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A. Zur Problemstellung

Mechanisierung und Automatisierung der Produktionsabliufe in Be-
trieben aller Groflenordnungen haben in den Jahren nach 1948 eine
starke Nachfrage der gewerblichen Unternechmen nach lingerfristig zur
Verfiigung stehendem Kapital hervorgerufen. Von der Befriedigung die-
ser Nachfrage hing der Wiederaufstieg der deutschen Wirtschaft zu ihrer
in den letzten Jahren erreichten Weltgeltung ab. Ermoglicht wurde die
notwendige Kapitalbeschaffung u. a. durch die staatliche Férderung der
Eigenkapitalbildung und durch die Mobilisierung von Fremdkapital-
quellen unterschiedlicher Art.

Wihrend der traditionelle Weg der Beschaffung langfristigen Fremd-
kapitals, die Emission von Industrieobligationen, weiterhin nur wenigen
besonders qualifizierten — nimlich den ,emissionsfahigen“ Groflunter-
nehmen — offenstand, erlangten verschiedene Kapitalsammelstellen —
Girozentralen, Sparkassen, genossenschaftliche Banken und einige Spe-
zialinstitute — eine erheblich verstirkte Bedeutung fiir die lingerfristige
Fremdfinanzierung der nicht in gleicher Weise qualifizierten Unterneh-
men. Obwohl die lingerfristigen Ausleihungen der genannten Institute
an nicht-emissionsfahige Unternehmen ein frither nicht gekanntes Aus-
mafd erreicht haben, wird vielfach die These vertreten, daf} diese Unter-
nehmen bei der langerfristigen Fremdfinanzierung den emissionsfihigen
Unternehmen gegeniiber benachteiligt seien. In den vor einigen Jahren
in der Offentlichkeit gefiihrten Diskussionen iiber die Ursachen der Un-
ternehmenskonzentration wurde diese Benachteiligung als einer der maf3-
geblichen konzentrationsfordernden Faktoren bezeichnet. Im Folgenden
wird daher zu untersuchen sein, ob eine solche Benachteiligung — sei es
aufgrund von Besonderheiten der kreditsuchenden Unternehmen, sei es
aufgrund von Gegebenheiten auf seiten der anbietenden Institute — ob-
jektiv festzustellen ist und wo ihre Ursachen liegen kénnten.

Entsprechend den Gepflogenheiten bei der Bilanzierung wird in den
folgenden Ausfiihrungen der Begriff ,lingerfristige Fremdfinanzierung®
in dem Sinne gebraucht, daf die vereinbarte Kreditlaufzeit ohne Berlick-
sichtigung friiherer Kiindigungsrechte und Tilgungen mindestens 4 Jahre
betrigt. Vorausgesetzt wird, dafl fiir dlese Kredite regelmiflig dingliche
Sicherheiten und Riickzahlung in Raten verlangt werden. Verwendungs-
zweck derartiger Kreditaufnahmen der gewerblichen Unternehmen ist in
der Regel die Finanzierung von Investitionen oder der anlageihnlichen
Teile des umlaufenden Vermogens. Dementsprechend bleiben hier die
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langerfristige Finanzierung des Wohnungsbaues (Realkredit) und 6ffent-
licher Investitionen (Kommunalkredit) aufler Betracht.

Ausgangspunkt der Untersuchung soll die Feststellung sein, daff nicht-
emissionsfihige Unternehmen bei der lingerfristigen Fremdfinanzierung
auf Kreditgeber angewiesen sind, die groflere Betrige an Finanzmitteln
langerfristig zur Verfiigung stellen konnen. Wegen der damit verbun-
denden Risiken scheiden Privatleute in der Regel fiir eine unmittelbare
Kreditgewdhrung aus, da ihnen andere, weniger risikoreiche Anlagemdog-
lichkeiten offenstehen. Es kommen also nur Kreditinstitute und sonstige
Kapitalsammelstellen in Frage, die entweder iiber geniigend eigene Mit-
tel oder aber iiber entsprechende Refinanzierungsmoglichkeiten verfiigen
und so das mit langfristigen Ausleihungen verbundene Liquidititsrisiko
iibernehmen konnen. Um den Einflufl des Merkmals der Nicht-Emis-
sionsfahigkeit auf die Bereitschaft der Kreditgeber zur Gewihrung lin-
gerfristiger Fremdmittel deutlich herausarbeiten zu kénnen, soll von
einem Modell ausgegangen werden, dessen Pramissen dann nacheinander
aufgeldst werden.

Dieses Modell kann folgendermaflen beschrieben werden:

Auf der Nachfrageseite eines Marktes fiir lingerfristiges Fremdkapital
stehen emissionsfahige und nicht-emissionsfahige Unternehmen nebenein-
ander, auf der Angebotsseite dagegen nur einige wenige Kreditinstitute.
Diese verfiigen iiber eine begrenzte Kapazitit, die aber ausreichen soll,
alle vertretbaren Kreditwiinsche zu befriedigen. Aufgrund der Erfah-
rungen, die sie sich im Rahmen ihrer Kreditwiirdigkeitspriifungen er-
worben haben, konnen sie die mit der Kreditvergabe verbundenen Risi-
ken relativ gut beurteilen. Unter der Voraussetzung, daff von anderer
Seite der Zins fiir langfristiges Kapital festgesetzt ist und dieser die ein-
zigen zuldssigen Kreditkosten darstellt, konnen die Kreditgeber die
unterschiedlichen Risiken nicht durch eine Staffelung der Kreditzinsen
abfangen. Aus diesem Grunde streben sie alle einheitlich nach der Ver-
meidung groferer Risiken. In einem solchen Modell hingt das Zustande-
kommen eines Kreditengagements allein von der Kredithergabebereit-
schaft der Kreditgeber ab, die wiederum von den mit der Kreditvergabe
verbundenen Risiken bestimmt wird.

Im folgenden Teil B soll nun untersucht werden, welche Faktoren die
Risiken bestimmen, die mit der Gewihrung lingerfristiger Kredite spe-
ziell an nicht-emissionsfahige Unternehmen verbunden sind, m.a. W.,
es werden die Determinanten der Kreditwiirdigkeit solcher Unternehmen
aufgezeigt.
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Bei Aufhebung der Primisse eines von anderer Seite festgesetzten
Zinssatzes ist den Kreditgebern die Moglichkeit gegeben, unterschiedliche
Risiken unterschiedlich zu bewerten. Inwieweit dies bei Krediten an
nicht-emissionsfahige Unternehmen geschieht und ob auch noch andere
Faktoren die Hohe der Kosten derartiger Kredite bestimmen, ist Gegen-
stand des Teiles C.

Im Anschluff daran wird im Teil D die Pramisse einer ausreichenden
Kredithergabekapazitit aufgelost und untersucht, welche Faktoren den
Umfang der langfristigen Ausleithungen eines Kreditinstitutes bestimmen.

Als letzte Primisse wird im Teil E die Annahme aufgegeben, dafl die
Kreditgeberseite nur aus gleichartigen und gleichgeordneten Kreditinsti-
tuten besteht, und aufgezeigt, welche Beitridge die verschiedenen Insti-
tutsgruppen einzeln und im Zusammenwirken zur langerfristigen
Fremdfinanzierung der nicht-emissionsfihigen Unternehmen leisten.

B. Der Einflufl der Nicht-Emissionsfihigkeit
auf die Bereitschaft der Kapitalgeber zur Kreditgewihrung

I. Vorbemerkung

Der Kreis der nicht-emissionsfahigen Unternehmen reicht von kleinen
Handwerksbetrieben bis zu Groflunternehmen, die nahe an die Emis-
sionsfihigkeit herankommen. In der folgenden Untersuchung iiber den
Einflu des Merkmals der Nicht-Emissionsfihigkeit auf die Bereitschaft
der als Kreditgeber infragekommenden Institute zur Gewihrung linger-
fristiger Mittel sollen typische Strukturen der mittelstindischen, also
weder der sehr groflen noch der sehr kleinen Unternehmen im Blick-
punkt stehen.

In Unternehmen dieser Grofle iiben die Eigentiimer in der Regel eine
sehr starke Funktion aus, die fiir die Kreditwiirdigkeit von ausschlag-
gebender Bedeutung ist. Im nichsten Abschnitt soll daher zunichst der
Einflufl rechtlicher und personlicher Gegebenheiten nzher untersucht
werden.

Die neben der Qualitit der Unternehmensfiithrung wichtigste und von
ihr auch stark beeinflufite Grundlage einer lingerfristigen Kreditgewih-
rung an ein gewerbliches Unternehmen ist erfahrungsgemifl eine gute
Ertragskraft, da diese die beste Gewihr fiir die vertragsgemifle Ver-
zinsung und Riickzahlung gibt. Die Einfliisse von Betriebs- und Unter-
nehmensgrofle auf die Ertragskraft der Unternehmen werden daher in
dem folgenden Abschnitt IIT untersucht. Die regelmiflig geforderten
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dinglichen Sicherheiten haben daneben mehr den Charakter einer ,zwei-
ten Verteidigungslinie“. Thre praktische Bedeutung ist dennoch sehr grof},
da Blanko-Kredite und Negativklauseln bei lingerfristigen Ausleihun-
gen an die hier betrachteten Unternehmen kaum vorkommen. Die beson-
deren Probleme der Stellung von Sicherheiten durch nicht-emissions-
fihige Unternehmen werden deshalb unter IV. einer niheren Betrach-
tung unterzogen.

Ziel der Untersuchungen in den drei folgenden Abschnitten soll die
Beantwortung der Frage sein, ob nicht-emissionsfahige Unternehmen
ihrerseits die Voraussetzungen bieten kdnnen, deren Erfiillung zur Be-
schaffung des von ihnen benétigten Fremdkapitals erforderlich ist.

II. Der Einflufl rechtlicher und persénlicher
Verhidltnisse der nicht-emissionsfihigen
Unternehmen auf ihre Kreditwiirdigkeit

Die meisten mittelstindischen nicht-emissionsfahigen Unternehmen
werden in der Rechtsform einer Einzelfirma oder Personengesellschaft
gefiihrt. Als weitere Rechtsform kommt auch die einer personenbestimm-
ten Kapitalgesellschaft in Frage. Die Eigentiimer iiben bei jeder dieser
Rechtsformen einen starken Einfluf auf die Geschiftsfilhrung aus oder
fiihren die Geschdfte selbst. Infolgedessen hingen von ihnen auch fiir
die Kreditwiirdigkeit so wesentliche Faktoren wie Eigenkapitalausstat-
tung, Entnahmepolitik, Qualitdt der Unternehmensleitung und Ausein-
andersetzungsfragen ab.

Die Bereitschaft zur Gewihrung langfristiger Kredite wird entschei-
dend von der Hohe der in einem Unternehmen eingesetzten haftenden
Eigenmittel bestimmt. Die iiblichen Anforderungen in dieser Sicht haben
ihren Niederschlag in den sog. vertikalen Kapitalstrukturregeln gefun-
den, gemif} denen sich z. B. das Eigenkapital zum gesamten Fremdkapi-
tal wie 1 : 1 oder 1 : 2 verhalten solltel. Der Grund fiir derartige Anfor-
derungen ist darin zu sehen, dafl der oder die Eigentiimer einen ange-
messenen Anteil am Risiko der Unternehmen tragen sollen. Bei voriiber-
gehenden Verlusten, die zu Lasten des Eigenkapitals gehen, werden die
Glaubiger um so weniger Unruhe zeigen, je hoher der Eigenkapitalanteil
am Gesamtkapital des Unternehmens ist. Ferner ergibt sich aus der Ver-
bindung zur Aktivseite der Bilanz, dafl ein Unternehmen mit hohem

1 Einzelheiten hierzu vgl. Lipfert, Helmut, Optimale Unternehmensfinanzie-
rung, 2. Aufl,, Frankfurt (Main), 1967, S. 19 ff.
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Eigenkapitalanteil bei einer Kreditaufnahme mehr unbelastete Vermo-
gensanteile als Sicherheit anbieten kann. Bei jeder weiteren Kreditauf-
nahme, die einer relativen Abnahme des Eigenkapitalanteils entspricht,
verengen sich die Moglichkeiten, gute Sicherheiten in ausreichendem Um-
fange zu stellen. Schliefilich impliziert ein hoher Fremdkapitalanteil
auch hohe fixe Belastungen fiir den Kapitaldienst, so daf} er die Moglich-
keit zur Eigenkapitalbildung durch Thesaurierung von Gewinnen
schmiilert.

In diesem Zusammenhang ist auch die Entnahmepolitik von Bedeu-
tung, da sie die Eigenkapitalsbasis vergréflern oder verkleinern kann.
Deshalb wird ein Kreditgeber bei Priifung eines Kreditwunsches der
Entwicklung der Privatentnahmen besondere Aufmerksamkeit widmen.
Wahrend bei emissionsfihigen Groflunternehmen in der Rechtsform
einer Aktiengesellschaft das Eigenkapital dem Zugriff durch die Eigen-
tiimer praktisch entzogen ist und Fragen der Kapitalerhshungen und
Gewinnausschiittungen in der Regel nach unternehmenspolitischen Ge-
sichtspunkten entschieden werden, sind die Eigentiimer nicht-emissions-
fiahiger Unternehmen meistens in der Lage, Gewinn- und Kapitalent-
nahmen willkiirlich und damit auch zum Nachteil fiir die Bonitit ihrer
Unternehmen vorzunehmen.

Die personliche Leitung nicht-emissionsfahiger Unternehmen durch die
Eigentiimer bringt hdufig Schwierigkeiten fiir die Bonitdtspriiffung mit
sich, da die Eigentiimer in der mehr oder weniger autonomen Geschifts-
fiihrung des Unternehmens ihren Lebensinhalt sehen und die Offen-
legung der rechtlichen und wirtschaftlichen Verhiltnisse als Preisgabe
von Geschiftsgeheimnissen auffassen.

Eine befriedigende Losung der Nachfolge- und Erbschaftsprobleme,
d. h. die friihzeitige Berufung von befihigten Nachfolgern in die Unter-
nehmensleitung und eine rechtzeitige Liquiditdtsvorsorge fiir Erbschafts-
steuer und Auszahlungen.an Erben, ist ein weiterer bedeutsamer Ge-
sichtspunkt fiir die Bonitit der nicht-emissionsfahigen Unternehmen.

