
bart. Gegenstand des Globalzessionsvertrages mit einer Bank können 
eben diese Forderungen sein, v g l . h i e r z u Hellner, T. (1969), 
S. 50 f f . ; Serick, R. (1965), S. 273 f f . ; Heigl, G. (1969), S. 109 
f - ; 
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Solvenzbedingung 19, 120 
' s t r i c t c r e d i t r a t i o n i n g 1 62 
'subordinated debentures' 73 
Swapgeschäft 100 
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1 t r a d i t i o n a l i n t e r e s t 
r a t i o n i n g ' 
TreuhandSicherheit 

26, 50, 64 
74 f . , 127 
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Uberschuldung 
Un i v e r s a l b a n k e n 
Unternehmensvermögen 

i n v e s t i e r t e s -
p o t e n t i e l l e s -

19, 77, 80 f . , 126 
9 f f . , 98, 129 

88, 95, 106 
78, 88, 106 

V e r a r b e i t u n g s k l a u s e l 
Verhandlungsmacht 
Verpfändung 
Verschuldungsgrad 

74 
65 
101 
41 , 66, 95 f . , 106 f. , 123 f. 

Zahlungsunfähigkeit 56, 126 
Zinsänderungsrisiko 12 f f . , 119 
Z w a n g s v o l l s t r e c k u n g s k l a u s e l 102 
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