Soll eine zahlungsunfahige Bank liquidiert werden?

Hans Neukomm*

1. Einleitung

Die Frage, ob eine Bank weiterzufiihren sei oder
nicht, stellt sich in der Praxis meistdann, wenn sie
zahlungsunfahig ist. Im Lichte der Finanzmarkt-
theorie erstaunt dies. Gewinnmaximierende
(oder wertmaximierende) Aktionare sollten sich
beim Liquidationsentscheid weder von der Zah-
lungsféhigkeit noch von der Solvenz ihres Unter-
nehmens leiten lassen. Geméass Theorie ist der
Vergleich zwischen dem Wert der liquidierten Ver-
mogensbestandteile und dem Wert der bestehen-
den Unternehmung ausschlaggebend fur eine
Liquidation.

Die Frage nach der WeiterfUhrung oder Liquida-
tion einer Unternehmung stellt sich in erster Linie
den Eigentimern. Im Falle finanzieller Krisen ei-
ner Bank sind jedoch auch Behorden angespro-
chen. In der Schweiz kann eine Bank, die an-
dauernd tUbermdssigen Geldabhebungen ausge-
setzt ist, gemass Art. 25ff, des Bundesgesetzes
Uiber die Banken und Sparkassen beim Bundesrat
einen Félligkeitsaufschub beantragen. Das zu-
standige Gericht kann eine Stundung (Art. 29ff.)
gewahren, falls eine Bank zahlungsunféhig, je-
doch nicht Uberschuldet ist. Die Bankenkommis-
sion als Aufsichts- und Bewilligungsbehdrde ist
u.a. verantwortlich fUr die Schliessung Uberschul-
deter Banken. Die Schweizerische Nationalbank
kann aus zwei Grunden mit der Frage der Weiter-
fuhrung einer Bank konfrontiert werden: Erstens
sieht das Bankengesetz vor, dass auch die Natio-
nalbank anzuhdren ist, wenn eine Bank einen Fal-
ligkeitsaufschub oder eine Stundung beantragt.
Der jungste Fall dazu stellte sich im Zusammen-
hang mit der Spar-und Leihkasse Thun. Zweitens
kann sich die Schweizerische Nationalbank als
sogenannter «lender of last resort» im Interesse
der Aufrechterhaltung des Bankensystems ver-
anlasst sehen, einer in Zahlungsschwierigkeiten
befindlichen Bank — oder mehreren Banken ~ vor-
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ubergehend Zentralbankgeld (Noten, Minzen
und Girageld) zur Verflgung zu stellen.

Der vorliegende Aufsatz versucht, die These der
Unabhangigkeit des Liquidationsentscheides
vomfinanziellen Zustand aus mikrodkonomischer
Perspektive darzustellen. Im zweiten Teil wird
unter den in der Finanzmarkttheorie Ublichen,
vereinfachenden Annahmen die Unabhangigkeit
des Liquidationsentscheides von den finanziel-
len Zusténden einer Unternehmung in einem
Schema dargestellt. Anschliessend werden reali-
tatsnahere Annahmen getroffen und einige sich
daraus ergebende Konsequenzen in bezug auf
den optimalen Reorganisationsentscheid abge-
leitet. Imdritten Teil wird geprUft, ob die These der
Unabhéngigkeit zwischen finanziellem Zustand
und Liguidationsentscheid auch auf den Sonder-
fall der Bank anwendbar ist. Es wird gezeigt, dass
sich aus der Fristentransformation, durch welche
sich die Bankbilanz auszeichnet, und der speziel-
len Natur des Depositenvertrages wichtige Ab-
weichungen vom postulierten Unabhangigkeits-
verhdltnis ergeben; eine Zahlungsunfahigkeit
kann eine Bank ndmlich in die Liquidation zwin-
gen. Die Begrindung dieser These folgt zum ei-
nen daraus, dass die Zahlungsfahigkeit und die
Solvenz einer Bank wesentlich enger voneinan-
der abhangen als bei einer anderen Unterneh-
mung. Erstens muss eine Zahlungsunféhigkeit ei-
ner Bank fUr Aussenstehende als starkes Signal
der Insolvenz gewertet werden. Zweitens kann
eine Zahlungsunfahigkeitinfolge des Vertrauens-
veriustes zu einer weiteren Verschlechterung der
Solvenz fuhren. Zum anderen verdndern finan-
zielle Krisen das Wertverhaltnis von bestehender
zur liquidierten Unternehmung derart, dass eine
Liquidation die optimale Reorganisation darstel-
len kann. Zum Schluss des Artikels werden -
immer aus mikrookonomischer Sicht—Regeln ab-
geleitet, welche Behorden, die Uber Bankliquida-
tionen (mit-)entscheiden mussen, unterstltzen
kdénnen. Makrookonomische (gesamtwirtschaft-
tiche) Aspekte wie Fragen der Strukturbereini-
gungoder Erhaltung oder Grlinde und Auswirkun-
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gen von massenweisen Bankzusammenbriichen
werden hier nicht behandelt.

2. Zustande der Unternehmung und rationales
Verhalten

Unternehmungen werden oft in Konkursen liqui-
diert. Die Koinzidenz von Zahlungsunfahigkeit,
die dem Glaubiger erst das Rechtsmittel der Kon-
kursbetreibung in die Hand gibt, und der Liquida-
tion suggeriert leicht einen urséchlichen Zusam-
menhang zwischen der Zahlungsunfahigkeit und
der Liguidation. In diesem Teil soll die Beziehung
zwischen dem finanziellen Zustand einer Unter-
nehmung und dem Liquidationsentscheid oder
anderen Reorganisationsmassnahmen analy-
siert werden.

2.1 Mégliche Zustédnde einer Unternehmung

Um die Beziehung zwischen finanziellem Zu-
stand und Liquidationsentscheid zu untersu-
chen, erweist es sich als nutzlich, die Unterneh-
mung nach der Zahlungsféhigkeit (Liquiditét), der
Solvenz sowie der organisatorischen Effizienz ein-
zuteilen. Zunéchst sind diese Kriterien zu definie-
ren: Zahlungsféhig ist eine Unternehmung so-
lange, als sie den félligen Forderungen der Gldu-
biger (z. B. Kreditoren, Zinszahlungen oder Kapi-
talien) nachkommen kann, und zahlungsunfahig,
wenn dies nicht der Fall ist. Zahlungsunféhig ist
eine Unternehmung folglich dann, wenn das Ver-
haltnis von sofort verfligbaren Mitteln zu momen-
tan falligen Forderungen kleiner als eins ist. Sol-
vent ist eine Unternehmung, wenn der Wert der
Aktiven den Nominalwert des Fremdkapitals
Ubersteigt.! Die organisatorische Effizienz lehnt
sich eng an die Uberlegungen von Coase (1937)
an,der sich die Frage stellte, wann wirtschaftliche
Transaktionen Uber den Markt und damit Giber den
Preismechanismus abgewickelt und wann diese
innerhalb einer Unternehmung organisiert wer-
den. Dieses Kriteriumlasst sich im Verhéltnis des
Wertes der Aktiven unter der bestehenden Firma
zum Liquidationswert ausdricken. ist dieses Ver-
haltnis grosser als eins, wird die Unternehmung
als organisatorisch effizient bezeichnet, andern-
falls als ineffizient. Organisation bezeichnet in
diesem Fall somit nicht die Ablauforganisationim

Abb. |: Zustande einer Unternehmung
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Sinne eines Managementproblems, sondern die
Aufbauorganisation im Sinne der Faktoralloka-
tion. Ein entscheidender Faktor der organisatori-
schen Effizienz ist der Vertrauenswert der Firma,
d. h. der rechtliche Name der Unternehmung (vgl.
zu diesen Definitionen das Glossarium am Ende
des Artikels).

Abbildung | zeigt ein Schema, in das sich jede Un-
ternehmung anhand der drei beschriebenen Un-
terscheidungsmerkmale einordnen lasst. In der
linken Halfte sind die zahlungsféhigen, in der obe-
ren Halfte die solventen angesiedelt. Die dussere
Zone enthalt diejenigen Unternehmungen, die or-
ganisatorisch effizient sind; im inneren, grauen
Feld befinden sich umgekehrt diejenigen Unter-
nehmungen, die organisatorisch ineffizient sind.