III. Die Einfliisse von Betriebs- und
Unternehmensgrofle auf die Ertragskraft
der Unternehmen

1. Vorbemerkung

Von der Betriebs- und Unternehmensgréfle gehen erhebliche Einfliisse
auf die Ertragskraft der Unternehmen aus, wobei der Einflufl der Be-
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triebsgrofle in den einzelnen Branchen sehr unterschiedlich sein kann. In
einigen Branchen stellen mittelgrofle Betriebe die optimale Betriebsgrofie
dar, wihrend in anderen Branchen Grofibetriebe am wirtschaftlichsten
arbeiten. Da jedoch einzelne Unternehmen iiber mehrere Betriebe ver-
fiigen konnen, sind Groflunternehmen evtl. in der Lage, sich Vorteile
sowohl grofler als auch kleiner Betriebsgroflen zunutze zu machen. Im
folgenden sind daher iiber den Einflufl von Vorgingen in betrieblichen
Teilbereichen hinaus auch die teilweise rechtlich und organisatorisch be-
stimmten Einfliisse der Unternehmensgrofle in die Betrachtung einzube-
ziehen. Vorauszuschicken ist, daf} es in der wirtschaftlichen Wirklichkeit
einzelnen Unternehmen gelingen kann, sich negativen Einfliissen mehr
oder weniger weitgehend zu entziehen. Andererseits ist es auch denkbar,
dafl Unternehmensleitungen positive Moglichkeiten ungenutzt lassen.

2. Beschaffungsbereich

Sichere und kostengiinstige Bezugsquellen aller Produktionsfaktoren
sind eine der wesentlichen Voraussetzungen zur Aufrechterhaltung eines
rentablen Leistungsprozesses. Dabei kann sich fiir nicht-emissionsfihige
Klein- und Mittelbetriebe ein gewisser Nachteil gegeniiber Groflunter-
nehmen aufgrund einer schwicheren Marktstellung ergeben. Bei einer
Marktenge werden die Lieferanten — je nach Marktstruktur — u. U.
geneigt sein, den Groflabnehmern die gewiinschten Mengen zu Lasten
der kleineren Abnehmer zu liefern, um nach Uberwindung der Liefer-
schwierigkeiten diese groffen Kunden nicht zu verlieren. Sind die kleine-
ren Abnehmer allerdings relativ stark, so ist es umgekehrt denkbar, dafl
die Lieferanten sie zur Risikostreuung bevorzugen. U. U. haben Grofi-
unternehmen auch die Moglichkeit, die Rohstofflieferanten in ihr eigenes
Unternehmen einzugliedern und damit ihre eigene Versorgung zu sichern
sowie der Konkurrenz den Zugang zum Beschaffungsmarkt zu er-
schweren.

In der Hohe der Beschaffungskosten fiir Roh-, Hilfs- und Betriebs-
stoffe werden die groflen Unternehmen aufgrund der ihnen eingeraum-
ten Mengenrabatte hiufig Vorteile genieflen. Aufgrund ihres Ansehens
am Markt erhalten sie evtl. sogar bei kleineren Bestellmengen Rabatte.
Kleinere Unternehmen konnen durch Kooperation im Einkauf ebenfalls
in den Genufl von Mengenrabatten kommen, werden jedoch durch zu-
sdtzliche Transportkosten belastet.
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Die Transportkosten konnen kleinere Unternehmen ferner dann zu-
satzlich belasten, wenn ithr Transportvolumen den Betrieb eigener Fahr-
zeuge nicht rentabel erscheinen ldfit und die Tarife der ersatzweise be-
nutzten Verkehrsunternehmen hoher als die Kosten des Werkverkehrs
grofler Unternehmen sind. Ein weiterer Gesichtspunkt ergibt sich bei
der Beschaffung von Arbeitskriften. Wenn ein Unternehmen aufgrund
von Einfliissen anderer Bereiche eine gute Ertragskraft besitzt, kann es
seinen Beschiftigten groflere finanzielle und soziale Vorteile bieten als
weniger ertragsstarke Unternehmen und wird deshalb bei einer ange-
spannten Arbeitsmarktlage leichter Arbeitskréfte finden.

Aus den vorstehenden Ausfithrungen ergibt sich. dafl kleinere und
mittlere Unternehmen aufgrund ihrer meistens geringeren Einkaufs-
macht mit insgesamt hoheren Beschaffungskosten fiir ihre Produktions-
taktoren rechnen miissen und dadurch unter sonst gleichen Umstinden
geringere Ertrige erzielen.

3. Produktionsbereich und Absatzbereich

Da zwischen Produktions- und Absatzbereich starke wechselseitige
Abhingigkeiten bestehen, sollen sie gemeinsam behandelt werden. In
diesen Bereichen iibt das Produktionsprogramm — im Handel das Sorti-
ment —, mit dem das Unternehmen an den Markt tritt, einen groflen
Einfluf auf die Ertragslage und dabei insbesondere auf die Nachhaltig-
keit der Ertragserzielung aus. Groflere Betriebe sind wesentlich eher in
der Lage, durch die gleichzeitige Ausweitung ihres Produktionspro-
gramms in horizontaler und vertikaler Richtung — Produktionsbreite
bzw. -tiefe — und (oder) dessen Schrumpfung unterschiedliche Markt-
chancen wahrzunehmen und (oder) unterschiedliche Marktrisiken auszu-
gleichen. Ferner konnen sie infolge systematischer Forschung und inten-
siver Markterkundung stindig weitere Produkte und Verbesserungen
auf den Markt bringen. Der kleine und mittlere Betrieb kann die Mog-
lichkeiten der Diversifikation — d. h. der gleichzeitigen Produktion in
bezug auf ihre Absatzentwicklung negativ korrelierender Giiter — in-
folge mangelnder Forschungseinrichtungen und der geringen Kapazitit
seines Produktionsapparates nicht im gleichen Mafle wie grofle Betriebe
nutzen.

Andererseits werden gerade kleinere Betriebe, die hiufig einen Spe-
zialbedarf in Form der Einzelfertigung befriedigen und auf Bestellungen
arbeiten, iiber einen elastischeren Produktionsapparat verfiigen, wenn
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thre Fertigung nach dem Werkstattprinzip organisiert ist. Fiir die Mas-
sen- oder Grofiserienfertigung gréflerer Unternehmen eignet sich dagegen
eine derartige Fertigungsorganisation nicht. Vielseitig verwendbare Uni-
versalmaschinen in den Werkstitten erlauben es, sich nacheinander an
veranderte Marktsituationen anzupassen, ohne daf dabei ein wesent-
licher Finanzmittelmehrbedarf auftritt. Auch die Fihigkeit der Grof-
unternehmen, gleichzeitig auf verschiedenen Mirkten aufzutreten, ist
den nicht-emissionsfahigen Unternehmen aus Kapazititsgriinden in der
Regel nicht gegeben. Auflerdem ist es wesentlich schwieriger, eine opti-
male Abstimmung der Teilkapazititen von Universalaggregaten im
Rahmen einer Werkstattfertigung herzustellen als in einer nach dem
Flieflprinzip organisierten Produktion, die hiufig aus eigens dafiir kon-
struierten Spezialaggregaten besteht und den Unternehmen alle Vorteile
der Spezialisierung erdffnet. Disproportionen im Produktionsbereich
fithren iber nicht ausgelastete Kapazititen und dadurch bedingte Zwi-
schenldger zu unnotigen Kapitalbindungen, die wiederum iiber ungiinsti-
gere Bilanzstrukturen und evtl. verringerte Eigenkapitalrentabilitit —
bedingt durch hohere Fremdkapitalkosten — einen negativen Einfluf}
auf die Kredithergabebereitschaft potenzieller Kreditgeber ausiiben.

Eindeutig liberlegen sind Groflunternehmen in Industriezweigen, in
denen aufgrund technischer Faktoren grofle maschinelle Anlagen die
alleinige Produktionsméglichkeit darstellen oder in denen die Produk-
tion mit groflen Anlagen die geringsten Stiickkosten verursacht.

Auch die Tatsache, daf8 vielfach in kleineren Betrieben im Gegensatz
zu den kapitalintensiven Groflunternehmen lohnintensiver produziert
wird, beeinfluflt die mit der Gewihrung besonders lingerfristiger Kre-
dite verbundenen Risiken. So kann z.Z. eine geringe LohnerhShung
einen sowieso schon niedrigen Gewinn aufzehren. Dementsprechend be-
einfluflt die Unsicherheit iiber die Verhaltensweisen der Gewerkschaften
die Sicherheit der kiinftigen Ertragserzielung. Andererseits bringt z. B.
Kurzarbeit oder die Entlassung von Arbeitskriften in einem lohninten-
siven Betrieb deutlicher spiirbare Kostenentlastungen als in einem kapi-
talintensiven Betrieb.

Wenn auf einem einheitlichen Markt fiir Massengiiter grofie und klei-
nere Unternehmen konkurrieren, besitzen die groflen hiufig auf Grund
des produktionswirtschaftlichen Vorteils der groflen Serie und der Wirk-
samkeit einer breit gestreuten Werbung die Moglichkeit, die Preise nach
ihrem Ermessen festzusetzen, wobei die kleineren Betriebe ihnen folgen
miissen. Thre preispolitischen Entscheidungen werden also von den Kon-
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kurrenten bestimmt, wobei die internen Bestimmungsfaktoren, wie z. B.
die Kostenlage, weitgehend ausgeschaltet werden. Damit wird nicht nur
die Hohe, sondern auch die Sicherheit der Ertragserzielung von Faktoren
bestimmt, die auflerhalb des Machtbereiches der Unternehmensleitung
liegen.

Benachteiligt sind die kleineren Anbieter auch, wenn ihnen nur wenig
Abnehmer gegeniiberstehen, die die einzelnen Anbieter gegeneinander
ausspielen und ihnen deshalb die Preise vorschreiben konnen.

Insgesamt betrachtet lassen sich im Produktions- und Absatzbereich
nur wenige Faktoren finden, die kleinere Betriebe gegeniiber grofieren
begiinstigen. Dazu kommt dann die Moglichkeit grofler Unternehmen,
sich kleinere Betriebe, die z. B. spezielle Auftragsfertigungen durchfiih-
ren, anzugliedern.

4. Finanzierungsbereich

Die von diesem Bereich ausgehenden Einfliisse sind — soweit sie die
lingerfristige Fremdfinanzierung betreffen — Gegenstand dieses Auf-
satzes. Teilweise miissen daher hier schon einige Ergebnisse der folgen-
den Ausfithrungen vorweggenommen werden.

Im Finanzierungsbereich verfiigen groflere gegeniiber kleineren Un-
ternehmen hiufig sowohl in der Innen- als auch in der Auflenfinanzie-
rung iiber Vorteile.

Oben ist bereits festgestellt worden, dafl in grofleren Unternehmen
haufig kapitalintensiver als in kleineren produziert wird. Ein groflerer
Maschinenpark bietet dem Unternehmen einmal die Mdglichkeit, durch
Ausnutzung der steuerlichen Abschreibungsmoglichkeiten die Selbstfinan-
zierungsquote relativ grofl zu halten, zum anderen kann es durch Aus-
nutzung des Kapazititserweiterungseffektes der Abschreibungen seinen
Maschinenpark weiter vergrofiern und damit seine Stellung weiter ver-
stirken.

Groflunternehmen verfiigen hiufig iiber die Moglichkeit, den unter-
schiedlichen Liquidititsbedarf verschiedener Fertigungszweige oder an-
gegliederter Betriebe intern auszugleichen, so daf} relativ weniger Finan-
zierungsmittel erforderlich sind. Ein breit gestreutes Produktionspro-
gramm ermoglicht einen Risikoausgleich fiir sektorale Schwankungen
und u. U. auch eine nachtrigliche Anpassung bei unvorhersehbaren Ab-
satzriickgingen in einzelnen Bereichen. Infolgedessen sind sowohl die
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Gewihrung von Krediten als auch die Beteiligung als Anteilseigner an
groflen und vielseitig am Markt tdtigen Unternehmen mit geringeren

Risiken behaftet.

Wie spiter noch im einzelnen fiir die lingerfristigen Kredite zu zeigen
sein wird, sind ganz allgemein die Konditionen fiir Groffkredite glinsti-
ger als fiir kleinere Kredite, da die Bearbeitungskosten je Kredit in un-
gefihr gleicher Hohe anfallen, fiir Groflkredite also relativ niedriger
sind. Auflerdem besitzen die grofilen Unternehmen wegen des Umfangs
ithrer sonstigen Geschifte den Banken gegeniiber eine stirkere Stellung
beim Aushandeln der Kreditkonditionen. Schliefilich driickt sich in den
Kreditkonditionen auch die Einschdtzung des Risikos aus, das — wie
erliutert — bei groflen Unternehmen hiufig geringer als bei kleinen
Unternehmen ist.

Fiir Groflunternehmen in der Rechtsform von Aktiengesellschaften be-
steht schliefllich auch die einzigartige Moglichkeit, bei Bedarf unkiind-
bares Eigenkapital durch Emission neuer Aktien weitgehend unabhingig
von der Bereitschaft des einzelnen bisherigen Aktionirs zur Erhohung
seiner Beteiligung zu beschaffen.

Es zeigt sich also auch fiir den Bereich der Finanzierung, dafl die
groflen Unternehmen Vorteile gegeniiber kleineren Unternehmen besit-
zen, die es ihnen ermdglichen, ihre Stellung weiter zu verstirken und in
die Bereiche der kleineren Unternehmen einzudringen, wozu fiir die
Groflen hiufig nur ein relativ geringer Kapitaleinsatz erforderlich ist.

IV. Besondere Probleme
der Stellung von Sicherheiten
bei nicht-emissionsfiahigen Unternehmen

Wie bereits erwihnt, ist zwar eine gute Ertragskraft die wichtigste
Grundlage einer Kreditgewihrung an ein gewerbliches Unternehmen;
doch kann bei lingerfristigen Krediten in der Regel auf die Stellung von
Sicherheiten aus folgenden Griinden nicht verzichtet werden:

Die Quelle von Kreditriickzahlung und -verzinsung soll in einem ar-
beitenden Unternehmen nicht die Verwertung von Anlagegiitern, die ja
zur Erstellung der betrieblichen Leistung bendtigt werden, sondern der
Ertrag aus der Marktleistung des Unternehmens sein. Da aber die Vor-
ausschitzung der Ertragsentwicklung iiber den Zeitraum der Laufzeit
eines lingerfristigen Kredites von vielen Unsicherheitsfaktoren belastet
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ist, hat die Stellung dinglicher Sicherheiten neben der Ertragskraft er-
hebliche Bedeutung.