2.2 Verhalten unter vereinfachenden Annahmen

Die Ausgangsthese dieses Aufsatzes lautet, dass
eine Unternehmung dann - und nur dann - liqui-
diert werden soll, wenn sie organisatorisch ineffi-
zient ist. Die Zahlungsfahigkeit und die Solvenz

! Strenggenommen wird bei der Solvenzberurteilung der Ge-
genwartswert der Aktiven mit dem Gegenwartswert des
Fremdkapitals verglichen, wobei die Aktiven mit demihrem
Risiko entsprechenden Zinssatz, das Fremdkapital jedoch
mitdemvertraglichen Zinssatz abdiskontiert warden muss.



seien weder hinreichende noch notwendige Krite-
rien der Liquidation. Mit Liquidation ist im folgen-
den eine Volliquidation gemeint. Die Volliquida-
tion umfasst — im Gegensatz zur Teilliquidation
(Desinvestition) - die vollstandige Verdusserung
der Aktiven sowie die Kapitalrickzahlung, womit
die Unternehmung und damit die Firma, d. h. der
rechtliche Name, aufhort zu existieren.

Diese These wird im folgenden fUr jede der acht
maoglichen Kombinationen von Unternehmungs-
zustanden Uberpruft. Dabei gelten vorerst die
folgenden vereinfachenden Annahmen:

Erstens ist mit Wert der Unternehmung hier der
Marktwert auf Wettbewerbsmérkten gemeint; es
wird davon ausgegangen, dass die Marktteilneh-
mer ihre Entscheidungen aufgrund dieser Markt-
werte und nicht aufgrund sich allenfalls davon un-
terscheidender Buchwerte treffen. Zweitens wird
davon ausgegangen, dass die Marktteilnehmer
rational sind, was hier bedeutet, dass sie ihren
Nutzen maximieren. Dies hat zur Folge, dass
sowohl der Marktwert der Unternehmung insge-
samt, d.h. der Gegenwartswert der erwarteten
Ertrage, maximiert wird als auch der Wert des
Fremd- und des Eigenkapitals. Drittens verfligen
alle Marktteilnehmer Uber dieselbe, volistdndige
Information; insbesondere bewerten alle die Un-
ternehmung gleich. Viertens existieren keine
Transaktionskosten.

Im Fall (1) (in Abb. I in der oberen linken Ecke) ist
die Unternehmung zahlungsféhig und solvent;
der Wert der Aktiven insgesamt unter der Firma ist
hdher, als wenn diese liquidiert wiirden (organisa-
torische Effizienz >1). Dieser Fall entspricht so-
zusagen dem Normalfall einer gesunden Unter-
nehmung.

Im Fall (2) ist die Unternehmung ebenfalls zah-
lungsfahigund solvent; sie ist jedoch organisato-
rischineffizient. Die Abbildung 11 zeigt eine fiktive
Bilanz (z. B. in Mio. Fr.), die den vorliegenden Fall
illustriert. Die Werte in Klammern bezeichnen
jeweils die Liquidationswerte. Unter den Rest-
laufzeiten bedeuten T =Tag, M =Monat und J =
Jahr.

Ein einfaches Beispiel zu diesem Fall stellt ein

Stuck Land dar, das mit Kartoffeln bepflanzt und
von der Landwirtschafts- in die teurer bewertete
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Abb. 11: Fall (2)
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Bauzone umgezont wird. In diesem Fall kann es
sich fir den Bauern lohnen, die landwirtschaftli-
che Produktion einzustellen und den Maschinen-
park und den Boden zu verkaufen. Im Falie einer
Aktiengeselischaft wird die Geschaftsleitung, die
annahmegemass die Interessen der Aktionére
vertritt, der Generalversammlung die profitable
Liquidation vorschlagen und sie anschliessend
vornehmen. Mit dem Erlds werden die Schulden
zuriickbezahlt, und der Rest wird an die Aktionére
ausbezahlt.

Im Fall (3) kann die Unternehmung zwar die falli-
gen Forderungen begleichen; ihre Aktiven sind je-
doch weniger wert als ihr Fremdkapital, d. h. sie
ist Uiberschuldet (vgl. Abb. 111).2

Abb. I11: Fall (3)
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2 Der Wert einer Aktie sinkt infolge einer Insolvenz nicht in
dennegativen Bereich ab, weil die Aktlen eine limitierte Haf-
tung aufweisen. Demzufolge wiirde sich die mangeinde
Deckung des Fremdkapilals in einer Wertverminderung
desselben niederschlagen. Die Uberschuldung ldsst sich
jedoch besser darstellen, wenn in der fiktiven Bilanz der
Nominalwert des Fremdkapitals eingetragen wird.
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Der Liquidationswert ist hier geringer als der Wert
der bestehenden Unternehmung. Wer hatte in
dieser Situation ein Interesse, die Unternehmung
zu liquidieren? Niemand. Die Aktionare verldren
zwar bei einer Liquidation aufgrund der limitierten
Haftung des Aktienkapitals auch nicht mehr, als
sie bereits verloren haben, namlich ihr ganzes
eingesetztes Kapital. Immerhin kdnnen sie bei ei-
nem weiteren Betrieb der Unternehmung hoffen,
dass deren Wert wieder uber den Wert des Fremd-
kapitals steigt und ihre Aktien wieder einen positi-
ven Wert aufweisen werden. In diesem Sinn ver-
halt sich der Wert der Aktie gleich dem Wert einer
Option (vgl. dazu Copeland und Weston, 1983, S.
410ff.). Die Glaubiger indessen verloren bei einer
Liquidation mit Sicherheit mehr, als wenn die
Unternehmung bestehen bleibt.

Der Fall (4) unterscheidet sich vom dritten ledig-
lich dadurch, dass sich hier die Liquidation lohnt.
Wie beim zweiten Fall wird die Unternehmung
unter der Annahme der Wertmaximierung liqui-
diert, wobei allerdings die Forderungen der Glau-
biger nicht voll befriedigt werden kdnnen. Trotz-
dem haben gerade sie das grosste Interesse, die
Unternehmung so rasch als moglich zu liquidie-
ren, weil ihr Verlust 21 betragen wirde, falls die
Unternehmung weiter betrieben und nur 13, falls
sieliquidiert wiirde. Wenn die Aktionare die Liqui-
dation nicht vornehmen, sollten die Glaubiger die
Unternehmung ubernehmen und sie anschlies-
send liquidieren.

Abb. 1V: Fall (4)
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Die Félle (5) bis (8) unterscheiden sich von den er-
sten vier dadurch, dass die Unternehmung zah-
lungsunfahig ist, d. h., dass sie mindestens eine
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Abb. V: Fall (5)
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fallige Forderung mindestens eines Glaubigers
nicht erfullen kann. In diesen Féllen steht den be-
troffenen Glaubigern die Betreibung der Unter-
nehmung auf Konkurs offen. Sie kdnnen vom
Richter verlangen, dass er die Unternehmung in
ihrem Auftrag liquidiert und den Erlds zur
Deckungihrer Forderungen verwendet. Hier stellt
sich die Frage, wann es sich fiir die eine oder
andere Partei (Aktionére, Ubernahmeinteressen-
ten, Glaubiger) lohnt, die Zahlungsunféhigkeit
durch Einschiessen zusétzlicher Mittel zu behe-
ben und es nicht zur Liquidation kommen zu
lassen.

Der Fall (5) ist dadurch gekennzeichnet, dass die
Unternehmung zwar zahlungsunféhig, jedoch
solvent ist und eine organisatorische Effizienz
von Uber eins aufweist (vgl. Abbildung V).

In diesem Fall haben die Aktionére ein Interesse,
die zur Behebung der Zahlungsunfahigkeit erfor-
derlichen Mittel einzuschiessen, um den drohen-
den Konkurs abzuwenden und die Unternehmung
weiterzufiihren. Auch wenn die Aktionare dies
nicht tun, ist im obenstehenden Zahlenbeispiel
solange keine Liquidation zu erwarten, als der Li-
quidationswert kleiner als 37, d. h. kleiner als das
Fremdkapital ist. Wenn die Glaubiger ihre Interes-
sen bestmoglich wahrnehmen, werden sie der
Unternehmung eine Frist einrdumen, bis zu wel-
cher ihre Forderungen zu begleichen sind.

Im Fall (6) wird sich die Liquidation analog zum
zweiten und vierten Fall lohnen. Aufgrund der
Zahlungsunféhigkeit stande den Glaubigern wie-
der die Moglichkeit der Betreibung auf Konkurs
offen, mit dem Resultat, dass die Unternehmung
inihrem Interesse liquidiert wiirde. Die Aktionare
haben jedoch ein Interesse, dies zu verhindern,
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um selbst von der gewinnbringenden Liquidie-
rung zu profitieren. Wie im Fall (5) kdnnen sie
durch Aufbringen der zur Beseitigung der Zah-
lungsunféhigkeit erforderlichen Mittel die Kon-
trolle Uber die Unternehmung behalten, indem sie
die Glaubiger auszahlen.

Im Fall (7) werden die Aktiondre zwar die Zah-
lungsunféhigkeit nicht beheben, weil die Aktien
aufgrund der angenommenen [nsolvenz keinen
Wert mehr besitzen. Trotzdem ist — analog zum
5. Fall — keine Liquidation zu erwarten, weil die
Glaubiger bei einer allfdlligen Liquidation einen
grosseren Verlust zu tragen hatten, als wenn die
Unternehmung bestehen bleibt. In diesem Fall
erweist es sich fur die Glaubiger am vorteilhafte-
sten, wenn sie die Weiterfuhrung der Unterneh-
mung ermoglichen, indem sie auf einen Teil ihrer
Forderungen verzichten, und zwar auf einen klei-
neren Teil, als er bei einer Liquidation zu erwarten
wére. Das Gesetz sieht flr diesen Fall den Nach-
lassvertrag vor (SchKG, Art. 317).

Der achte Fall schliesslich vereinigt die kritischen
Zustande der Zahlungsunféhigkeit, der Insolvenz
und einer organisatorischen Effizienz von unter
eins. Nur beim Zusammentreffen aller kritischen
Zusténde durfte unter den oben beschriebenen
Annahmen ein eigentlicher Konkurs zu erwarten
sein, d. h. die Liquidation durch den Richter im
Auftrag der Glaubiger: Erstens gibt die Zahlungs-
unfahigkeit demjenigen Glaubiger, dessen féllige
Forderung nicht beglichen werden kann, das Mit-
tel der Konkursbetreibung in die Hand. Zweitens
bestehtaufgrundderInsolvenz kein Interesse der
Aktionare, die fallige Forderung zu begleichen.
Drittens wird bei einer Liquidation ein grosserer
Teil der Schuld gedeckt, als wenn die Unterneh-
mung bestehen bliebe. In allen anderen Fallen, in
denen die finanzielle Situation einer Unterneh-
mungkritisch ist, d. h. in denen sie entweder zah-
lungsunfahig, insolvent oder beides gleichzeitig
ist, erweist sich eine andere Reorganisations-
formals der formelle Konkurs als profitabler resp.
als kostengunstiger.

Die obige Fallunterscheidung zeigt erstens, dass
es unter den getroffenen Annahmen keine organi-
satorisch ineffizienten Unternehmungen gibt;
solche werden durch gewinnstrebendes Verhal-
ten liquidiert. Zweitens ist ersichtlich, dass der Li-

quidationsentscheid unter den getroffenen An-
nahmen unabhangig vom finanziellen Zustand
(Liquiditat und Solvenz) der Unternehmung ist;
der Liquidationsentscheid hangt ausschliesslich
von der organisatorischen Effizienz ab. Eine
Liguidation ist nicht unbedingt dann vorteithaft,
wenn es einer Unternehmung «schlecht» geht,
d. h., wenn sie sich in einer finanziellen Krise
befindet, sondern unter Umstanden gerade dann,
wenn der Wert der Unternehmung sehr hoch ist.
Finanzielle Probleme sollten lediglich zu Reorga-
nisationen fuhren, welche die Finanzierungs-
seite, d. h. die Passivseite, angehen, und nicht zu
solchen, die die Aktivseite betreffen, weil nur die
letzteren wertbestimmend sind. Dieses Resultat
ergibt sich im Prinzip aus den Modigliani-Miller-
Theoremen (1958). Gemass diesen wird der Wert
einer Unternehmung ausschliesslich auf der Ak-
tivseite bestimmt und nicht auf der Passivseite;
d. h., der Wert hangt nicht davon ab, wie die auf
der Aktivseite erzielten Ertragsstrome in Form
von Dividenden resp. eingehaltenen Gewinnen
oder Zinsen aufgeteilt werden. '

2.3 Verhalten unter realitdtsnidheren Annahmen

Im folgenden werden die strengen Annahmen ge-
lockert und einige daraus erwachsende Implika-
tionen dargestellt. Es wird nun angenommen,
dass die Information unsicher und nicht gleich-
méssig Uber alle Marktteilnehmer verteilt ist; folg-
lich besteht asymmetrische information. Die An-
nahme der Wertmaximierung wird eingegrenzt; ob
der Gegenwartswert der erwarteten Ertrége, das
Fremd- oder Eigenkapital maximiert wird, spielt
nun eine Rolle. Diese Einschrankungen fihren zu
den von Jensen und Meckling (1976) beschriebe-
nen Agenturproblemen (vgl. Glossarium), welche
anschliessend, im Teil 2.3.1 besprochen werden.
Weiter funktionieren Reorganisationsmassnah-
men nicht mehr kostenlos; diese Kosten bilden
den Gegenstand des Teils 2.3.2. Die Annahme
der Wettbewerbsmaérkte wird weiterhin aufrecht-
erhalten.

3 Auch in bezug auf andere Reorganisationsmassnahmen,
die eine Anderung der Faktorallokation, d. h. die Aktivseite
betreffen, wie Investition, Desinvestition (Teilliquidation),
Ubernahme oder Fuslon, gelten zum Liquidationsentscheid
analoge Uberlegungen; auch bei diesen Reorganisations-
massnahmenist die Allozitat das entscheidende Kriterium.



2.3.1Agenturprobleme

Der Umstand, dass es in der Realitat nichteindeu-
tig ist, in welchem Zustand sich eine Unterneh-
mung befindet, und dass Insider (Management
undevtl. Aktionére) gegentber Outsidern (Glaubi-
gerund aussenstehende Investoren) in der Regel
uber einen Informationsvorsprung verfligen und
sich deren Interessen zum Teil widersprechen,
fUhrt zu Agenturprobiemen. In bezug auf die
obige Fallunterscheidung ergeben sich daraus ei-
nige wichtige Modifikationen. In den Fallen (3),
(4), (7) und (8), in denen die Unternehmung droht,
insolvent zu werden, sind die Aktionare (und z.T.
die Unternehmungsleitung) im Gegensatz zum
Interesseder Glaubiger vor allem an Projekten mit
hohen Risikeninteressiert. Verlaufen die Projekte
erfolgreich, profitieren sie von den hohen Ertra-
gen resp. vom gestiegenen Wert der Aktien;
scheitern die Projekte, verlieren sie praktisch
nichts mehr; der Verlust der Aktionére ist auf-
grund der limitierten Haftung des Aktienkapitals
gegen unten begrenzt. Die aus dem Scheitern der
riskanten Projekte erwachsenden Verluste mus-
sen die Gldubiger tragen.* In diesem Sinne findet
durch die erhohte Risikoneigung zum einen eine
Vermogensumverteilung von den Glaubigern zu
den Aktionéren statt. Zum andersn kann ein sol-
ches Verhalten sogar zu einer Verminderung des
Unternehmungswertes flhren, wenn nicht dieje-
nigen Projekte mit dem hdchsten Gegenwarts-
wert, sondern diejenigen mit hdherem Risiko und
einem tieferen Gegenwartswert gewahlt werden.
Aus diesem Grund sollten die Glaubiger im dritten
und siebten Fall die Unternehmung Ubernehmen,
um das Risiko zu begrenzen; eine Liquidation
sollteindessen bei rationalem Verhalten auch un-
ter diesen realitatsnaheren Annahmen nicht ein-
setzen. Wenn sich die Glaubiger rational ver-
halten, werden sie die Unternehmung entweder
selbst weiterflhren, resp. ein neues Management
einsetzen, oder sie verkaufen.5 In den Fallen vier
und acht, in denen die Unternehmung zwar eben-
falls insolvent ist, stellt die zu grosse Risikonei-
gungder Aktion&re kein Problem dar, weil die pro-
fitable Liquidierung weitere Investitionen — auch
solche, die zu riskant sind — ohnehin verhindert.