In diesem Zusammenhange darf nicht iibersehen werden, dafl die
meisten — als Sicherheit infragekommenden — betrieblichen Anlage-
giiter bei einem Riickgang der Ertragskraft und erst recht bei einem
Unternehmenszusammenbruch erheblich an Wert verlieren, wie einige
Fille in den letzten Jahren in spektakulirer Weise gezeigt haben. Die
tibliche vorsichtige Bewertung durch die Kreditinstitute erhdht jedoch
fiir diese die Wahrscheinlichkeit, im Verwertungsfalle wenigstens an-
sehnliche Teile des dinglich gesicherten Kredites realisieren zu konnen.

Wenn nun unter bestimmten Umstinden — wie in den vorangegange-
nen Abschnitten erldutert — die Ertragskraft nicht-emissionsfihiger Un-
ternehmen schwicher als die emissionsfihiger Unternehmen und ferner
zusitzlichen Risiken unterworfen sein kann, werden die Kreditgeber in
derartigen Fillen auch grofleres Gewicht auf die Stellung von Sicher-
heiten legen.

Abgesehen von dieser Interdependenz zwischen Sicherheitsleistung und
der Ertragskraft — bedingt durch die Eigenschaften der Sicherheiten als
Ertragskraftsubstitut — mufl die Frage untersucht werden, welche Mog-
lichkeiten den kleineren und mittleren Unternehmen gegeben sind, iiber-
haupt Sicherheiten zu leisten.

Den nicht-emissionsfahigen Unternehmen konnen besondere Schwie-
rigkeiten daraus erwachsen, dafl eine schwichere Ertragskraft die An-
sammlung ausreichender haftender Eigenmittel bzw. die Selbstfinanzie-
rung von belethbaren Anlagegiitern erschwert. Aus diesem Grunde ar-
beiten nicht-emissionsfahige Unternehmen auch hiufig in gemieteten
Riumen und verfiigen nicht iiber — als Sicherheit fiir lingerfristige Kre-
dite am ehesten in Frage kommendes — eigenes Grundvermdgen.

Selbst wenn die aus einem Kredit zu finanzierenden Investitionsgiiter
zu seiner Absicherung dienen konnen, mufl der Kreditnehmer wegen der
in der Regel unter dem Anschaffungspreis der Giiter liegenden Belei-
hungshohe entweder teilweise fliissige Eigenmittel einsetzen oder andere
zusitzliche Sicherheiten stellen.

Bei kleinen Unternehmen kdonnen die Méglichkeiten zur Stellung der-
artiger zusatzlicher Sicherheiten dadurch beeintrichtigt werden, dafl sie
infolge ihres hdufig arbeitsintensiven Leistungsprozesses — abgesehen
vom mangelnden Grundvermdgen — auch nur ein relativ kleines sonsti-
ges Anlagevermogen aufweisen, Da ihr Bedarf an lingerfristigen Fremd-
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finanzierungsmitteln entsprechend geringer sein miifite, diirfte sich dieser
Nachteil allerdings erst auswirken, wenn sie die Einfiihrung kapitalin-
tensiverer Fertigungsverfahren planen. Andererseits kénnen die von
ihnen evtl. verwendeten Universalmaschinen vielseitig verwendet und
deshalb hoher bewertet werden. Fiir Spezialmaschinen kleinerer Betriebe
diirfte sich auch leichter ein Kiufer aus der gleichen Branche finden,
wihrend fiir Spezial-Groflaggregate nur wenige Konkurrenten als Kiu-
fer infrage kimen.

Da bei Einzelfirmen der Eigentiimer und bei Personengesellschaften
wenigstens ein Gesellschafter auch mit seinem Privatvermdgen fiir die
Verpflichtungen des Unternehmens haftet, liegt es auf der Hand, auch die-
ses Privatvermogen als Sicherheit heranzuziehen. Bei Kapitalgesellschaf-
ten haften die Eigentiimer dagegen nur mit ihrer Einlage. Es ist deshalb
denkbar, daf} Einzelfirmen und Personengesellschaften bei einer Mit-
haft des Privatvermogens im Verhiltnis zur Hohe des gesuchten Kredits
groflere und besser verwertbare Sicherheiten (z. B. Wohnhduser) als grofie
Kapitalgesellschaften stellen konnten. Wihrend aber emissionsfihige
Unternehmen in der Rechtsform von Aktiengesellschaften sich ein aus-
reichend hohes Eigenkapital ebenfalls relativ leicht iiber den Kapital-
markt beschaffen konnen, sind die nicht-emissionsfihigen Unternehmen
wegen der fiir sie schwierigeren Beschaffung von Beteiligungskapital in
relativ groflerem Umfange auf lingerfristiges Fremdkapital als Eigen-
kapitalersatz angewiesen. Auch werden die Eigentiimer nicht-emissions-
fahiger Unternehmen hiufig gezwungen sein, bei Belastung ihres priva-
ten Vermogens lingerfristiges Fremdkapital aufzunehmen und es als
Eigenkapital in ihre Unternehmen einzubringen.

Insgesamt betrachtet werden also die nicht-emissionsfahigen Unterneh-
men ihre Moglichkeiten zur Stellung dinglicher Sicherheiten eher er-
schopfen als emissionsfahige Unternehmen.

Einen gewissen Ausgleich schafft hier allerdings der Staat, wenn er im
Interesse seiner Wettbewerbs-, Konjunktur- und auch regionalen Wirt-
schaftspolitik fiir lingerfristige Kreditaufnahmen zur Finanzierung
wirtschaftlich aussichtsreicher Investitionsvorhaben der nicht-emissions-
fahigen Unternehmen Biirgschaften {ibernimmt (vgl. Anhang).

V. Ergebnis

Zusammenfassend 1ifit sich feststellen, dafl es eine erhebliche Anzahl
von Faktoren gibt, die die Ertragskraft vieler nicht-emissionsfihiger
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Unternehmen und ihre Méglichkeiten zur Stellung von Sicherheiten un-
giinstig beeinflussen, und nur wenige, die ihnen eindeutige Vorteile ge-
geniiber Groflunternehmen geben. Da viele dieser die Groflunterneh-
men begiinstigenden Faktoren vorteilhafte Auswirkungen auf ihre Er-
tragskraft haben, miiflte sich deren Stellung gegeniiber den kleinen und
mittleren Unternehmen stindig verbessern. In der wirtschaftlichen Wirk-
lichkeit 14t sich jedoch nur in wenigen Branchen eine derartige Ent-
wicklung beobachten. In vielen anderen Branchen lifit sich dagegen
feststellen, dal grofle und kleine Betriebe nebeneinander existieren und
wachsen. Das diirfte darauf zuriidkzufiihren sein, dafl die Groflen auf
Grenzen im Markt — die Verbraucher wiinschen Abwechslung —, auf
Grenzen in ihrer Organisation — vgl. Parkinson’sche Gesetze — und
auf Grenzen der Leistungsfahigkeit ihres Managements stoflen, wihrend
der Markt unternehmerischen Erfindungsgeist der Kleineren honoriert.
So ist es auch zu erkliren, dafl es viele kleinere Unternehmen mit aus-
gezeichneten wirtschaftlichen Verhiltnissen gibt, denen zur Emissions-
fahigkeit nur die Grofle und evtl. die Rechtsform fehlen. Hier liegt aber
auch der nicht auszugleichende Nachteil, nimlich die fehlende Méglich-
keit zur Beschaffung von Eigenkapital am Kapitalmarkt.

Insgesamt betrachtet, zeigt sich also, dafl die nicht-emissionsfahigen
Unternehmen gegeniiber den emissionsfahigen Unternehmen in mehr
oder weniger groflem Umfang benachteiligt sind und damit Merkmale
aufweisen, die negative Einfliisse auf die Bereitschaft moglicher Kredit-
geber zur Kredithergabe ausiiben kénnen. In dem Modell, das — bei
einem von dritter Seite festgesetzten Zinssatz — von einer einheitlich
strukturierten und handelnden Kreditgeberseite ausgeht, fehlt aber noch
eine nihere Beschreibung der Primisse einer ausreichenden Kreditkapa-
zitdt, um zu einer eindeutigen Aussage liber das Verhalten der Kredit-
geber kommen zu konnen.

Konnten die Kreditgeber ohne Riicksicht auf ihre Moglichkeiten zur
Kapitalbeschaffung handeln, miifiten sie alle lingerfristigen Kreditwiin-
sche, bei denen durch Ertragslage und Sicherheiten die vereinbarungsge-
mifle Riickzahlung und Verzinsung gewihrleistet erscheint, erfiillen.
Unter den realistischen Bedingungen eingeschrankter Moglichkeiten zur
Kapitalbeschaffung — aber zunichst noch ohne Beriicksichtigung der
Bearbeitungskosten — lifit sich dagegen der Fall denken, daf} es ein
Kreditgeber zur Risikostreuung vorzieht, anstelle eines grofflen Kredites
an ein emissionsfahiges Unternehmen mehrere kleinere Kredite an nicht-
emissionsfihige Firmen von gleicher oder sogar leicht schlechterer Boni-
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tit zu geben. Hier ergibt sich also ein Gesichtspunkt, bei dem die nicht-
emissionsfihigen Unternehmen durch ihre geringere Grofle einen Vorteil
gegeniiber den emissionsfahigen Unternehmen aufweisen konnten.

Unter den Primissen dieses ersten Modells kann also nur dann von
einer eindeutigen Bevorzugung der emissionsfihigen gegeniiber den
nicht-emissionsfihigen Unternehmen bei der lingerfristigen Fremdfinan-
zierung gesprochen werden, wenn letztere aufgrund einer schlechteren
und unsicheren Ertragslage und aufgrund geringerer Moglichkeiten zur
Sicherheitsleistung ein wesentlich schlechteres Risiko fiir den Kreditgeber
darstellen.

C. Die Kosten der lingerfristigen Fremdfinanzierung
nicht-emissionsfihiger Unternechmen

Um die Kosten zu untersuchen, die den nicht-emissionsfahigen Unter-
nehmen bei der langfristigen Fremdfinanzierung entstehen, sollen in dem
zugrunde liegenden Modell die Primissen aufgehoben werden, dafl ein
Zinssatz fiir die entsprechenden Kredite von anderer Seite festgelegt sei
und dafl diese Zinsen die einzigen zulissigen Kreditkosten darstellen.
Die Kreditgeber konnen jetzt also die Zinsen mit dem Kreditnehmer frei
vereinbaren und auflerdem die mit der Bearbeitung der einzelnen Kre-
ditantrige und der Bereitstellung der Kreditbetrige anfallenden Kosten
in Rechnung stellen. Hilt man die Primisse einer einheitlichen Struktur
und Verhaltensweise auf der Kreditgeberseite aufrecht, so lassen sich ge-
wisse Kostenunterschiede feststellen, die dann auftreten, wenn ein gro-
Berer Kreditbetrag an ein emissionsfihiges und mehrere entsprechend
kleinere Kredite an verschiedene nicht-emissionsfihige Unternehmen aus-
gelichen werden.

Ein Faktor, der die Kreditkosten der emissionsfihigen Unternehmen
vermindert, ist ihre starke Verhandlungsposition gegeniiber den Kredit-
gebern, da sie auch wegen ihrer iibrigen Geschdftsabwicklung interessante
Kunden sind. Die Androhung des Abbruchs der Geschiftsverbindung
kann die Banken dazu veranlassen, den Groflunternehmen weitergehen-
dere Konzessionen zu bewilligen als den als Geschidftspartner weniger be-
deutenden nicht-emissionsfahigen Unternehmen. Ob dieser Vorteil sich
auch langfristig aufrechterhalten l4f}t, ist jedoch fraglich. Eine in ,Kon-
ditionenschinderei“ ausartende Verhandlungsfithrung erhdht in starkem
Mafle die Prolongations- bzw. Substitutionsrisiken, die dann in Zeiten
allgemeiner Liquidititsanspannung ausschlaggebend werden konnen und

14 Kredit und Kapital 2/1968



208 Berichte

auch fiir Groflunternehmen eine nicht zu unterschitzende Gefahr darstel-
len. — Ein spiirbarer Einfluf} auf die Kreditkosten kann jedoch von der
Tatsache ausgehen, daff Groflunternehmen diese Verhandlungen durch
besonders geschulte Kreditspezialisten fithren lassen, die aufgrund ihrer
haufig in Kreditinstituten gewonnenen Erkenntnisse iiber eine gute
Marktkenntnis verfiigen und auch die Mentalitdt der Kreditgeber genau
kennen.

Ein weiterer Einflufl auf die gesamten Kreditkosten geht von der
Hohe des jeweiligen Kredites aus. Wahrend bei konstantem Zinssatz die
Zinsen mit der Kreditsumme proportional steigen, fallen die Bearbei-
tungskosten fiir jeden Kredit annihernd in gleicher Hohe an, kénnen
also als Fixkosten angesehen werden. Infolgedessen ist die Bearbeitung
kleinerer oder mittlerer Kredite relativ teurer als die grofler Kredite. Oft
erfordert die Bearbeitung kleinerer Kredite sogar einen absolut hoheren
Aufwand, da unvollstindige und ungenaue Unterlagen eingereicht und
komplizierte Sicherheiten gestellt werden. Da diese Kosten im Zins,
Disagio oder durch Gebiihren iiberwilzt werden bzw., wenn diese Uber-
wilzungsmoglichkeit ausgeschlossen ist, zur Kreditablehnung fiihren
konnen, sind hier die nicht-emissionsfahigen Unternehmen, die kleinere
oder mittlere Kredite bendtigen, gegeniiber groflen Unternehmen be-
nachteiligt.

Der wesentlichste Einfluf} auf die Kosten der lang- und mittelfristigen
Finanzierung geht jedoch von der Tatsache aus, daf} die Kreditgeber in
dem Modell bei Aufhebung der Primisse eines von anderer Seite fest-
gelegten Zinssatzes die Moglichkeit haben, ihre mangelnde Kredither-
gabewilligkeit in hoheren Zinssitzen zu manifestieren. Eine derartige
Verhaltensweise erfordert jedoch seitens der Kreditgeber eine kosten-
miflige Quantifizierung der mit der Hingabe von lingerfristigen Kredi-
ten verbundenen Risiken. Die kostenmiflige Bewertung von Risiken, die
sich in der Zukunft realisieren kdnnen, erfordert eine Schitzung, d. h.,
es miissen Mutmaflungen iiber die zukiinftige Entwicklung angestellt
werden. Diese Erwartungen sind jedoch immer mit Unsicherheiten be-
haftet, so dafl hinsichtlich der Sicherheit der Erwartungen eine neue Pri-
misse in das Modell eingefiihrt werden mufl.