Asymmetrische Information zwischen dem Ma-

nagement (Insider) und den Aktionaren (Outsider)
kdnnen den Liquidationsentscheid ebenfalls
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beeinflussen. Das Management kodnnte anstatt
am maximalen Wert der Unternehmung vor allem
daraninteressiert sein, die Unternehmung am Le-
ben zu erhalten, auch wenn eine Liquidation profi-
tabler ware. Manager sind nicht nur am Unterneh-
mungswert, sondern auch an ihrer Stellung inter-
essiert, die sie durch eine Liquidation verléren.
Unter diesen Annahmen kdnnte sich folgende
Entwicklung abspielen: Der Wert der beste-
henden Unternehmung konnte ohne Wissen der
Outsider unter den Wert der liquidierten Unter-
nehmung und unter den Wert des Fremdkapitals
(Insolvenz) absinken. Der in der Praxis immer
wieder beobachtete und zunehmend in Frage
gestellte diskretiondre Spielraum des Manage-
ments, stille Reserven zu bilden und aufzulosen,
bietet die Moglichkeit, den wahren Wert zu ver-
schleiern. Erst wenn nach einer gewissen Zeit
aufgrund der Insolvenz eine Zahlungsunfahigkeit
auftritt, werden die Outsider alarmiert, die nun auf
eine Liquidation drangen. Dieses Szenario kann
diein der Realitatoft beobachtete Koinzidenz von
Zahlungsunfahigkeit und Liquidation, welche ei-
nen urséchlichen Zusammenhang zwischen den
finanziellen Problemen und der Liquidation sug-
geriert, erkldren. Tatsdchlich missen die finan-
ziellen Probleme - zuerst Insolvenz, dann Zah-
lungsunfahigkeit - jedoch nicht als Ursache der
Liquidation, sondern als Folge der Unterlassung
der Liquidation betrachtet werden. Weil die Unter-
nehmung weiter am Leben erhalten worden und
so eine ineffiziente Faktorallokation im Wider-
spruch zu den Marktkraften zusammengehalten
worden ist, sank der Wert des Eigenkapitals
zuerst gegen null; weitere Verluste fuhrten zu
Abschreibungen auf dem Fremdkapital.

4 Der Wert der Aktie als Option betrachtet steigt mit zuneh-
mender Varianz.

5 Selbstverstandlich stellt sich das Agenturproblem zwi-
schenden Aktiondren und den Glaubigern nicht erstim Zeit-
punkt, in dem der Wert der Aktiven denjenigen des Fremd-
kapitals unterschreilet, sondern bereits friiher; die Risiko-
neigung der Aktionare steigt mit abnehmender Solvenz
monoton an. Bezlglich der Solvenzbeurtellung bestehenin
der Regel grosse Unslicherheiten, da zuklinftige Ertrage
eingeschatzt werden mussen, was eine scharfe Trennung
zwischen solventem und insolventem Zustand verunmaog-
licht. Zudem bestehen zwischen Insidern (Management)
und Outsidern (Aktiondren und Glaubigern) Informations-
asymmetrien.
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Das eben beschriebene Szenario kdnnte auch
miterklaren, weshalb sich Unternehmungsliqui-
dationen in Rezessionen haufen. Ein konjunktur-
bedingter Rickgang des Cash-flows kann zu
Zahlungsschwierigkeiten fuhren, die gegen aus-
sen sichtbar werden und so den Ausloser fir
bereits seit ldngerem félligen Liquidationen dar-
stellen. An sich steht nicht a priori fest, weshalb
sich infolge Konjunkturrickgangs die organisa-
torische Effizienz verschlechtern sollte, weil so-
wohi die erwarteten Ertrdge der Betriebsfiihrung
als auch der Liguidationswert in der Rezession
leiden. Preisrigiditaten, so vor allem unflexible
Léhne, konnten indessen ein Grund dafir sein,
weshalb sich die organisatorische Effizienz ver-
schlechtert.

2.3.2 Agenturprobleme in der Praxis

Die in den Vereinigten Staaten aufgetretenen
Schwierigkeiten der Sparkassen bieten reich-
liches Anschauungsmaterial zu den eben be-
schriebenen Agenturproblemen. Die amerikani-
schen Sparkassen finanzierten traditionell sehr
langfristige (zwanzig- bis dreissigjahrige) festver-
zinsliche Hypotheken mit Spargeldern. Diese
Spargelder waren durch eine staatliche Einlagen-
versicherungversichert. Im Gegenzugwar diesen
Banken die Diversifikation in andere, hdher ver-
zinsliche Aktiva gesetzlich untersagt. Als die Zin-
sen (und die Inflation) stark anstiegen, konnten
die Sparkassen infolge ihres tiefverzinsten Fest-
hypothekenportfolios nicht gentigend hohe Zin-
sen bezahlen, um auf der Passivseite Refinanzie-
rungsmittel anzuziehen. Damit die Sparkassenim
Wettbewerb mit anderen Banken, die weniger
stark reguliert waren, noch konkurrenzfahig blei-
ben wirden, wurde 1966 eine gesetzliche Zins-
obergrenze erlassen (die sogenannte «regulation
Qw). Die Sparkassen standen indessen nicht nur
mit anderen, nicht regulierten Banken in Konkur-
renz, sondern auch mit den offenen Wertpapier-
markten, so dassimmer, wenn der Marktzins liber
denregulierten Hochstzins stieg, eine starke Des-
intermediation, d. h. eine Verschiebung der Kapi-
talbeschaffung weg von den Banken zu den offe-
nen Kapitalmarkten, einsetzte. Zudem erwiesen
sich die Sparkassen, die starker reguliert waren
als andere Banken unter den gegebenen Umstéan-
den als organisatorisch ineffizient. Bereits in den
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siebzigerJahren erlitten sieenorme Verluste. Wa-
ren die Spargelder nicht versichert gewesen,
hatte dies rasch zu Massenliquidationen gefhrt.
Da sich die Glaubiger indessen mit der Einlagen-
versicherung im Ricken sicher flihiten und die
Banken nicht durch einen Entzug von Liquiditat
bedrohten — dazu war die Einlagenversicherung
schliesslich geschaffen worden -, konnten die or-
ganisatorisch ineffizienten Sparkassen weiter
betrieben werden. Den Spielraum, der im Zuge
der ersten Deregulierungen Anfang der achtziger
Jahre geschaffen wurde, nutzte das Management
der Banken zum Tell in verheerender Weise aus:
Die mangelnde Rentabilitdt versuchten sie durch
enorm riskante Investitionen, v.a. Kredite, wett-
zumachen, mit dem Resultat weiterer Verluste.
Bereits 1981 waren ca. 85% der Sparkassen un-
profitabel (Dotsey M. und Kuprianov A., 1990, S.
11). Die an sich schon schwierige Solvenzbeurtei-
lung fur Aussenstehende wurde zusatzlich durch
Buchhaltungsregeln erschwert, die den Banken
eine grosszugige Verschieierung ihres wahren
Wertes gestatteten. Heute setzt sich die Einsicht
mehr und mehr durch, dass friihzeitige Liguida-
tionendas Schadenausmass, das mittlerweile auf
Hunderte von Milliarden Dollar angewachsen ist,
stark begrenzt hatten.

2.3.3 Reorganisationskosten

Weitere Modifikationen der unter 2.2 dargestell-
ten Fallunterscheidung ergeben sich, wenn
berlicksichtigt wird, dass finanzielle Krisen und
Liquidationen Reorganisationskosten verursa-
chen, die den Wert der Unternehmung mindern.

Im allgemeinen iassen sich direkte und indirekte
Kosten finanzieller Krisen unterscheiden. Die di-
rekten Kosten umfassen vor allem die Transak-
tionskosten (z. B. Emissionskosten einer Kapital-
aufstockung) sowie Anwalts- und Gerichtsko-
sten. Es handelt sich somit um Geldbetrage, die
an Dritte bezahlt werden missen. Die bedeuten-
deren, aber auch schwieriger zu bewertenden in-
direkten Kosten sind Opportunitatskosten. Sie
entstehen beispielsweise dadurch, dass rentable
Investitionsprojekte nicht mehr realisiert werden
konnen oder dass — wie oben ausgefuhrt —bei ho-
her Konkurswahrscheinlichkeit in erster Linie ris-
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kante Projekte gewahlit werden und nicht diejeni-
gen, mit dem hdchsten Gegenwartswert. Kon-
kursgefahrdete Unternehmungen missen ihren
Managern unter Umstéanden hohere Salére be-
zahlen. Die Umsatze konnen sich wegen geféhr-
deter Garantie- oder Serviceleistung (z.B. in der
Investitionsguter- oder der Computerindustrie)
ricklaufig entwickeln. Ein Vertrauensverlust der
Lieferanten kann zu kostspieligen Verzdgerun-
gen in der Produktion flhren.

Die Liquidierung verursacht ebenfalls Kosten. Die
direkten Kosten sind die gleichen, die auch bei fi-
nanziellen Krisen anfallen. Indirekte Kosten kdn-
nen sich bei der Liquidation beispielsweise erge-
ben, wenn langfristige Projekte vor ihrer Reife ab-
gebrochen werden und die zu liquidierenden An-
lagen einen hohen Spezialisierungsgrad aufwei-
sen {(vgl. sunk costs im Glossariumy); in diesem
Fall sind die Sekundarmérkte wenig liquid, so
dass beim Verkauf nicht der volle Gegenwarts-
wert der bei Vollendung der Projekte zu erwar-
tenden Ertrdge anfallt, sondern —im Extremfall -
lediglich der Material- oder Schrottwert.

Die Reorganisationkosten andern an der Unab-
hangigkeit zwischen finanziellen Zustanden und
Liquidation im Prinzip jedoch nichts. Sie mussen
bei der Berechnung der organisatorischen Effi-
zienzindessen mitberucksichtigt werden. Die Be-
hebung finanzieller Krisen beispielsweise ver-
mindert den Wert der bestehenden Unterneh-
mung und nicht den Liquidationswert. Wenn die
Beseitigung finanzieller Probleme (z. B. durch
eine Kapitalaufstockung, Umschuldung usw.) hé-
here Kosten verursacht als die bei der Liquidation
zu erwartenden Kosten, féllt der Entscheid eher
zugunsten der Liquidation aus. Aus diesem
Grund mussen alle bisher erwahnten Werte als
Nettowerte verstanden werden, die nach allfalli-
gen Reorganisationen verbleiben.

Die Konkurrenz zwischen Aktionéren, Managern,
Gldubigern und Ubernahmeinteressenten (rai-
dern) flihrt dazu, dass die kostengiinstigste Re-
organisation gewahlt wird (Haugen und Senbet,
1978). Wahlt eine Partei nicht die kostenglinstig-
ste Variante, kann eine dritte Partei durch Uber-
nahme der Unternehmungund Wahl der billigeren
Variante einen risikolosen Gewinn (Arbitrage-
gewinn) erzielen.

Die hochsten Kosten durften in der Regel bei ei-
nem Konkurs anfallen, weil der Konkurs die um-
fassendste Reorganisation darstellt. Dieses Ver-
fahren schliesst sowohl eine vollstdndige Reor-
ganisation der Passivseite mit ein — namlich die
Ruckzahlung des Fremd- und Eigenkapitals - als
auch die Liquidierung der Aktiven.

Die meist zitierte empirische Untersuchung iiber
die tatsdchliche Hohe der Konkurskosten ist die-
jenige Warners (1975). In elf untersuchten Eisen-
bahnkonkursen zwischen 1930 und 1955 bezif-
ferte Warner die durchschnittlichen Konkurs-
kosten auf 5,3% der Bilanzsumme {bewertet auf-
grund eines Vergleiches mit dem Wert drei Jahre
vor dem Konkurs).

Wie die obigen Ausflhrungen gezeigt haben, be-
steht auch unter gelockerten Annahmen keine ur-
s&chliche Beziehung zwischen den finanzielien
Problemen und dem Liquidationsentscheid.
Wenn in einem Konkurs Reorganisationsmass-
nahmen sowohl der Aktiv- als auch der Passiv-
seite zusammentreffen, durfte dies mit asymme-
trischen Informationen zwischen dem Manage-
ment und den Aktiondren erklarbar sein. Der
Schiuss, der finanzielle Probleme ursachlich mit
einem Konkurs verbindet, ist nur dann folgerich-
tig, wenn die finanziellen Probleme den Wert der
liquidierten Aktiven anders beeinflusst als den
Wert der Aktiven unter der bestehenden Firma.
Dass eine derartige Konstellation unter Umstéan-
den mdglich ist, soll im nachsten Abschnitt an-
hand des Beispiels der Bank gezeigt werden.

3. Der Spezialfall der Bankunternehmung

in diesem Teil werden die in 2.3 getroffenen reali-
tatsndheren Annahmen weiter konkretisiert, in-
dem auf das Beispiel der Bank als Sonderfall der
Unternehmung eingegangen wird. Aus dem Cha-
rakteristischen einer Bank ergeben sich weitere
Widerspriiche zur postulierten Unabhangigkeit
zwischen dem finanziellen Zustand und dem
Liquidationsentscheid, weil die organisatorische
Effizienz im Fall der Bank ndmlich entscheidend
vom finanziellen Zustand abhangig ist. Vorerst
werden die Besonderheiten der Bank dargestelit.
Anschliessend folgt die Begriindung von drei
Thesen, die einerseits das Verhéltnis zwischen



Abb. VI: Bilanz der vier Grossbanken® in % Ende 1991

flissige Mittel 1
Bankendebitoren auf Sicht 2
Bankendebitoren auf Zeit 1 Monat 8
Bankendebitoren auf Zeit 1-3 Monate 4
Bankendebitoren auf Zeit 3~-12 Monate 4
Bankendebitoren auf > 12 Monate 1
Wechsel und Geldmarktpapiere 4

Kontokorrentdebitoren 10
feste Vorschisse und Darlehen 35
Hypotheken 18
Wertschriften und Beteiligungen 8
Gebaude und Liegenschaften 2
sonstige Aktiven 4
Bilanzsumme 100

Bankenkreditoren auf Sicht
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Bankenkreditoren auf Zeil 1-3 Monate
Bankenkreditoren auf Zeit 3-12 Monate
Bankenkreditoren auf Zeit > 12 Monate
Kreditoren auf Sicht
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den finanziellen Zustédnden (Zahlungsfahigkeit
und Solvenz) untereinander und andrerseits das
Verhéaltnis zwischen diesen und der organisatori-
schen Effizienz kléren.

3.1 Besonderheiten der Bank

Eine Bank unterscheidet sich von einer anderen
Unternehmung vor allem dadurch, dass sie mit
dem Depositengeschaft Fristentransformation
betreibt.> 7 Die Banken nehmen auf der einen
Seite Einlagen entgegen und verpflichten sich
gleichzeitig, diese dem Einleger jederzeit zum
Kurs von eins in bar zurlckzubezahlen. Auf der
anderen Seite investieren sie die Einlagen in 1an-
gerfristige Projekte, v. a. in Kredite. Auf diese
Weise ist der Einleger in der Lage, bezlglich ge-
nauem Zeitpunkt und Betrag unvorhersehbaren
Zahlungsverpflichtungen nachzukommen, weiss
sein Geld an einem (diebstahl-)sicheren Ort auf-
bewahrt und erhélt gleichzeitig einen Zins auf
seiner Einlage.

Geld auf Sicht entgegennehmen und langfristig
investieren kann nur derjenige, der vertrauens-
wdrdig ist. In erster Linie muss ein Deponent Ver-
trauen in die Solvenz der Bank haben. Sekundér
muss auch das Liguiditdtsmanagement und -
heute, mit abnehmendem Barzahlungsverkehr
weniger bedeutend - das Sicherheitssystem ver-
trauenswirdig sein.® Die Fristentransformation
findetihren dkonomischen Ausdruck vor allem in

drei Erscheinungen: Erstens liegt der Depositen-
zins unter dem Marktzins von Anlagen vergleich-
baren Bonitatsrisikos. Zweitens weisen Banken
im Vergleich zu anderen Unternehmungen einen
auffallig hohen Verschuldungsgrad auf. Weil die
Laufzeit des Eigenkapitals im Prinzip so lange
dauert, als die Unternehmung besteht, d. h. im

8 Gesamtwirtschaftlich betrachteterhdht das Bankensystem
durchdie Fristentransformation die Liquiditat. Inder Litera-
tur besteht Uneinigkeit darlber, ob das Bankensystem not-
wendigerweise Liquiditdt schafft oder nicht. Niehans (1278}
glaubt, dass dies v. a. von den Zinserwartungen abhénge
unddemzufolge nicht so sein miisse, wahrend Diamond und
Dybvig (1983} davon ausgehen, dass die Schaffung von Li-
quiditat ein zentrales Merkmal des Bankensystems sei. Die
Realitat bestatigt die zweite Position.

~

Neben der Fristentransformation gibt es weitere Existenz-
grundlagen der Bank: Die Bank erzielt durch Service-
leistungen, die an Depositen geknlpft sind, so v. a. durch
den Zahlungsvekehr einen Gewinn (vgl. z. B. Fama 1980;
Orgler und Taggart 1983, Baltensperger und Milde 1987). Als
Informationproduzent erzielt die Bank auch Spezialisie-
rungsgewinne auf der Aktivseite, z. B. bei der Bonitats-
prifung der Kredite.