Schaltet man das Schatzungsrisiko aus, trifft also die erwartete zu-
kiinftige Entwicklung mit Sicherheit ein, so kann der Kreditgeber eine
exakte Quantifizierung der fiir ihn mit der Kreditgewdhrung entstehen-
den zukiinftigen Aufwendungen vornehmen und voll in den Zinsen
beriicksichtigen. In diesem irrealen Fall wiirde daher bei rationalem
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Verhalten der Kreditgeber den Antrigen aller potentiellen Kreditneh-
mer stattgegeben werden, wenn die entsprechenden Kreditkosten einschl.
Gewinnspanne bezahlt werden und bei dem Kreditgeber keine Kapazi-
tdtsgrenzen auftreten.

In der Realitdt jedoch werden die Entscheidungen tber die Kredit-
vergabe unter Unsicherheiten getroffen. Die Hohe dieses Schitzungs-
risikos wird bei nicht-emissionsfihigen Unternehmen aufgrund der hiu-
fig unsicheren Ertragskrafterwartungen und (oder) der unzureichenden
Informationsmoglichkeiten grofler sein als bei den emissionsfihigen gro-
flen Unternehmen. Deshalb wird dieser Bestandteil der Kreditkosten
fir die ersteren hoher sein als fiir die groflen Unternehmen. Sind die
auslethbaren Mittel und die Hohe der Zinsen unbegrenzt, so kdonnten
die Kreditgeber unter entsprechenden Risikoaufschligen auch Unterneh-
men mit geringerer Bonitit Kredit einrdumen. Bestehen jedoch Ka-
pazitdtsgrenzen und evtl. gesetzlich oder ,optisch® begriindete Be-
schrankungen der Zinshohe, werden Kreditwiinsche in der Reihenfolge
ithrer Bonitit zu steigendem Zins bis zu dem Punkt erfiillt, bei dem der
mogliche Zinszuschlag das Risiko gerade noch ausgleicht, mit der Folge,
dafl den nicht-emissionsfahigen Unternehmen bei ihrer mittel- und lang-
fristigen Fremdfinanzierung Schwierigkeiten erwachsen kdnnen.

D. Die Bestimmungsfaktoren fiir die Fihigkeit der Kreditinstitute
zu lingerfristigen Ausleihungen an nicht-emissionsfihige Unternehmen

ILVorbemerkung

Bisher ist untersucht worden, wie sich das Merkmal der Nicht-Emus-
sionsfzhigkeit eines Unternehmens auf die Bereitschaft der Kreditgeber
auswirkt, ihm langfristige Fremdmittel zur Verfiigung zu stellen. Nun
bestimmen aber nicht nur die Bereitschaft der infragekommenden Kre-
ditgeber, sondern auch ihre objektiven Moglichkeiten zur Kreditgewih-
rung das Ausmaf, in dem die nicht-emissionsfihigen Unternehmen lin-
gerfristige Fremdmittel aufnehmen kénnen. Sollen dieses Ausmafl und
seine Bestimmungsfaktoren untersucht werden, so mufl in dem Aus-
gangsmodell die Pramisse einer ausreichenden Kreditkapazitit der Kre-
ditinstitute aufgelost werden.

Der Befriedigung des Bedarfs an lingerfristigen Fremdfinanzierungs-
mitteln zu tragbaren Konditionen steht auf Seite der Kapitaleigentiimer
der Wunsch nach Anlagen gegeniiber, die eine regelmiflige, moglichst

14*
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hohe Verzinsung, die Gewihr fiir eine sichere Riickzahlung und die
Moglichkeit zur verlustfreien Verflissigung im Bedarfsfalle bieten.

Die Aufgabe der Midrkte fiir langerfristiges Kapital (organisierter
Rentenmarkt und Kapitalsammelstellen) besteht nun darin, diese gegen-
siatzlichen Interessenlagen auszugleichen, wobei dem Zins als Preis dieser
Mirkte die Funktion zufillt, das Gleichgewicht zwischen beiden Seiten
herbeizufiihren.

Bei der Emission einer Industrieobligation erfolgt dieser Ausgleich in
klassischer Weise:

Das emittierende Unternehmen, das seitens staatlicher Stellen und
Borseninstitutionen strengen Anforderungen hinsichtlich Unternehmens-
grofle (gemessen nach Kapitalausstattung, Umsatz, Beschiftigtenzahl),
Kapitalstruktur, Ertragslage, Rechtsform und Publizitit unterworfen ist,
bietet die Gewahr fiir eine marktgerechte Verzinsung und sichere Riick-
zahlung zu den bedingungsgemifien Terminen. Dem Kiufer derartiger
festverzinslicher und unkiindbarer Titel bietet der organisierte Renten-
markt die Moglichkeit zu einer schnellen Verflissigung seiner Anlage, da
sich hier Kdufer und Verkidufer von Wertpapieren treffen und somit ein
Gliubiger jederzeit durch einen anderen ersetzt werden kann.

Infolge dieser Moglichkeit zur schnellen Verfliissigung eignen sich der-
artige klein gestiickelte Anleihepapiere auch zur Anlage von nur ver-
hiltnismiflig kurzfristig verfiigbaren Mitteln. Dabei geht allerdings der
Anleger, dem durch das Anleihepapier im Regelfalle eine gleichbleibende
Verzinsung und die Riickzahlung zum Nominalwert nur zur Filligkeit
verbrieft ist, das Risiko ein, bei einer Steigerung des Kapitalzinsniveaus
Kursverluste zu erleiden.

Fir die Institutionen, die sich der Versorgung der nicht-emissions-
fihigen Unternehmen mit lingerfristigen Fremdmitteln widmen, besteht
nun die Aufgabe, diejenigen Funktionen, die im erlduterten Falle der
Auflegung einer Industrieanleihe iiber den organisierten Rentenmarkt
ablaufen kénnten, auf andere Weise auszufiillen. Das erfordert von ihnen
die Beschaffung von Refinanzierungsmitteln, die unter tragbaren Risiken
fiir die Beteiligten zu angemessenen Bedingungen lingerfristig ausgelie-
hen werden kénnen.

Den Kreditinstituten stehen verschiedene Refinanzierungsquellen of-
fen. Die aus diesen Quellen stammenden Mittel, ausgewiesen auf der
Passivseite ihrer Bilanzen, sind in unterschiedlichem Ausmafle fiir lin-
gerfristige Ausleihungen geeignet. Zunichst kommen die Mittel infrage,
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deren langfristiger Charakter eindeutig aus der Bilanz hervorgeht. Sol-
che Finanzierungsmittel sind das ausgewiesene Eigenkapital und die
Fremdkapitalteile, die dem Kreditinstitut von ihren Kapitalgebern lang-
fristig iiberlassen worden sind, wie z. B. die Mittel aus Schuldverschrei-
bungsverkidufen und langfristig aufgenommenen Darlehen.

Daneben kommen im Rahmen von Erfahrungsregeln und externen
Rahmenbedingungen verschieden grofle Teile anderer Mittel infrage.

Ehe nun die einzelnen Refinanzierungsmittel einer niheren Unter-
suchung unterzogen werden, sollen zunichst die externen Rahmenbe-
dingungen erldutert und ferner die Riickwirkungen des organisierten
Kapitalmarktes auf die Refinanzierungsquellen der Kreditinstitute kurz
gestreift werden.

II. Externe Rahmenbedingungen

Das lingerfristige Kreditgeschift unterliegt in der Bundesrepublik
bestimmten gesetzlichen Beschrinkungen, die im Gesetz iiber das Kredit-
wesen vom 10. Juli 1961 und den auf Grund dieses Gesetzes vom Bun-
desaufsichtsamt fiir das Kreditwesen erlassenen Grundsitzen iiber das
Eigenkapital und die Liquiditdt der Kreditinstitute enthalten sind.

Der im untersuchten Zusammenhang bedeutsame Grundsatz II lautet:

»Die Anlagen eines Kreditinstitutes in langfristigen Ausleihungen,
in Konsortialbeteiligungen, in Beteiligungen, in nicht borsengingi-
gen Wertpapieren, sowie in Grundstiicken und Gebduden sollen
die langfristigen Finanzierungsmittel nicht iibersteigen.

Als langfristige Finanzierungsmittel sind anzusehen:

das Eigenkapital,

die eigenen Schuldverschreibungen im Umlauf,

die vorverkauften Schuldverschreibungen,

die aufgenommenen langfristigen Darlehen,

60 %o der Spareinlagen,

10 %o der Sicht- und Termineinlagen von Nichtbanken.

Bei Girozentralen und Zentralkassen auflerdem:

20%/o der Termineinlagen angeschlossener Kreditinstitute mit einer
Kiindigungsfrist oder vereinbarten Laufzeit von 6 Monaten
bis unter 4 Jahren,
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50 %0 der Termineinlagen angeschlossener Kreditinstitute mit einer
Kiindigungsfrist oder vereinbarten Laufzeit von mind.
4 Jahren.“

Im Grundsatz II werden die infrage kommenden Passiva, also selbst
Teile der jederzeit filligen Sichteinlagen, ausdriicklich als langfristige
Finanzierungsmittel bezeichnet, wobei sich dieser Grundsatz tiber die
1854 von Otto Hiibner formulierte Goldene Bankregel, die eine Uber-
einstimmung zwischen den Fristen der hereingenommenen und heraus-
gelegten Mittel fordert, hinwegsetzt.

Hier wird auf die inzwischen gewonnene Erfahrungsregel zuriick-
gegriffen, dal — bedingt durch das Gesetz der groflen Zahl — ein ge-
wisser ,Bodensatz® aller Einlagen, also auch der formal kurzfristigen,
stindig zur Verfiigung steht. Insofern beriicksichtigt dieser Grundsatz
die auch volkswirtschaftlich duflerst bedeutsame Transformationsfunk-
tion der Kreditinstitute, d. h. ihre Moglichkeit, formal kiirzerfristige
Einlagen in Form lingerfristiger Kredite auszuleihen.

Der Grundsatz II ist gekoppelt mit dem Grundsatz III, durch den
diejenigen formal kurzfristigen Auslethungen, die nicht jederzeit ver-
fliissigt werden konnen, auf bestimmte prozentuale Teile der formal und
faktisch kurz- bis mittelfristigen Passiva begrenzt wird. Die Koppelung
besteht darin, dafl in den Grundsatz III der ,Finanzierungsiiberschuf3“
bzw. ,-fehlbetrag“ aus Grundsatz II eingeschlossen ist. Damit ist auch
eine negative Fristentransformation, d.h. eine Finanzierung kiirzerfri-
stiger Aktiva mit lingerfristigen Passiva, moglich. In Anbetracht des
erfahrungsgemifl vorhandenen groflen lingerfristigen Kapitalbedarfs in
der Volkswirtschaft konnte das — iiberspitzt ausgedriickt — als Ver-
schwendung knapper Giiter bezeichnet werden. Dabei darf aber nicht
ibersehen werden, daf} es fiir das einzelne Kreditinstitut nicht ohne wei-
teres moglich ist, jederzeit geniigend gute Schuldner zu finden, die einen
entsprechenden Kapitalbedarf aufweisen. Zu beriicksichtigen ist aber
auf der anderen Seite auch, daff Schuldverschreibungen, wie sie z. B. von
den Girozentralen zur Refinanzierung ihrer lingerfristigen Ausleihun-
gen emittiert werden, bei Erwerb durch andere Institute, also z. B. durch
Sparkassen, weder als Anlage nach Grundsatz II noch nach Grundsatz
IT1, sondern als liquide Anlage gelten. Hier wird also durch die Zusam-
menarbeit von Girozentralen und Sparkassen fiir die ldngerfristige
Fremdfinanzierung der nicht-emissionsfahigen Unternehmen eine be-
deutsame zusitzliche Refinanzierungsquelle erschlossen.
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Inwieweit ein Kreditinstitut von den ihm im Rahmen der rechtlichen
Bestimmungen gegebenen Moglichkeiten zur Fristentransformation Ge-
brauch macht, hingt davon ab, welchen Charakter es diesem Liquidi-
titsrichtsatzverbund im Rahmen seiner Kreditpolitik beimifit. Faflt es
diese Grundsitze lediglich als Anhaltspunkte auf, an denen die Auf-
sichtsbehorde seine jeweilige Liquidititslage mifit, so wird es in mehr
oder weniger starkem Mafle auch eine geringere oder gar ,negative®
Fristentransformation (= kiirzerfristige Anlage lingerfristiger Mittel)
betreiben, um sich durch eine gewisse Ubererfiillung der Anforderungen
einen geschidftspolitischen Spielraum zu bewahren. Sieht es in ihnen je-
doch einen tatsichlich ausnutzbaren Spielraum fiir seine geschiftspoliti-
schen Dispositionen, so 148t der Grundsatzverbund nach seinem Wort-
laut sogar eine, wenn auch wohl nur voriibergehende, stirkere positive
Fristentransformation zu, als sie nach dem Grundsatz II allein mdglich
ist. Inwieweit die Kreditinstitute derartige Fristentransformationen vor-
nehmen, soll weiter unten erdrtert werden. Hier sei nur festgestellt, dafl
sie gemafl ihren juristischen Rahmenbedingungen durchaus in relativ
groflem Umfange positive Fristentransformationen vornehmen konnen.

III. Rickwirkungen der Lage am
organisierten Rentenmarktauf die
Refinanzierungsmoglichkeiten der Banken

Neben diesen juristischen begrenzen auch 6konomische Rahmenbedin-
gungen die Refinanzierungsmoglichkeiten der Kreditinstitute. Diese Be-
dingungen resultieren aus den Aktionen und Reaktionen der Anbieter
und Nachfrager am Kapitalmarkt und der sich daraus ergebenden jewei-
ligen Kapitalmarktsituation.

In der Vergangenheit hat es sich gezeigt, dafl zu hohe Anspriiche an
den organisierten Rentenmarkt, die meistens von der 6ffentlichen Hand
ausgehen, eine Erhohung des Zinsniveaus und dementsprechend einen
Kursriickgang frither emittierter und niedriger verzinslicher Papiere her-
vorrufen. Nehmen diese Kursverluste — evtl. auch als Folge anderer
Faktoren wie z. B. Restriktionsmafinahmen der Bundesbank — ein gré-
Reres Ausmafl an, tritt bei den Anlegern (infolge Enttduschung, Un-
sicherheit, Verirgerung iiber Kursverluste) eine Tendenz zur Kapital-
anlage in Nicht-Kurs-Werten, insbesondere Spareinlagen und Schuld-
scheindarlehen, aber auch zur Liquiditdtshaltung auf. Eine Anpassung
des Zinsniveaus auch bei den genannten Nicht-Kurs-Werten laflt sich
nicht vermeiden, wenn die Kapitalbildung nicht auch hier stocken soll.
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Insgesamt lifit sich feststellen, dafl die Kreditinstitute den Ausfall an
Refinanzierungsmitteln aus der Emission von Schuldverschreibungen bei
einer zeitweiligen Funktionsunfihigkeit des Rentenmarktes zumindest
teilweise aus anderen Refinanzierungsquellen, nicht zuletzt aus dem ver-
stirkten Zuwachs an Spareinlagen ausgleichen konnen. Infolgedessen
sind dieKreditinstitute auch wihrend einer Rezessionsperiode weitgehend
in der Lage, vertretbaren Wiinschen ihrer nicht-emissionsfahigen Kredit-
nehmer nach lingerfristigen Krediten — wenn auch zu erhéhten Kondi-
tionen — zu entsprechen. Die emissionsfahigen Unternehmen sind nun
ebenfalls gezwungen, bei lingerfristigen Fremdfinanzierungen stirker
auf den Bankensektor zuriickzugreifen, da sie die Auswirkungen der
schlechten Kapitalmarktlage nicht indirekt iiber die Kreditinstitute wie
die nicht-emissionsfihigen Unternehmen, sondern unmittelbar spiiren.

Dennoch wird in einer derartigen Rezessionsperiode das lingerfristige
Kreditgeschift der Banken ganz allgemein zuriickgehen, da der hohe
Zinsfufl die Unternehmer bestimmt, geplante Investitionen zurilickzu-
stellen oder sie in Erwartung bevorstehender Zinssenkungen voriiber-
gehend kurzfristig zu finanzieren. Aber auch nach Eintritt der Zinssen-
kungen wird die Nachfrage nach langerfristigen Krediten zunichst trotz
eines aufgestauten Konsolidierungsbedarfs schwach bleiben, weil in einer
Rezessionsphase die Abschreibungsgegenwerte nicht voll reinvestiert
werden, ferner durch Abbau von Vorriten die Kapitalbindung vermin-
dert wird, so dafl bei einem Wiederaufbau zunichst diese freigesetzten
Mittel verwendet werden konnen.

Es bleibt also festzuhalten, daf sich eine verschlechterte Kapital-
marktlage — hervorgerufen u.a. durch iibersteigerte Nachfrage nach
langfristigen Finanzierungsmitteln seitens der Emittenten von Schuld-
verschreibungen — nicht in ihrer vollen Stirke auf die lingerfristige
Fremdfinanzierung nicht-emissionsfihiger Unternehmen auszuwirken
braucht. Dariiber hinaus kann festgestellt werden, daf selbst dann, wenn
der organisierte Kapitalmarkt funktionsunfahig ist, die Kreditinstitute
den Unternehmen lidngerfristigen Kredit zur Verfiigung stellen kénnen,
wenn letztere die entsprechend hoheren Konditionen zu iibernehmen be-
reit sind. ’

Umgekehrt wird eine giinstige Rentenmarktsituation beziiglich der
Kreditkosten nicht voll auf die Zinsen fiir lingerfristige Kredite an
nicht-emissionsfihige Unternehmen durchschlagen, da der Schwerpunkt
der Refinanzierung sich jetzt stirker von den Spareinlagen zu Schuld-
verschreibungen verlagert und die zusitzlichen Kosten dieser Refinan-
zierungsform auf die Schuldner iiberwilzt werden miissen.
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IV. Die Eignung der einzelnen Refinanzierungs-
mittel der Kreditinstitute als Grundlage fiir
lingerfristige Ausleihungen an nicht-
emissionsfihige Unternehmen

1. Vorbemerkung

Bei einer einzelnen Bilanz ist es kaum mdglich, ausgewahlte Posten
der Aktivseite bestimmten Deckungsposten auf der Passivseite zuzurech-
nen. Infolgedessen hat die globale Forderung, daf sich Ausleihfristen der
Aktivseite und Einlagefristen auf der Passivseite entsprechen sollten —
die sogenannte ,Goldene Bankregel“ — mehr den Charakter einer Li-
quiditdtsvorsorgeregel. Wie oben bereits erwihnt, hat die Erfahrung
gezeigt, dafl eine strenge Einhaltung dieser Regel nicht erforderlich ist,
ja sogar volkswirtschaftlich wichtige Funktionen der Kreditinstitute be-
eintrichtigen wiirde. Entsprechend sind auch im Liquiditdtsgrundsatz I1
Teile der Passiva als langfristig bezeichnet, die formal nur kurzfristig
zur Verfiigung stehen. Im folgenden soll nun auf die Passivposten der
Bankbilanzen, die als Refinanzierungsinstrumente lingerfristiger Aus-
lethungen infrage kommen konnten, einzeln eingegangen werden.

2. Eigenkapital

Das auf unbeschrinkte Zeit zur Verfiigung stehende Eigenkapital ist
chne Zweifel in voller Hohe zur Refinanzierung lingerfristiger Auslei-
hungen geeignet. In den Bankbilanzen hat es jedoch in der Regel einen
so kleinen Anteil, dafl es fiir diesen Zweck praktisch bedeutungslos ist.
(Die dem Eigenkapital durch Grundsatz I zugewiesene Funktion, den
gesamten Geschiftsumfang eines Kreditinstituts auf das 18fache der
haftenden Mittel zu begrenzen, bleibt von dieser Feststellung unbe-
rithre.)

3. Einlagen von Kunden

Bei den Kundeneinlagen handelt es sich um Sicht- und Termineinla-
gen einerseits, um Spareinlagen andererseits. Wie oben erwihnt, werden
im Grundsatz II 10°%6 der Sicht- und Termineinlagen und 60 %e der
Spareinlagen als langfristig zur Verfiigung stehende Finanzierungsmit-
tel bezeichnet. Diesen Begrenzungen von 10 %o bzw. 60 %0 liegt die Er-
fahrung zugrunde, dafl Teile der Kundeneinlagen den Banken infolge
entweder wirklich dauernder Uberlassung oder durch im Durchschnitt



216 Berichte

sich ausgleichende Ein- und Auszahlungen praktisch dauernd zur Ver-
fiigung stehen. Auf Grund der Gegebenheiten einzelner Kreditinstitute
oder Institutsgruppen mogen diese Prozentsitze vielleicht zu starr fest-
gelegt sein. So konnte die Begrenzung auf 60 %o der Spareinlagen im
Hinblick auf § 21 des Kreditwesengesetzes evtl. als zu niedrig bezeichnet
werden, da Spareinlagen ,der Ansammlung oder Anlage von Vermdgen
dienen®, und somit insgesamt lidngerfristig zur Verfiigung stehen miifl-
ten. Andererseits bringt die heute allgemein zunehmende Kenntnis der
Moglichkeit des Wechsels von einer Anlageform zu einer anderen die
Gefahr groflerer Spareinlagenabziige mit sich. Fiir kleinere Kreditinsti-
tute liegt ein besonderes Abzugsrisiko dann vor, wenn in ihrem Spar-
einlagenbestand einige relativ grofle Einzelanlagen enthalten sind.

Gegeniiber der noch zu erdrternden Refinanzierung durch Emission
von Schuldverschreibungen, bei denen der einzelne Anleger kein Recht
zur Kiindigung hat, ist also die Refinanzierung lingerfristiger Kredite
aus Kundeneinlagen mit besonderen Liquiditétsrisiken behaftet. Fiir die
erforderliche Liquiditdtsvorsorge mufl von den Kreditnehmern eine ge-
wisse Primie entrichtet werden, was dazu fiihrt, dafl auch bei relativ
niedrigeren Einlagenzinsen aus Kundeneinlagen refinanzierte Kredite in
der Regel nicht wesentlich niedriger zu verzinsen sind als solche, die aus
Schuldverschreibungen oder ahnlich hoherverzinslichen Mitteln refinan-
ziert werden.

4. Einlagen von Banken

Die Einlagen von Kreditinstituten unterscheiden sich in ihrem Liqui-
ditdtsgrad wesentlich von den Kundeneinlagen. Sie dienen in der Regel
der Abwicklung des bargeldlosen Zahlungsverkehrs oder dem kurzfri-
stigen Liquiditdtsausgleich der Kreditinstitute. Da die einzelnen Banken
hierbei einmal als Geber, dann wieder als Nehmer auftreten konnen, ist
die Bildung eines ,Bodensatzes wie bei den Kundeneinlagen praktisch
unmdoglich. Dementsprechend sollen diese Mittel gemifl Grundsatz III
nur im kiirzerfristigen Geschift der Banken und auch da nur zu dem
geringen Teil von 35 /o verwendet werden.

Grundsitzlich anderen Charakter tragen dagegen die Termineinlagen
der Sparkassen bei ihren Girozentralen, der Kreditgenossenschaften bei
thren Zentralkassen und die der Girozentralen und Zentralkassen bei
ithren Spitzeninstituten. Hier handelt es sich um echte Liquiditétsreser-
ven, die die angeschlossenen Institute gemifl Gesetz oder Satzung zu
halten haben oder auch freiwillig halten. Dem Charakter der linger-
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fristigen Anlage trigt der Grundsatz II Rechnung, wenn er Termin-
einlagen angeschlossener Kreditinstitute zu 20 %o bei einer Kiindigungs-
frist oder Laufzeit von 6 Monaten bis zu 4 Jahren und zu 50 % bei
lingerer Kiindigungsfrist oder Laufzeit zur Refinanzierung des linger-
fristigen Kreditgeschiftes der Zentralinstitute freigibt.

5. Schuldverschreibungen

Mittel in Hohe der eigenen Schuldverschreibungen im Umlauf und
der vorverkauften Schuldverschreibungen konnen die Kreditinstitute ge-
mifl Grundsatz II voll zur Refinanzierung lingerfristiger Auslethungen
heranziehen. Wihrend eine ganze Reihe von Wertpapieren unter den
Begriff der Schuldverschreibungen fillt, soll hier nur die Eignung der
gebriuchlichsten Titel als Refinanzierungsinstrumente lidngerfristiger
Ausleihungen an nicht-emissionsfihige Unternehmen untersucht werden.
Fast ausnahmslos handelt es sich dabei um Inhaberschuldverschreibungen
nach § 793 BGB.

a) Pfandbriefe

Pfandbriefe mit laufender Verzinsung werden aufler von Schiffs-
pfandbriefbanken, die hier nicht weiter betrachtet werden, von Hypo-
thekenbanken und 6ffentlich-rechtlichen Kreditinstituten ausgegeben.
Entsprechend den Vorschriften der Emissionsgesetze miissen sie durch
Grundpfandrechte in mindestens gleicher Hohe und mindestens gleichem
Zinsertrag oder ersatzweise durch sonstige zugelassene Werte gedeckt
sein. Thre Eignung fiir die Refinanzierung lingerfristiger Kredite an
nicht-emissionsfihige Unternehmen hingt damit entscheidend von der
Frage ab, ob Pfandbriefe durch Hypotheken und Grundschulden auf
gewerblich genutzte Grundstiicke (z. B. Industriegrundstiicke) gedeckt
werden kdnnen. Der Gesetzgeber hat im § 12 Hypothekenbankgesetz
zu diesem Problem nicht eindeutig Stellung genommen mit der Folge,
daf in der Literatur die Meinungen dariiber geteilt sind und in der
Praxis nur zu einem sehr geringen Teil und nur zu sehr niedrigen
Beleihungswerten Hypothekendarlehen an Industrieunternehmen ausge-
lichen werden.

Bei einer grofziigigeren gesetzlichen Regelung koénnte hier vielleicht
ein zusitzliches Potential fiir lingerfristige Ausleihungen an nicht-emis-
sionsfihige Unternehmen liegen, doch bleibt dabei zu bedenken, daf die
iibliche lange Laufzeit von 20—30 Jahren bei Hypothekenkrediten einer-
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seits die Einschitzung der in der Zukunft liegenden Risiken noch schwie-
riger werden liefle, andererseits auch nicht der Abschreibungsdauer der
meisten Anlagegiiter — abgesehen von Grundstiicken und massiven Ge-
biuden — entspriche. Wiirde die Laufzeit dagegen gekiirzt, entfiele der
besondere Vorteil dieser Beleihungsform.