-3

Auchandere Unternehmungen brauchen Vertrauen, umihre
Produkte oder Dienste zu verkaufen. In der Computer-
branche beispielsweise ist das Vertrauen in die Langlebig-
keit der Unternehmung ein entscheidendes Verkaufsargu-
ment. Eine Fluggesellschaft kann ohne Vertrauen in die
Sicherheit ihres Flugbetriebes kaum operieren. Einzigartig
istim Falle der Bank jedoch die Bedeutung des Vertrauens
in die Solvenz und die sich aus dem Verlust dieses Ver-
trauens ergebenden Konsequenzen.
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Vergleich zum Fremdkapital sehrlangist, verengt
eine hohe Eigenkapitalquote den Spielraum zur
profitablen Fristentransformation. Eine Bank halt
aus dieser Perspektive nur soviel Eigenkapital,
als sie zur Aufrechterhaltung der Vertrauensbasis
braucht. Drittens — und dies istim Hinblick auf die
folgende Argumentation besonders wichtig — ist
eine Bank de jure standig in hohem Ausmass i//i-
quid, d. h., sie kdnnte zu keinem Zeitpunkt alie fal-
ligen Verbindlichkeiten honorieren. Die Abbildung
VI zeigt eine zusammengefasste Bilanz der vier
Grossbanken. Die flussigen Mittel sowie die so-
fort liquidierbaren Wertschriften und Beteiligun-
gen wurden keinesfalls ausreichen, die Kredito-
ren auf Sicht sowie die Spar- und Depositengel-
der, von denen ein Grossteil sofort ruckziehbar
ist, auszuzahlen, falls die Forderungen alle
gleichzeitig geltend gemacht wirden. Solange
die Einleger Vertrauen in die Bank haben, gewah-
ren sie dieser einen impliziten Falligkeitsaufschub
von unbestimmter Dauer. Zieht jedoch zu einem
bestimmten Zeitpunkt ein kritischer, unvorherge-
sehener Anteil der Deponenten ihre Einlage zu-
rick, wird die Bank nicht nur de jure, sondern tat-
séchlich zahlungsunfahig, und ein Bankensturm
ist die Folge. Bankenstlirme ereignen sich aus
zwei Grinden: Erstens ist die Solvenz einer Bank
nicht mit Sicherheit feststellbar, und zudem kann
der Einleger die Solvenz seiner Bank in der Regel
schlechter beurteilen als das Management und
kann daher nicht darauf vertrauen, dass ein
finanzielles Probiem bioss ein temporéres Liqui-
ditatsproblem und nicht ein nicht mehr gutzuma-
chendes Solvenzproblem ist. Der zweite Grund
ergibt sich aufgrund der Natur des Depositenver-
trages, wonach die Reihenfolge des Erscheinens
am Bankschalter («first come, first served») dafiir
ausschlaggebend ist, ob der Deponent seine Gut-
haben abheben kann oder nicht.

Das Damoklesschwert des Bankensturmes, das
stéandig tUber der Bank schwebt, ist am Vertrauen
der Einleger in die Solvenz undins Liquiditatsma-
nagement der Bank aufgehangt. Diesem Ver-
trauen kommen folgende Faktoren entgegen: Er-
stens zeigt die Erfahrung, dass in der Regel nicht
alle Glaubiger gleichzeitig ihre Guthaben zurick-
ziehen, sondern nur einen bestimmten Teil. Je
grosser die Anzahl der Einleger ist, desto kleiner
istdie Wahrscheinlichkeit, dass ein vorgesehener
Betrag an liquiden Mitteln (in Prozenten der Ver-

bindlichkeiten) nicht ausreicht, um die an einem
bestimmten Tag erscheinenden Gldubiger auszu-
zahlen. Das Gesetz der grossen Zahl wirkt hier
genau so wie bei einer Versicherung. Aufgrund
dieses Umstandes ist es nicht erstaunlich, dass
die Grossbanken in der Regel den anderen, klei-
neren Bankenim Interbankgeschaft Liquiditat zur
Verfugung stellen (vgl. Abb. VI). In der Schweiz
sorgen zudem gesetzliche Liquiditdtsvorschrif-
ten (Verordnung zum Bundesgesetz Uber die
Banken und Sparkassen, Art. 15ff.) dafir, dass
eine minimale Kassenhaltung gewdhrleistet ist.
Mit einem Interbankkredit kann eine Bank eine
drohende Zahlungsunfahigkeit abwenden. Diese
zweite Mdglichkeit ist im Prinzip nichts anderes
als die Ausdehnungdes oben beschriebenen Ver-
sicherungseffektes innerhalb einer einzelnen
Bank auf das gesamte Bankensystem. Das dritte
Mittel, der drohenden Zahlungsunféhigkeit zu
entgehen, hat die Bank, indem sie bei der Noten-
bank Kredit beansprucht. Die Notenbank erfullt
die Rolle des sogenannten «lender of last resort».
Die Gewadhrung von Notenbankkrediten bedingt,
dass die Geschéftsbank Uber Werte verflgt, ge-
gen die sie bei der Notenbank Kredite erlangen
kann (diskont- und lombardfahige Papiere).

Was geschieht, wenn es einer Bank dennoch nicht
gelingt, eine drohende Zahlungsunfahigkeit ab-
zuwenden? Wie eine tatséchliche Zahlungsun-
fahigkeit einer Bank von den Marktteilnehmern
interpretiert werden muss, wie sich diese auf die
Solvenz auswirkt und welche Beziehung zwi-
schen der Zahlungsunfahigkeitund der organisa-
torischen Effizienz besteht, wird anschliessend
anhand von drei Thesen erlautert.

3.2 Zahlungsunfahigkeit als Indikator der
Insolvenz

Die erste These lautet: Die Zahlungsunfahigkeit
einer Bank ist flir aussenstehende, weniger gut in-
formierte Marktteilnehmer ein Signal der Insol-
venz. Die Deutung einer Zahlungsunfahigkeit als
Insolvenz ist, wie im Teil 2.3.1 ausgefuhrt, zwar
nicht rein bankenspezifisch; aufgrund asymme-
trischer Informationen kann sich fur Aussenste-
hendeeine Insolvenz auch bei anderen Unterneh-
mungen erst durch eine Zahlungsunféahigkeit



offenbaren. Im Falle einer Bank gibt es jedoch
Grinde, die die Zahlungsunfahigkeit als fast un-
triigliches Zeichen der Insolvenz erscheinen las-
sen missen.

Der wichtigste Grund ist derjenige, dass das
Funktionierender Fristentransformationin erster
Linie auf dem Vertrauen der Bankglaubiger in die
Solvenz und in das Liquiditatsmanagement der
Bank basiert. Das Vertrauen ist damit die Basis,
auf welcher die Bank ihre gewinnbringende Ge-
schaftstatigkeit aufbaut. Wenn eine Bank zah-
lungsunféhig wird, verliert sie dieses Vertrauen
sofort und ein Bankensturm ist die Folge. Der
Bankensturm vernichtet den Vertrauenswert mit
einem Schlag. Bankaktiondre mussten in Anbe-
tracht dieses Verlustes daher ein wesentlich stéar-
keres Interesse daran haben, eine drohende Zah-
lungsunfahigkeit — und damit den Bankensturm —
zu vermeiden; es ist zu erwarten, dass sie durch
eine Kapitalaufstockung allféllige Zweifel liber die
Solvenz der Bank ausrdaumen, und zwar lange be-
vor diese in Zweifel gezogen wird. Weiter ist zu
erwarten, dass sie zu diesem Schritt nur dann
nichtbereit sind, wenn die Bank schon Uberschul-
det ist. Dieses Argument spricht dafiir, dass die
Zahlungsunféhigkeit im Falle der Bank ein we-
sentlich starkeres Signal der Insolvenz ist, als
im Falle einer anderen Unternehmung.

Neben der speziellen Bedeutung des Vertrauens,
resp. des Verlustes desselben, gibt es noch einen
weiteren Grund, weshalb die Zahlungsunfahig-
keit ein Signal der Insolvenz ist. Auf der einen
Seite setzt sich die Bank im Vergleich zu einer an-
deren Unternehmung (de jure) einem ausserge-
wohnlich hohen llliquiditatsrisiko aus. Auf der an-
deren Seite hat eine Bank aufgrund der Rolle der
Notenbank als «lender of last resort» und der Exi-
stenz des Interbankenmarktes bessere Moglich-
keiten, eine drohende (tatsachliche) Zahlungsun-
féhigkeit zu Uberbricken als eine andere Unter-
nehmung. Wenn also bei einer Bank eine Zah-
lungsunfahigkeit zu Tage tritt, muss es dieser
nicht moglich gewesen sein, sich auf dem Inter-
bankenmarkt oder bei der Notenbank zu refinan-
zieren. Da andere Banken und die Notenbank
Uberbriickungskredite gewahren, wenn die frag-
liche Bank solventist, muss ein Aussenstehender
aus einer tatsdchlichen Zahlungsunfahigkeit auf
ein erhohtes Insolvenzrisiko schliessen.™
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3.3 Zahlungsunfahigkeit als Ursache der
Insolvenz

Die zweite These lautet: Die Zahlungsunféhigkeit
ist nicht nur Signal der bereits bestehenden Insol-
venz, sondern fihrt zu einer weiteren Verschlech-
terung der Solvenz. Die Kettenreaktion des Ban-
kensturms flhrt nicht nur zu einem plotzlichen
Zusammenbrechen des Liguiditdatsmanage-
ments, sondern wirkt sich infolge Vertrauensver-
fustauf den Wertder Bank aus. Damit verliert eine
zahlungsunféhige Bank die Moglichkeit, das ren-
table Depositengeschéft zu betreiben, d. h. die
Maoglichkeit zur Fristentransformation. Der Ruck-
kauf des Vertrauens ware sehr teuer. Zuerst
mulsste eine Kapitalaufstockung jegliche Zweifel
anderInsolvenz ausrdumen. Dieses Kapital wére.
aufgrund des hodheren Risikos teurer. Spaéter
mussten auch auf dem Fremdkapital hohere Zin-
sen den Imageschaden ausgleichen, damit Ein-
leger bereit sind, ihr Geld in Form von Depositen
auf die Bank zu tragen.

Massive Abflisse von Passivgeldern —auch wenn
nicht gerade ein Bankensturm einsetzt— flhrt
aber auch indirekt zu Verlusten, weil massive Ab-
flisse von Refinanzierungsmitteln eine fruh-
zeijtige Liquidierung der Aktiven erzwingen. Wenn
langfristige Projekte vor ihrer Fertigstellung ab-
gebrochen werden miissen, ist mit einem Verlust
zu rechnen («sunk costsy). Zwischen der Bank
und allfélligen Kéufern der Aktiven bestehen zu-
dem Informationsasymmetrien. Die Kaufer Uber-
nehmen die zu liquidierenden Aktiven nicht zum
vollen, sondern nur zu einem tieferen, ihrer Un-
sicherheit entsprechenden Wert. Auch Preis-
effekte kdnnen zum Beispiel bei massiven Ver-
kaufen von Wertschriften zu Verlusten flhren.

3.4 Zahlungsunfahigkeit als Ursache der
Liquidation

Die dritte These lautet: Die Zahlungsunféhigkeit
kann Grund zur Liquidation sein. Der infolge der

0 Die insolvenz lasst sich zwar aus der Zahiungsunfahigkeit
nicht mit Sicherheit ersehen, weil die Solvenz — vor allemfir
einenAussenstehenden ~selten genau feststeht. Aufgrund
der stérker institutionalisierten Kreditmarkte im Banken-
system dirfte indessen die Vermutung der Insolvenz nach
einer Zahlungsunfahigkeit eher zutreffen als bei anderen
Unternehmungen.
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Zahlungsunfahigkeit auftretende Vertrauens-
schaden vermindert den Wert der Firma, d. h. der
bestehenden Unternehmung. Der Vertrauens-
schaden fuhrt dazu, dass sich Aktiven unter dem
Namen der einmal zahlungsunféhig gewordenen
Bank sehr wahrscheinlich tiberhaupt nicht mehr
oder - wie oben ausgeflhrt — nur viel teurer re-
finanzieren lassen. Damit nimmt die organisatori-
sche Effizienz ab; sie kann von Uber eins unter
eins sinken. Auf einem kompetitiven Markt
bedeutet dies, dass die Zahlungsunfahigkeit im
Faile der Bank eine Liquidation erzwingen kann.
Eine Liquidation bedeutet, dass sich die Aktiven
eine neue, gesunde Bankfirma suchen, unter der
sie sich refinanzieren lassen.

3.5 Empirische Evidenz

Im Gegensatz zu den tiefen Konkurskosten, die
Warner (1975) in den untersuchten Eisenbahn-
konkursen fand, wies eine empirische Untersu-
chung von James (1991) sehr hohe Konkurskosten
bei Banken aus. Er untersuchte konkursite US-
Banken zwischen 1985 und 1988 und definierte
die Konkurskosten als die Differenz zwischen
dem Buchwert einer Bank und dem Marktwert zur
Zeit der Liquidation (Ubernahmepreis oder Liqui-
dationserlos). James fand, dass die Konkursko-
stenim Durchschnitt 30% des Buchwertes der Ak-
tiven ausmachten.” Diese Kosten setzten sich
zusammen aus a) direkten Konkurskosten, b) un-
verbuchten Verlusten, die sich aus der Vergan-
genheit aufsummiert haben, und aus c)verlore-
nen Konzessionswerten, sogenannten «charter
valuesy. Die direkten Konkurskosten beliefen
sich im Durchschnitt auf rund 10% des Buchwer-
tes, wobei bezlglich dieser Kostenkategorie
betrachtliche Skalenertrage festgestellt werden
konnten.

Weshalb fielen die Konkurskosten von Banken
mit 30% derart viel hoher aus als die Eisenbahn-
konkurskosten mit nur 5%? Da das rationale Kal-
kil der Marktteilnehmer auch im Falle einer Bank
die Kosten moglicher Reorganisationen gegen
oben begrenzt, indem die kostengunstigste Va-
riante gewéhlt wird, muss es einen starken Grund
fur die Inkaufnahme derart hoher Verluste infolge
eines Bankkonkurses geben. Dieser Grund kann
nur im aussergewodhnlich hohen Wert des Na-
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mens, d. h. im Vertrauenswert einer Bank liegen,
der nach einer aufgetretenen Zahlungsunféhig-
keit von einem Marktteilnehmer, der den Konkurs
verhindern wollte, teuer zurickgekauft werden
musste. Der Vertrauenswert fehlt explizit in den
Verlustkategorien von James; er befindet sichim-
plizit in den unverbuchten Verlusten, die sich in
der Vergangenheit aufsummiert haben. Wie hoch
dieser Vertrauenswert tatsachlich ist, lasst sich
aufgrund der Untersuchung von James nur grob
abschatzen. Zieht man von den gesamten Kon-
kurskosten von 30% die direkten Konkurskosten
sowie die sogenannten charter values ab, bleibt
als Restbetrag die Summe der unverbuchten Ver-
luste, die nicht auf den Verlust des Vertrauens zu-
ruckzuflhren sind und des Vertrauenswertes.

3.6 Folgerungen in bezug auf die Unabhédngig-
keitsthese im Fall der Bank

Aufgrund der oben ausgefiihrten Zusammen-
hénge zwischen der Zahlungsféhigkeit, der Sol-
venz und der organisatorischen Effizienz der
Bank ergeben sich im Schema der Abb. | folgende
Anderungen: Die Fille (5), (6) und (7), in denen die
Bank zahlungsunfahig ist, werden automatisch
zum Fall (8). Diese Behauptung gilt in der Realitét
nach der Tendenz. Die Gltigkeit dieser Behaup-
tung héngt letztlich davon ab, wie hoch der Wert-
verlust infolge Vertrauensschaden im Verhaltnis
zuden erwarteten Liquidationskostenist. Es wird
hierlediglich behauptet, dass der Vertrauenswert
bei der Bank hdher ist als bei einer anderen Unter-
nehmung, die Liquidationskosten aber tiefer
sind; Finanzaktiva lassen sich leichter liquidieren
als zum Beispiel Anlagevermdgen von Indu-
strieunternehmungen.

Dass es in der Realitat Banken gibt, die zahfungs-
unfahig geworden sind und die es trotzdem
schafften, das Vertrauen zurlckzuerlangen,
zeigte beispielsweise die Continental lllinois. Die
Realitat zeigt auch, dass es Banken gibt, die zah-
lungsfahig und solvent sind und die sich «freiwil-

7 Die beiden Werte von Warner und von James sind leider
nicht genau verglelchbar. Jedoch wére zu erwarten, dass
dle Konkurskosten in der UntersuchungJames' noch héher
ausgefallen wéren, hatte er Warner’s Definition von Kon-
kurskosten verwendet.
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lig» liquidieren, weil sie organisatorisch ineffi-
zient sind (Fall (2). Die Spar- und Leihkasse
Niedersimmental beschloss zum Beispiel die
Liquidation ihres Bankgeschaftes, ohne dass
eine finanzielle Krise vorgelegen hatte.

4, Schluss
4.1 Zusammenfassung der Analyse

Unter gewissen vereinfachenden Annahmen
sollte eine Unternehmung nicht dann fiquidiert
werden, wenn sie sich in einem finanziell kriti-
schen Zustand (zahlungsunfédhig oder insolvent)
befindet, sondern wenn der Liquidationswert der
Aktiven hoher als der Wert der bestehenden Un-
ternehmung ist. Die Ansicht, wonach finanzielle
Schwierigkeiten notwendige und hinreichende
Voraussetzungen einer Liquidation sein sollten,
widerspiegelt weder die Interessen der Aktionare
noch diejenigen der Glaubiger. Hingegen ist das
Management an einer FortfUhrung der Unterneh-
mung interessiert, weil es bei einer Liquidation
normalerweise seine Stellung verliert.