SchlieBlich ist auch kaum anzunehmen, daff durch ein verstirktes
Pfandbriefangebot zusitzliche Mittel, die nicht sonst Anlage in anderen
Titeln gefunden hitten, mobilisiert werden konnten.

b) Kommunalobligationen

Bei diesen Wertpapieren handelt es sich um festverzinsliche Wertpa-
piere mit laufender Verzinsung, die von offentlich-rechtlichen Kredit-
instituten, aber auch von privaten Hypothekenbanken ausgegeben wer-
den. Sie miissen durch Kommunaldarlehen von mindestens gleicher Hohe
und mindestens gleichem Zinsertrag oder ersatzweise durch sonstige zu-
gelassene Werte gededkt sein. Zu den Kommunaldarlehen zihlen jedoch
nicht nur die Kredite, die der Finanzierung der 6ffentlichen Hand selbst
dienen, sondern auch Kredite, die von einer inlindischen Korperschaft
offentlichen Rechts voll verbiirgt sind, aber anderen Kreditnehmern zu-
fliefen. Daher kann der Absatz von Kommunalobligationen nicht mit
der Gewihrung von Darlehen an die 6ffentliche Hand gleichgesetzt wer-
den. So geht z. B. aus einer Erhebung der Bundesbank aus dem Jahre
1964 hervor, dafl die Gegenwerte von Kommunalobligationen nur etwa
zu 42 °/o den kommunalen K&rperschaften zuflossen. Der Rest kam an-
deren Kreditnehmern zugute, zu seinem grofiten Teil wohl dem Woh-
nungsbau. Aber auch die nicht-emissionsfihigen Unternehmen, denen
im Rahmen staatlicher Forderungsprogramme offentliche Biirgschaften
(vgl. Anhang) gewihrt werden, sind zu einem gewissen Teil Endkredit-
nehmer derartiger Kommunaldarlehen, deren Refinanzierung aus dem
Absatz von Kommunalobligationen erméglicht wurde.

c) Sonstige Inhaberschuldverschreibungen

Unter dieser Bezeichnung versteht man gewohnlich festverzinsliche
Inhaberschuldverschreibungen gemiaff § 793 BGB mit laufender Verzin-
sung und einer Endlaufzeit von mehr als 4 Jahren, die nicht dem 6ffent-
lichen Pfandbriefgesetz oder anderen gesetzlichen Vorschriften unterlie-
gen. Im Gegensatz zu den kurz- bis miteelfristigen Inhaberschuldver-
schreibungen, den sog. ,Kassenobligationen“, werden ldngerfristige
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~Sonstige Inhaberschuldverschreibungen“ — auch ,ungedeckte Inhaber-
schuldverschreibungen“ genannt — nur von &ffentlich-rechtlichen und
einigen Spezialkreditinstituten ausgegeben. Die aus dem Absatz dieser
Wertpapiere stammenden Mittel dienen in erster Linie der Refinanzie-
rung des lingerfristigen Kreditgeschifts. Sie konnen, da keine strengen
Deckungsvorschriften bestehen, auch voll fiir Ausleihungen an nicht-
emissionsfihige Unternehmen verwendet werden. Das geschieht dann in
der Weise, dafl das jeweilige Kreditinstitut entweder entsprechende Dar-
lehnswiinsche der Unternehmen entgegennimmt, bis sich ein emissions-
fihiger Betrag angesammelt hat, oder im Wege des permanenten Ver-
kaufs eine Synchronisierung von Mittelbeschaffung und Darlehnsauszah-
lungen herbeizufithren versucht, wobei Verkaufs- oder Auszahlungs-
iiberhinge voriibergehend anders angelegt bzw. finanziert werden.

Die Konditionen der auf diese Weise refinanzierten Darlehen werden
bei Berechnung von Zinsaufschligen und Kursabschligen denen der
Schuldverschreibungstitel angepafit.

Auf diese Weise stellen die infragekommenden Kreditinstitute ihren
nicht-emissionsfahigen Kreditnehmern indirekt ihre eigene Emissions-
fihigkeit zur Verfiigung. So konnen diese Unternehmen ihre lingerfri-
stige Fremdfinanzierung zu zhnlichen Konditionen durchfiihren wie ein
emissionsfihiges Unternehmen, zumal die Zins- und Kursspanne fiir
die Banken in diesem Geschift i. d. R. sehr niedrig ist und den Kredit-
instituten meistens auch niedrigere Emissionskosten als einem emittieren-
den Industrieunternehmen erwachsen diirften.

Zu bemerken wire noch, dafl — wie bereits erwihnt — der Erwerb
derartiger Bank-Schuldverschreibungen durch andere Kreditinstitute als
liquide Anlage gilt und deren Kreditspielraum gemifl den ,Grund-
sdtzen“ nicht einengt. Allerdings ist die Mdglichkeit zur voriibergehen-
den Verfliissigung dieser Papiere teilweise dadurch beschrinkt worden,
dafl die Deutsche Bundesbank seit dem 1. 1. 1966 nicht mehr jede Bank-
schuldverschreibung als automatisch lombardfihig behandelt.

d) Namensschuldverschreibungen

Gemiafl § 795, I BGB und Gesetz vom 26. 6. 1954 mufl die Ausgabe
von Inhaberschuldverschreibungen und von Orderschuldverschreibungen
vom Bundeswirtschaftsministerium genehmigt werden. Mit dieser Ge-
nehmigungspflicht ist keine Kapitalverkehrslenkung z. B. im Sinne einer
Forderung bestimmter Wirtschaftszweige beabsichtigt, sondern sie dient
dem Schutz des Kapitalmarktes.
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Wenn das Bundeswirtschaftsministerium in Zeiten hoher Anspriiche
an den Kapitalmarkt die Erteilung der Genehmigung zur Emission von
Inhaberschuldverschreibungen zum Schutze des Rentenmarktes verzo-
gert, konnen die Kreditinstitute dennoch Namensschuldverschreibungen
als Refinanzierungsinstrument benutzen. Da es sich dabei um nicht bor-
sengangige Nominalwerte handelt, eignen sie sich kaum fiir den Erwerb
durch andere Kreditinstitute, wo sie wie langfristige Darlehen anzu-
rechnen wiren. Andererseits brauchen sie aber auch von den nach aktien-
rechtlichen Vorschriften bilanzierenden Unternehmen, insbesondere also
von Groflanlegern am Rentenmarkt wie z.B. den Versicherungsunter-
nehmen, bei einem Kursverfall am Rentenmarkt nicht auf den niedrige-
ren Kurs abgeschrieben zu werden. Aus diesem Grunde haben Namens-
schuldverschreibungen in den letzten Jahren eine verstirkte Bedeutung
erlangt.

6. Lingerfristig aufgenommene Kredite

a) Aufgenommene langfristige Darlehen

Nach dem Grundsatz II kann das Kreditinstitut die langfristig aufge-
nommenen Darlehen voll fiir die Refinanzierung seines lingerfristigen
Aktivgeschiftes verwenden. Bei diesen Darlehen handelt es sich meist
um Kredite ohne Zweckbindung, die Kreditinstitute zur Erginzung ihrer
iibrigen Refinanzierungsmittel (Einlagen, Schuldverschreibungskapital)
bei anderen Kreditinstituten oder Kapitalsammelstellen langfristig auf-
nehmen. Dabei iibernimmt das Kreditinstitut normalerweise den Re-
finanzierungsstellen gegeniiber das Kredit- und Liquiditdtsrisiko und er-
moglicht auf diese Weise die Nutzbarmachung von Kapital fiir die lan-
gerfristige Fremdfinanzierung nicht-emissionsfahiger Unternehmen, das
die Kapitalgeber auf Grund ihrer Kapitalanlagevorschriften oder Sat-
zungen nur in bestimmten Anlagen binden diirfen. Das aufnehmende
Kreditinstitut mufl das Darlehn vereinbarungsgemifl zuriickzahlen, und
zwar unabhingig davon, ob der Endkreditnehmer seinen Verpflichtun-
gen dem Kreditinstitut gegeniiber nachkommt oder nicht.

b) Durchlaufende Kredite

Mitunter werden bei der Aufnahme von lingerfristigen zweckgebun-
denen Krediten Haftungsfreistellungen vereinbart. Diese Kredite wer-
den von Spezialkreditinstituten im Rahmen bestimmter 6ffentlicher Kre-
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ditprogramme bereitgestellt und von den meisten Kreditinstituten in
Anspruch genommen, wenn mit der Darlehnshingabe an den Endkredit-
nehmer wegen mangelnder Bonitdt {iberdurchschnittlich hohe Risiken
verbunden sind oder dessen Ertragskraft nicht ausreicht, marktgerechte
Zinsen zu zahlen. Die aus diesen zweckgebundenen Krediten stammen-
den Mittel werden zu 100 %/o weitergeleitet und miissen in jedem Falle
besonders bilanziert werden, so dafl sich in der Bilanz des Kreditinsti-
tutes unter den Aktiva und Passiva zwei korrespondierende Posten
»Durchlaufende Kredite“ gegeniiberstehen. Ubernimmt die Bank jedoch
das Kreditrisiko voll oder auch nur zu einem Teil, so sind diese zweckge-
bundenen Kredite den langfristig aufgenommenen Darlehen zuzurech-
nen. Aus diesem Grunde laflt sich aus den Bilanzen nicht genau ermit-
teln, in welchem Mafle die Kreditinstitute den nicht-emissionsfihigen
Unternehmen langerfristiges Kapital ausleihen und in welchem Mafle sie
zweckgebundenene Mittel nur weiterreichen.

7. Ergebnis

Aus den vorstehenden Ausfiithrungen im Teil D ergibt sich, dafl einem
einzelnen Kreditinstitut eine Reihe unterschiedlich geeigneter Refinan-
zierungsquellen fiir lingerfristige Ausleihungen an nicht-emissionsfahige
Unternehmen zur Verfiigung stehen. Ihre vollstindige und gleichzeitige
Ausnutzung im Rahmen der aufgezeigten externen Rahmenbedingungen
steckt den theoretisch méglichen Spielraum, d. h. die Kapazitit der ein-
zelnen Kreditinstitute ab, in dem sie lingerfristige Kredite an die nicht-
emissionsfahigen und an die emissionsfihigen Unternehmen gewdhren
konnen. Allen Refinanzierungsarten gemeinsam ist ihre Eigenschaft, dafl
sie bestimmte Formen des Angebots an langfristigem Kapital fiir die
lingerfristige Fremdfinanzierung der Unternehmen, insbesondere aber
der nicht-emissionsfihigen nutzbar machen.

Nun sind aber nicht alle Kreditinstitute in Deutschland in gleicher
Weise im lingerfristigen Kreditgeschift titig. Die Frage nach der tat-
sichlichen Ausnutzung dieser Kreditkapazititen durch die Institute und
die Folgen, die sich aus der gesamten Struktur des deutschen Kredit-
wesens fiir die lingerfristige Fremdfinanzierung nicht-emissionsfahiger
Unternehmen ergeben, sollen Gegenstand des folgenden Abschnittes sein.
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E. Der Beitrag der einzelnen Institutsgruppen zur lingerfristigen
Fremdfinanzierung der nicht-emissionsfihigen Unternehmen

Der lingerfristigen Fremdfinanzierung der nicht-emissionsfihigen Un-
ternehmen wird von den verschiedenen Bankengruppen und Einzelinsti-
tuten unterschiedliches Gewicht beigemessen. Um das Bild der hier unter-
suchten Méglichkeiten und Probleme zu vervollstindigen, ist es deshalb
erforderlich, die Beitrige der einzelnen Institute und Institutsgruppen
einer niheren Untersuchung zu unterziehen, zumal auch hier bestimmte
geschiftspolitische Ziele, traditionelle Betatigungszweige und Satzungs-
vorschriften besondere Einfliisse ausiiben. Damit wird gleichzeitig auch
die letzte Primisse des Ausgangsmodells, nimlich die der Gleichartigkeit
aller Kreditinstitute, aufgehoben.

I. Die Sparkassenorganisation

Die Sparkassenorganisation gliedert sich in 3 Stufen, die durch viel-
filtige Beziehungen miteinander verbunden sind und auf vielen Gebieten
zusammenarbeiten.

Die erste Stufe bilden die Sparkassen, die satzungsgemifl einen Teil
ithrer Liquiditdtsreserven bei ihren regionalen Girozentralen — der zwei-
ten Stufe — halten. Die Girozentralen halten ihrerseits Liquiditétsreser-
ven bei der Deutschen Girozentrale — Kommunalbank —, dem Spitzen-
institut der Sparkassenorganisation.

Im folgenden sollen nun zunichst die Beitrige der Sparkassen und
Girozentralen als Einzelinstitute und anschlieflend die Erfolge ihrer Zu-
sammenarbeit fiir die lingerfristige Fremdfinanzierung der mittelstin-
dischen nicht-emissionsfiahigen Unternehmen untersucht werden.

1. Sparkassen

Fiir die Sparkassen ist die Gewdhrung lingerfristiger Kredite tradi-
tionell eines ihrer wichtigsten Geschifte, wenn auch frither die Real- und
Kommunalkredite im Vordergrund standen und die Gewihrung von
Industriekrediten erst in den letzten zwei Jahrzehnten zu einem Schwer-
punkt geworden ist und die heutige grofle Bedeutung erlangt hat.

Zur Refinanzierung dieser Kredite setzen die Sparkassen unter Be-
riicksichtigung der externen Rahmenbedingungen und der Liquiditits-
erfordernisse aufsichtsrechtlicher und satzungsgemifler Art ihre Sparein-
lagen und den Bodensatz anderer Einlagen ein. Sie betreiben also in er-
heblichem Umfange positive Fristentransformation im oben erlduterten
Sinne.
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Da die Sparkassen gemifl ihren Satzungen vorzugsweise die wirt-
schaftlich schwicheren Bevilkerungskreise im Bezirk ihrer kommunalen
Gewihrstriager fordern sollen, kommen ihre lingerfristigen Ausleihun-
gen im Industriekreditgeschift speziell den nicht-emissionsfahigen mittel-
stindischen Unternehmen zugute.

Bei der Gewahrung derartiger Investitionskredite an Industrieunter-
nehmen wird von den Sparkassen beriicksichtigt, dafl die Sicherheit des
Kredites in erster Linie von der Ertragskraft des Unternehmens, von den
Branchenverhiltnissen und der Qualitit der Unternehmensfiihrung ab-
hingt. Daneben wird auf die iibliche reale Sicherheit in der Regel nicht
verzichtet werden konnen, da die Zeitriume bei Gewihrung lingerfristi-
ger Kredite zu lang sind, um zuverlissig iiberblickt werden zu kénnen.

Bei der Gestaltung der Kreditbedingungen bemiihen sich die Sparkas-
sen, den Bedarf ihrer Kreditnehmer weitgehend zu beriicksichtigen, in-
dem sie Hohe und Laufzeit des Kredites auf die wirtschaftliche Nut-
zungs- und die steuerliche Abschreibungsdauer der finanzierten Anlagen
abstellen. Auch die Frage des beiderseitigen Kiindigungsrechtes ohne be-
sonderen Grund, das die Sparkassen in der Regel vereinbaren und das
vor einiger Zeit Gegenstand heftiger Diskussionen war, ist inzwischen
entschirft worden, indem die Sparkassen teilweise darauf verzichten
oder es nur fiir bestimmte Ausnahmefille vorsehen. In der Praxis ist
dieses Recht auch kaum angewendet worden?.

Die Kosten der lingerfristigen Industriekredite der Sparkassen sind
relativ niedrig und liegen zeitweise je nach Kapitalmarktlage sogar unter
denen einer direkten Fremdkapitalaufnahme am Rentenmarkt. Auch
darin leisten die Sparkassen einen Beitrag zur lingerfristigen Fremd-
finanzierung der mittelstindischen Unternehmen, der der gesamtwirt-
schaftlichen Bedeutung dieser Aufgabe entspricht.

2. Girozentralen

Die Refinanzierung der langfristigen Auslethungen der regionalen
Girozentralen erfolgt in erster Linie durch den Absatz von Schuldver-
schreibungen und die Aufnahme langfristiger Darlehen. So war z. B. der
Bestand der langfristigen Ausleihungen dieser Institute im Jahre 1966
mit DM 30,96 Mrd. nur geringfiigig hoher als die im Umlauf befind-
lichen Eigenschuldverschreibungen (DM 20,93 Mrd.) und die aufgenom-

2 Vgl. Zippel, Eduard, Sparkassen und Girozentralen im langfristigen Indu-
striekreditgeschift, in ,Sparkasse®, Heft 11 vom 1. 6. 65, S. 262,

15 Kredit und Kapital 2/1968
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menen langfristigen Darlehen (DM 9,44 Mrd.)%. Die Girozentralen ver-
zichten damit weitgehend auf eine positive Fristentransformation, wie
sie die Sparkassen betreiben, kdnnen dafiir aber wegen ihrer kongruen-
ten Refinanzierung ,fiir die gesamte Darlehnslaufzeit einen festen Zins-
satz vereinbaren und auf ein vorzeitiges ordentliches Kiindigungsrecht
verzichten“4., Gleichzeitig fordern sie aber auch von dem Darlehnsneh-
mer einen Verzicht auf vorzeitige Tilgung in den ersten Jahren der Kre-
ditlaufzeit, da die Emissionskosten (Kosten der Borseneinfithrung, Pro-
spektkosten, Genehmigungskosten etc.) so hoch sind, daff die Girozentra-
len sie meist nicht vor Ablauf der tilgungsfreien Zeit aus dem Uber-
schufl der Soll- iiber die Habenzinsen und der Kursspanne decken kon-
nen. Daraus ergibt sich, daf} auch die Darlehen entsprechend den Emis-
sionsbedingungen der Schuldverschreibungen mit Laufzeiten ausgestattet
sind, die i. d. R. bis zu 12 Jahren einschl. bis zu 3 tilgungsfreien Jahren
umfassen.

3. Die Zusammenarbeit von Girozentralen und Sparkassen

Durch ihre Satzungen ist den Sparkassen eine bestimmte Hochstgrenze
bei den lingerfristigen Industriekrediten in Relation zu dem Einlage-
volumen und den eigenen Mitteln vorgeschrieben. Eine weitere Grenze
bildet die Einhaltung des Grundsatzes II. In normalen Fillen reicht der
Spielraum fiir Kreditgewihrungen an mittelstindische Unternehmen
aus. In besonders gelagerten Fillen haben die Sparkassen die Moglich-
keit, eine Ausnahmegenehmigung einzuholen oder Kredite, deren Grofle
und Risiken die eigenen Moglichkeiten iibersteigen, gemeinsam mit ihrer
Girozentrale zu gewidhren. Bei derartigen Gemeinschaftskrediten handelt
es sich um offene oder stille Konsortialbeteiligungen mit echter, anteili-
ger Risikoverteilung, wobei meist die Sparkasse Konsortialfiihrerin ist.

Ein weiterer bedeutender Beitrag der Sparkassenorganisation zur ldn-
gerfristigen Fremdfinanzierung der nicht-emissionsfahigen Unternehmen
liegt in der bereits erwihnten und vielfiltig praktizierten Moglichkeit,
dafl die Sparkassen als Kidufer der von den Girozentralen ausgegebenen
ungedeckten Schuldverschreibungen auftreten. Die Anlage in diesen Pa-
pieren wird nicht in den Grundsatz II eingerechnet, so dafl auf diese

3 Vgl. Deutscher Sparkassen- und Giroverband e. V., Jahresbericht 1966,
Bonn 1967, S. 76.

4 Vgl. Eduard Zippel, ,Sparkassen und Girozentralen im langfristigen Kre-
ditgeschift®, in ,,Sparkasse” 1965, S. 263.
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Weise iiber die dort angegebenen Grenzen hinaus Teiie der Einlagen fiir
die ldngerfristige Fremdfinanzierung der nicht-emissionsfihigen Unter-
nehmen nutzbar gemacht werden konnen. Wirtschaftlich betrachtet kon-
nen Teile der Refinanzierungsmittel den Sparkassen im Gemeinschafts-
kreditgeschift wieder zufliefen, so dafl sie damit letzten Endes ihren
eigenen Kreditspielraum ausweiten.

Insgesamt betrachtet bilden die Sparkassen und Girozentralen einen
sehr leistungsfihigen und vielseitigen Teilmarkt fiir die lingerfristige
Fremdfinanzierung der mittelstindischen, nicht-emissionsfahigen Unter-
nehmen, der auf Grund der Stirke seiner geschilderten Struktur in der
Lage ist, die Ausstrahlung von Schwankungen auf den iibrigen Teil-
mirkten zu mildern.

II. Die privaten Banken

Die privaten Kreditbanken waren in der Vergangenheit nur in einem
geringen Ausmafl direkt an der lingerfristigen Investitionsfinanzierung
der nicht-emissionsfihigen Unternehmen beteiligt. So war der Aktiv-
iiberhang der langfristigen Ausleihungen iiber die zur Refinanzierung
langfristig aufgenommenen Darlehen in den Jahren vor 1960 sehr ge-
ring. Die privaten Banken haben wihrend dieser Zeit demnach keine
Einlagen in langfristige Kredite umgewandelt, m. a. W. auf eine positive
Fristentransformation verzichtet. Erst in den darauffolgenden Jahren
stiegen die langfristigen Ausleihungen stirker an als die langfristig auf-
genommenen Darlehen. Diese Entwicklung ist einmal auf den starken
Zustrom an Spareinlagen, zum anderen aber auch auf den Wettbewerb
mit anderen Institutsgruppen, die stirker im langfristigen Geschift en-
gagiert sind, zuriickzufiihren. Vom Standpunkt der nicht-emissionsfahi-
gen Unternehmen ist es jedenfalls zu begriiflen, dafl die privaten Kredit-
banken wenigstens Teile der ihnen aus Spareinlagen zufliefenden Mittel
auch langerfristig ausleihen.

Der Beitrag der privaten Hypothekenbanken, die das langfristige
Kreditgeschaft fiir den privaten Bankensektor betreiben, zur Investi-
tionsfinanzierung nicht-emissionsfahiger Unternehmen ist ebenfalls sehr
gering geblieben, da sie sich wegen institutioneller Vorschriften in der
Hauptsache der Wohnungsbaufinanzierung widmen. Der Teil der nicht
hypothekarisch gesicherten Darlehen, die voll durch eine 6ffentlich-recht-
liche Korperschaft gewiahrleistet sind und durch die Ausgabe von Kom-
munalobligationen refinanziert werden, fliefit nur in geringem Umfange
den gewerblichen nicht-emissionsfihigen Unternehmen zu.

15*
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III. Die genossenschaftlichen Kreditinstitute

Stellvertretend fiir den gesamten genossenschaftlichen Kreditsektor
soll hier lediglich der der gewerblichen Kreditgenossenschaften behandelt
werden, zumal das Schwergewicht der Geschiftstitigkeit der ibrigen
Kreditgenossenschaften (z. B. Raiffeisenkassen) nicht im Bereich der ge-
werblichen nicht-emissionsfiahigen Unternehmen liegt. — Ahnlich wie die
Sparkassenorganisation gliedert sich der Sektor der gewerblichen Genos-
senschaften in drei Stufen, die im folgenden kurz in ihrer Bedeutung fiir
die lingerfristige Fremdfinanzierung nicht-emissionsfahiger Unterneh-
men dargestellt werden sollen.

1. Volksbanken

Die gewerblichen Kreditgenossenschaften — die Volksbanken — sind
erst in den letzten zehn Jahren in gréflerem Umfange dazu iibergegan-
gen, lingerfristige Ausleihungen aus ihrem eigenen Mittelaufkommen
vorzunehmen. Die Bedingungen der Kredite sind zhnlich wie bei den
Sparkassen auf die Bediirfnisse der kleinen bis mittleren gewerblichen
Kunden abgestellt, und zwar nicht zuletzt deshalb, weil die Volksbanken
sich die Aufgabe gestellt haben, ,das Kreditbediirfnis des gewerblichen
Mittelstandes in Handwerk, Handel und Gewerbe zu befriedigen .. .“
und ,im Laufe der Industrialisierung ihre Tatigkeit auch auf die kleine
und mittlere Industrie ausgedehnt“5 haben.

2. Die genossenschaftlichen Zentralkassen

Neben ihren Aufgaben in der Abwicklung des bargeldlosen Zahlungs-
verkehrs und der Durchfithrung des Liquidititsausgleichs fiir die ihnen
angeschlossenen Volksbanken unterstiitzen die Zentralkassen die Volks-
banken in ihrem lingerfristigen Kreditgeschift. Da die genossenschaft-
lichen Zentralkassen im Gegensatz zu den Girozentralen kein Emissions-
recht besitzen und auch auf eine Fristentransformation bei ihren eigenen
Einlagen verzichten, sind sie zur Refinanzierung ihrer lingerfristigen
Ausleihungen an die Volksbanken auf Mittel angewiesen, die ihnen die
Deutsche Genossenschaftskasse zur Verfiigung stellen kann.

5 Lang, Johann, Die Volksbanken als Forderer der Klein- und Mittelindu-
strie, in ZfgK 1961, S. 18.
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3. Die Deutsche Genossenschaftskasse

Die Deutsche Genossenschaftskasse als Spitzeninstitut der genossen-
schaftlichen Kreditorganisation finanzierte ihr langfristiges Kreditge-
schift nach ihrer Griindung im Jahre 1949 zunichst durch ERP-Mittel,
die ihr wie auch anderen Instituten durch die Kreditanstalt fiir Wieder-
aufbau weitergereicht wurden. Wihrend diese Mittel jedoch zweckge-
bunden waren, konnte sie seit der Verleihung des Emissionsrechtes im
Jahre 1957 in zunehmendem Mafle auch ungebundene Kredite an die ihr
angeschlossenen Zentralkassen, aber auch an andere Banken des genos-
senschaftlichen Sektors mit iiberregionalem Geschiftskreis ausleihen. Als
weiteres Refinanzierungsinstrument zieht die Deutsche Genossenschafts-
kasse langfristige Darlehen von der Lastenausgleichsbank, der Deutschen
Genossenschafts-Hypothekenbank AG, von Versicherungsunternehmen
u. a. heran, Quellen also, die den nicht-emissionsfahigen Unternehmen
nicht unmittelbar zuginglich wiren. Im Jahre 1965 dienten daneben
auch Mittel aus einer KapitalerhShung zur Teilbefriedigung der Nach-
frage nach lingerfristigen Krediten.

4. Die Zusammenarbeit innerhalb
des genossenschaftlichen Sektors

Der Beitrag des gesamten genossenschaftlichen Kreditsektors zur ldn-
gerfristigen Fremdfinanzierung nicht-emissionsfihiger Unternehmen ist
hinsichtlich seines Umfangs wie auch der Hohe der einzelnen Kredit-
betrige wesentlich geringer als der der Sparkassen. Der Grund dafiir
liegt einmal in der Tatsache, daf} die Endkreditnehmer in der Regel nur
den einzelnen Volksbanken gegeniibertreten, die auf Grund satzungs-
mifliger und gesetzlicher Vorschriften nur kleinere Kreditbetrige bereit-
stellen konnen. Zum anderen liegt es daran, dafl lediglich die Deutsche
Genossenschaftskasse zur Emission von Schuldverschreibungen berechtigt
ist, deren Umlauf gesetzlich auf das 5fache des Eigenkapitals begrenzt
wurde.

IV. Spezialkreditinstitute

Von den Spezialkreditinstituten, die ihr Entstehen u. a. den durch die
Kriegsfolgen bedingten besonderen Kreditbediirfnissen bestimmter Be-
reiche der Wirtschaft verdanken, haben lediglich die Industriekreditbank
(IKB), die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW) und die Lastenaus-
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gleichsbank (LAB) in der Bundesrepublik eine gewisse Bedeutung fiir die
lingerfristige Fremdfinanzierung nicht-emissionsfihiger Unternehmen.
Sie sollen deshalb im folgenden kurz behandelt werden.

1. Industriekreditbank

In § 2, I ihrer Satzung bezeichnet die IKB als Gegenstand ihrer Tdtig-
keit ,die Gewihrung von Krediten zur Forderung des Wiederaufbaus
und der Ertragsfihigkeit der deutschen gewerblichen Wirtschaft. Insbe-
sondere soll den Kreditbediirfnissen der gewerblichen Betriebe kleinen
und mittleren Umfanges Rechnung getragen werden®. Da die Kredite
vorwiegend lang- und mittelfristig sein sollen, kann die IKB als ein
Spezialinstitut fiir den Investitionskredit nicht-emissionsfahiger Unter-
nehmen gekennzeichnet werden. Einen groflen Teil ihrer Kreditgewih-
rungen finanziert die IKB aus der Emission von Schuldverschreibungen
am Kapitalmarkt, so dal auch sie den nicht-emissionsfihigen Unterneh-
men deren fehlende Emissionsfahigkeit ersetzt.

2. Kreditanstalt fiir Wiederanfban

Die Aufgaben der KfW haben im Laufe der Jahre nach ihrer Griin-
dung im Jahre 1948 einen Wandel erfahren. Nachdem die Anstalt als
Hauptinstitut fiir die Vergabe von ERP-Mitteln zur Finanzierung lang-
fristiger Kredite fiir den Wiederaufbau und die Forderung der gesamten
deutschen Wirtschaft gegriindet wurde, verlagerte sich ihre Titigkeit
zeitweilig auf die Gewshrung von Investitionskrediten an die nicht-
emissionsfahigen inldndischen Unternehmen. Durch den Ausbau der
KfW zum Finanzierungsinstitut der Entwicklungshilfe dominieren z. Z.
die im Rahmen dieser Institution an auslindische Stellen gewihrten Kre-
dite. Das Verhiltnis der Anteile der Auslandskredite und inldndischen
Investitionskredite am gesamten Geschiftsvolumnen der KfW betrigt
z. Z. ca. 2 : 1. Ungefihr das gleiche Verhiltnis besteht im Bereich der
Refinanzierung zwischen &ffentlichen und den Mitteln, die die KfW
durch Emission von Schuldverschreibungen und die Aufnahme langfristi-
ger Darlehen bei Kreditinstituten und Kapitalsammelstellen selbst auf-
bringen konnte®.

Die Ausleihungen der von der KfW gewihrten Investitionskredite er-
folgen zum groflen Teil iiber andere Kreditinstitute, die dann i.d.R.
auch die Kreditrisiken iibernehmen.

8 Vgl. Jahresbericht 1966 der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau, S. 72.
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3. Lastenausgleichsbank

Die LAB sicht es als eine ihrer wesentlichsten Aufgaben an, ,die von
Vertriebenen, Fliichtlingen und Kriegssachgeschidigten aufgebauten Be-
triebe, sofern sie wirtschaftlich lebensfihig sind, durch auf den Einzelfall
abgestellte differenzierte und gezielte Maflnahmen zu f6rdern und zu
festigen’.

Innerhalb ihrer Investitionskreditprogramme stellt die LAB Mittel fiir
den Auf- und Ausbau sowie die Rationalisierung und Modernisierung
kleiner und mittlerer Unternehmen bereit. Eine Verwendung der Kredite
fiir Wohnbauzwecke ist unzulissig. Die notwendigen Refinanzierungs-
mittel wurden der Bank im Jahre 1965 zum iiberwiegenden Teil (DM
45 Mio) vom Bundesschatzministerium aus ERP-Mitteln zur Verfiigung
gestellt, wihrend zu je knapp einem Viertel ein langfristig aufgenomme-
nes Darlehn der Bundesanstalt fiir Arbeitsvermittlung und Arbeitslosen-
versicherung (DM 20 Mio) und eigene bzw. weitere Kapitalmarktmittel
(DM 20 Mio) herangezogen wurden. Im Jahre 1966 war die Bank allein
auf die Mittel des Bundesschatzministeriums (DM 40,5 Mio) und eigene
Mittel (DM 7,5 Mio) angewiesen, so daf} sie die an sie herangetragenen
Kreditwiinsche nicht voll befriedigen konnte.

In Erginzung ihres Investitionsprogramms fiihrt die Bank seit An-
fang 1966 unter der Riickbiirgschaft des Bundesministeriums fiir Wirt-
schaft ein Biirgschaftsprogramm fiir ihre Kreditnehmer durch, dem die
gleichen Forderungsgedanken wie dem Investitionskreditprogramm zu-
grunde liegen. Es werden langfristige Investitionskredite verbiirgt, die
den Kreditnehmern von anderen Kreditinstituten gewahrt werden. Da-
bei werden letztere i. d. R. mit 10 %o an den Kreditrisiken beteiligt.

V.Ergebnis

Die Untersuchung des Beitrages der einzelnen Institutsgruppen des
deutschen Kreditwesens zur lingerfristigen Fremdfinanzierung nicht-
emissionsfahiger Unternehmen und die Darstellung der Bestimmungs-
faktoren der Kreditkapazitit der Kreditinstitute allgemein haben ge-
zeigt, daf} die objektiven Moglichkeiten der Kreditinstitute einen sehr
groflen Spielraum zur Befriedigung des Bedarfs an ldngerfristigem
Fremdkapital der nicht-emissionsfahigen Unternehmen aufweisen.

7 Jahresbericht 1965 der Lastenausgleichsbank, S. 33.
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Obwohl — besonders im Bereich der Privatbanken — durch Ande-
rung der Geschiftspolitik, d. h. durch stirkere Ausnutzung der zulissi-
gen Moglichkeiten zur positiven Fristentransformation, sicherlich weitere
Mittel fiir die hier behandelte lingerfristige Fremdfinanzierung mobili-
siert werden konnten, liflt sich doch feststellen, dafl die stark auf Be-
friedigung der Kreditwiinsche der mittelstindischen Wirtschaft ausge-
richtete Struktur grofler Bereiche des deutschen Bankwesens in den letz-
ten zwei Jahrzehnten dafiir gesorgt hat, daf} dem Bedarf an lingerfristi-
gen Fremdfinanzierungsmitteln fiir die nicht-emissionsfahigen Unterneh-
men ein ausreichendes Angebot zu tragbaren Konditionen gegeniiber-
stand. Damit sind von seiten der Kreditinstitute die Voraussetzungen
geschaffen worden, eine Benachteiligung der nicht-emissionsfahigen Un-
ternehmen bei der lingerfristigen Fremdfinanzierung zu vermeiden.
Wenn in der wirtschaftlichen Wirklichkeit dennoch eine Benachteiligung
gegeben ist, d. h. wenn Kreditwiinsche der nicht-emissionsfahigen Unter-
nehmen unerfiillt bleiben, so ist dies nicht auf mangelnde Kapazitit oder
Bereitschaft zur Kredithergabe auf seiten der Banken, sondern auf man-
gelnde Ertragskraft und Fihigkeit zur Stellung ausreichender Sicherhei-
ten auf seiten der nicht-emissionsfihigen Unternehmen zuriickzufiihren.

Bei der oben vorgenommenen ausfiihrlichen Untersuchung der hierfiir
ausschlaggebenden Faktoren hatte sich als Ergebnis das Paradoxon er-
geben, daf} die fehlende Grofle der nicht-emissionsfihigen Unternehmen
das wesentliche Hindernis ist, die von dem Merkmal ,.grof zu sein® aus-
gehenden Vorteile zu erlangen, wihrend die vorhandene ,,Grofle” eines
Unternehmens eine sich selbst verstirkende Kraft in sich birgt, wie z. B.
die Moglichkeit der grofien Unternehmen zur Eigenkapitalbeschaffung
am Kapitalmarkt zeigt.

Bis zu einer gewissen Grenze bemiiht sich auch der Staat, die Benach-
teiligung der nicht-emissionsfihigen Unternehmen auszugleichen, indem
er zinsverbilligte Kredite zur Verfiigung stellt und Ausfallbiirgschaften
fiir die Finanzierung aussichtsreicher Vorhaben iibernimmt. Einzelheiten
iiber diese staatlichen Maflnahmen sind im Anhang zusammengefafit.
Dabei wird und kann auch vom Staat im Hinblick auf notwendige Aus-
leseprozesse in einer marktwirtschaftlich ausgerichteten Wirtschaftsord-
nung eine vollstindige Aufhebung der Nachteile nicht beabsichtigt
werden.

In dem hier untersuchten Zusammenhange erscheint es abschliefend
notwendig, einer sich anbahnenden Entwicklung zu wehren, die sich auf
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die lingerfristige Fremdfinanzierung der nicht-emissionsfahigen Unter-
nehmen duflerst nachteilig auswirken konnte.

Wie gezeigt worden ist, gehdren die ungedeckten Inhaberschuldver-
schreibungen, die von verschiedenen Kreditinstituten emittiert werden,
zu den wichtigsten Refinanzierungsmitteln fiir lingerfristige Ausleihun-
gen an die nicht-emissionsfihigen Unternehmen, dienen also dem Mittel-
stand im weitesten Sinne. Dennoch werden im Bundeswirtschaftsministe-
rium Uberlegungen angestellt, die darauf zielen, den Umlauf der von
einem Kreditinstitut ausgegebenen Wertpapiere dieses Typs auf das
11/2fache der haftenden Mittel zu beschrinken. Den ersten Schritt auf
diesem Wege stellt der im Zusammenhang mit der Emission von mittel-
fristigen Inhaber-Kassenobligationen durch private Banken von der
Bundesbank gefafite Beschlufl dar, nicht mehr jede Inhaberschuldver-
schreibung, die ab 1. Januar 1966 von den Kreditinstituten ausgegeben
wird, automatisch in das Lombardregister aufzunehmen. Der zweite
Schritt ist die Begrenzung ihres Umlaufs, so dafl schon heute den priva-
ten Emissionsinstituten nicht mehr als das 1'/2fache ihres Eigenkapitals
genehmigt werden. Einer derartigen Begrenzung liegt ein formaljuristi-
scher Analogieschluff zu dem Grundsatz Ia zugrunde, der den Umlauf
an eigenen Akzepten, die Solawechsel und die Debitorenziehungen eines
Kreditinstituts auf das 1!/2fache des haftenden Eigenkapitals beschrinkt.

Eine Gleichschaltung der mittelfristigen Inhaberkassenobligationen
und langfristigen Inhaberschuldverschreibungen mit den in diesem
Grundsatz genannten Aktiva bedeutet jedoch eine zu weitgehende An-
wendung des Gldubigerschutzprinzips, die sich bereits einer Bevormun-
dung der Banken nihert.

Bevor eine Bank ihr Eigenkapital infolge Fehldispositionen im mittel-
und lingerfristigen Industriekreditgeschiaft angreifen muf}, kann sie in
der Regel die ihr gestellten und vorsichtig bewerteten Sicherheiten reali-
sieren.

Eine derartige Begrenzung der umlaufenden eigenen ungedeckten In-
haberschuldverschreibungen eines Kreditinstitutes wiirde in erster Linie
die nicht-emissionsfihigen Unternehmen in den Mboglichkeiten treffen,
sich lingerfristiges Fremdkapital zu beschaffen, und ist daher als ausge-
sprochen mittelstandsfeindlich anzusehen. Sie wire deshalb auch beson-
ders unverstindlich, weil sich die 6ffentliche Hand andererseits mit den
verschiedensten Mafinahmen — vgl. folgenden Anhang — bemiiht, den
nicht-emissionsfahigen Unternehmen bei der Losung ihrer Finanzierungs-
probleme zu helfen.
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Anhang

Die Forderung der lingerfristigen Fremdfinanzierung der
nicht-emissionsfihigen Unternebhmen durch die éffentliche Hand

Von Bund und Lindern sind zur Unterstiitzung wirtschaftspolitischer
Zielsetzungen — u.a. Konjunkturbelebung, Verbesserung regionaler
Wirtschaftsstrukturen, Forderung des allgemeinen wirtschaftlichen
Wachstums, Verstirkung der Wettbewerbskraft mittelstindischer Unter-
nehmen — Programme zur Investitionsférderung eingeleitet worden, die
zum Teil geeignet sind, die lingerfristige Fremdfinanzierung der nicht-
emissionsfihigen Unternehmen zu erleichtern.

Diese Programme enthalten Mafinahmen, die entweder direkt oder
indirekt geeignet sind, die lingerfristige Fremdfinanzierung der nicht-
emissionsfihigen Unternehmen zu erleichtern. Indirekt wirken die Maf}-
nahmen, die dazu beitragen, ihre Ertragskraft zu stirken. Dabei handelt
es sich um Investitionszuschiisse, Steuerermifligungen und -begiinstigun-
gen, auf deren weitere Behandlung hier verzichtet werden soll, sowie um
die Zinsverbilligung von Bankkrediten und die Gewihrung spezieller
zinsgiinstiger Refinanzierungsmittel. Die Ubernahme von Ausfallbiirg-
schaften fiir Unternehmen, die bankiibliche Sicherheiten nicht stellen
konnen, ist dagegen eine Mafinahme, die die Moglichkeiten der nicht-
emissionsfihigen Unternehmen zur Beschaffung ldngerfristiger Kredite
unmittelbar zu verbessern geeignet ist.

In vielen Fillen gelangen fiir einzelne Investitionsvorhaben gleich-
zeitig mehrere Forderungsprogramme zur Anwendung. Durchgefiihrt
werden die Mafinahmen von staatlichen Behorden, besonderen staat-
lichen Einrichtungen (z. B. der Bundesanstalt fiir Arbeitsvermittlung und
Arbeitslosenversicherung) und von privaten oder halbstaatlichen Ein-
richtungen mit staatlicher Unterstiitzung (wie z. B. die Ubernahme staat-
licher Ausfallbiirgschaften fiir die Kreditgarantiegemeinschaften ver-
schiedener Wirtschaftszweige).

Die Gewihrung von zinsgiinstigen Refinanzierungskrediten, Zinszu-
schiissen und Investitionszuschiissen hat in der letzten Zeit auf Grund
der durch die Abschwichung der Konjunkturlage verstirkten Auswir-
kungen der regionalen Konzentration bestimmter, von der wirtschaft-
lichen Entwicklung benachteiligter Wirtschaftszweige wieder grofiere Be-
deutung erlangt. Durch Einsatz dieser Mittel soll die Ansiedlung neuer
Betriebe und die Erweiterung bestehender Betriebe in den benachteilig-
ten Regionen gefordert werden. Ziel der Mafinahmen ist die Stirkung
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der Wirtschaftskraft der betroffenen Gebiete und insbesondere die
Schaffung neuer Arbeitsplitze.

Neben diesen Regionalprogrammen gibt es auch Programme zur Er-
leichterung der Griindung kleinerer Unternehmen durch Nachwuchs-
krifte, zur Anpassung von Unternehmen an Strukturkrisen infolge des
internationalen Wettbewerbs und zur Durchfithrung von Mafinahmen
zur Reinhaltung von Luft und Gewissern. Abgesehen von diesem letzte-
ren Programm, bei dem die betriebswirtschaftliche Unrentabilitit der
durchzufithrenden Investitionen auf der Hand liegt, werden nur Vor-
haben gefordert, die auf absehbare Zeit betriebswirtschaftliche Vorteile
erbringen.

Sowohl fiir Kreditgewahrungen im Zusammenhang mit den regiona-
len und strukturellen Wirtschaftsférderungsprogrammen als auch fiir all-
gemein als forderungswiirdig angesehene Investitionsvorhaben iiber-
nimmt die ffentliche Hand Ausfallbiirgschaften, wenn die antragstel-
lenden Unternechmen zwar gute Ertragsaussichten, aber keine ausrei-
chenden bankiiblichen Sicherheiten besitzen. Dennoch wird eine Absiche-
rung in wirtschaftlich vertretbarem Rahmen — in der Regel allerdings
auf bestmogliche Sicherheiten abgestellt — gefordert, die vor der Aus-
fallbiirgschaft fiir den Darlehnsbetrag einschliefflich Zinsen und sonsti-
gen Kosten haften soll.

Diese Form der Sicherheitsleistung der 6ffentlichen Hand ist besonders
gut dazu geeignet, den nicht-emissionsfihigen Unternehmen die Beschaf-
fung lingerfristiger Fremdmittel zu erleichtern, wenn sie ihren Sicherhei-
tenspielraum schon weitgehend ausgenutzt haben, aber Investitionen
durchzufithren beabsichtigen, die auf absehbare Zeit aussichtsreich er-
scheinen und ihre wirtschaftliche Kraft verstiarken kénnen.

Peter Kuhlmann, Hamburg, und Klaus Schéneich, Diisseldorf
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