ImFalle einer Bank gilt dieses fuir den aligemeinen
Fall einer Unternehmung abgeleitete Resultat nur
beschrankt: Der finanzielle Zustand beeinflusst
die organisatorische Effizienz und damit den
Liquidationsentscheid. Erstens ist bei einer Bank
die Solvenz nicht unabhangig von der momenta-
nen Zahlungstéhigkeit. Bei einer Bank ist eine
Zahlungsunfahigkeit hdufiger als bei anderen Un-
ternehmungen ein Zeichen der Insolvenz. Dies
vor allem deshalb, weil das Bankgeschéft auf
einem hohen Vertrauenswert basiert und sowohl
die Manager als auch die Aktionare ein starkes
Interesse haben, dieses Vertrauen aufrechtzu-
erhalten und es nicht zur Zahlungsunfahigkeit
kommen zu lassen. Zudem bestehen in Form des
Interbankenmarktes und der Notenbank Institu-
tionen, die einer Bank einen erleichterten Zugriff
zu Kassenmitteln ermdéglichen.

Zweitens fuhrt der durch die Zahlungsunfahigkeit
ausgeldste Vertrauensverlust eine Bank viel eher
(und stérker) in die Insolvenz als eine gewdhnli-
che Unternehmung, weil das Vertrauen in die Sol-
venz der Bank eine unabdingbare Voraussetzung
ihrer Geschéftstatigkeit ist.
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Drittens betrifft der Wertverlust vor allem den
Wert derbestehenden Bank, d.h.den Firmenwert,
sodass diefinanzielle Kriese einer Bank diese zur
Liguidation zwingt. Die beobachteten wesentlich
hoheren Konkursverluste von Banken widerspie-
geln die Tatsache, dass im Falle einer Zahlungs-
unfahigkeit der (Gegenwarts-)Wert des Ver-
trauens der Einleger verlorengeht. Dieses musste
bei Weiterfuhrung der Bank teuer (d. h. durch Ein-
schuss frischer, teurer Eigenmittel und mittels
jahrelanger Zinszuschlage) zuriickgekauft wer-
den. Es ist in der Regel billiger, das Vertrauens-
kapital einer anderen Bank zur Refinanzierung
der Kredite zu nutzen.

4.2 Verhaltensregeln fiir Notenbanken und
Bankenaufsichtsbehérden

Gesuche einer in Zahlungsschwierigkeiten be-
findlichen Bank um Notenbankkredit oder um Fal-
ligkeitsaufschub bzw. Stundung missen im Licht
dieser Uberlegungen kritisch behandelt werden.
Gesuchen von Banken um Notenbankkredit sollte
entsprochen werden, falls die Bank solvent ist.
Insolventen Banken sollte indessen unter dem
Aspekt des Glaubigerschutzes keinesfalls Liqui-
ditatshilfe zuteil werden, weil dadurch die Aktio-
ndre bzw. das Management zusétzlichen Spiel-
raum erhielten, um auf Kosten der Glaubiger ris-
kante Geschéfte abzuschliessen. In der Praxis ist
die rasche Beurteilung der Solvenz indessen
schwierig. Aus den vorangegangenen Uberlegun-
gen lassen sich folgende Entscheidungsregeln
ableiten: Bei einer offenen Zahlungsunfahigkeit
muss prima facie auch aufInsolvenz geschlossen
werden. Je unsicherer die Solvenz, desto mehr
sollte die Liquiditatshilfe von der Bereitschaft der
Aktiondre abhéngig gemacht werden, ihrerseits
Mittel einzuschiessen, die die Zweifel an der Sol-
venz ausrdumen.

Beantragt die zahlungsunféhige Bank einen Fal-
ligkeitsaufschub oder eine Stundung, so gelten im
Prinzip dieselben Uberlegungen. Im Falle der
Stundung besteht aufgrund der Kontrolle der Ge-
schaftstatigkeitdurch den Kommissér eine gerin-
gere Gefahr, dass die Aktionére die Gnadenfrist
zu riskanten Geschéften benutzen. Wie der No-
tenbankkredit haben beide Rechtswohltaten den
Nachteil, dass sie allein das 6ffentliche Vertrauen
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in die Bank kaum zu bewahren vermogen. Zum
langfristigen Uberleben der Bank tragen diese In-
strumente nur bei, wenn die Aktionére bereit sind,
neues Kapital zur Verfugung zu stellen. Dadurch
signalisieren die Aktionare den Aussenstehen-
den, schlechter Informierten, dass die Bank auch
in Zukunft rentabel sein wird. Die Stundung
konnte auch als flankierende Massnahme einer
Liquidierung von Vorteil sein, wenn sie die bei ei-
ner zu raschen Liquidierung anfallenden Kosten
senken hilft. Das Bundesgericht begrindete in
seinem Urteil vom 18. Dezember 1991 die Stun-
dung als begleitende Massnahme einer in Liqui-
dation befindlichen Bank denn auch mit dem
Interesse der Glaubiger an einer langsamen
Liquidierung.

Ist eine Bank insolvent, aber noch zahlungsfahig,
sollte die Aufsichtsbehdrde von sich aus einen
Bewilligungsentzug aussprechen oder die Bank
durch eine Androhung desselben bei einer
gleichzeitigen Uberwachung zu einer Kapital-
aufstockung zwingen.

Schliesslich ist anzunehmen, dass die EigentU-
mer einer Bank diese von sich aus liquidieren,
falls sie den Wert der verkauften Aktiven grosser
einschatzen als den Wert innerhalb der Bank.
Sowohl dem Anliegen des Glaubigerschutzes
als auch dem gesamtwirtschaftlichen Interesse,
organisatorisch ineffiziente Unternehmungen zu
liquidierten, kommt eine mdglichst transparente
Rechnungslegung am besten entgegen, weil da-
durch der diskretionare Spielraum des Manage-
ments eingeschrankt wird.

Glossarium

Agenturkosten: Agenturkosten sind eine Art Rei-
bungsverluste in Form von Uberwachungs- und
Bindungskosten, die immer dort auftreten, wo ein
Agent im Auftrag eines (oder mehrerer) Prinzipa-
len handeltund die beiden Parteien nicht Uber die-
selbe Information verfugen (hidden information)
resp. wenn der Prinzipal die Handlungen des
Agenten nicht Uberwachen kann (hidden action).
Beispiele: Manager (Agent) - Aktiondr (Prinzipal);
Versicherter — Versicherung; Arzt — Patient.

Faktorallokation: Die Faktorallokation ist die Zu-
sammenfassung von Produktionsfaktoren, wie

Arbeit, Kapital, Boden usw., zum Zweck der Pro-
duktion von Gtern und Dienstleistungen.

Falligkeitsaufschub: Aufhebung der Einlésever-
pflichtung félliger Forderungen von Bankglaubi-
gern bei andauernden uberméssigen Geldab-
hebungen gem. Art. 25ff. des Bundesgesetzes
Uber die Banken und Sparkassen. Der Falligkeits-
aufschub kann nur dann zur Anwendung kom-
men, wenn die Bank solventist und wenn der Zin-
sendienst wahrend des Aufschubes gewahrlei-
stet ist.

Firma: Rechtlicher Name einer Unternehmung,
der hier als Produktionsfaktor betrachtet wird.

Forderungsverzicht (Nachlassvertrag): Verzicht
der Glaubiger auf einen Teil ihrer Forderungen.
Dieser Verzicht bietet sich dann an, wenn dadurch
die Aussicht besteht, dass wenigstens die Rest-
forderung beglichen werden kann.

Insider: Die Insider sind diejenigen Personen,
welche durchihre PositionimInneren einer Unter-
nehmung gegenuber Outsidern Uber einen Infor-
mationsvorsprung verfiigen, wie zum Beispiel die
Manager gegenuber den Aktionéaren oder Glaubi-
gern.

Konkurs: Der Konkurs ist ein rechtliches Ver-
fahren, in dem der Richter die Unternehmung im
Auftrag der Glaubiger liquidiert, um mit dem
Liquidationserids deren féallige Forderungen zu
begleichen.

lender of last resort: Rolle der Zentralbank, dem
Bankensystem bei Liquiditatsproblemen Zentral-
bankgeld zur Verfugung zu stellen.

Liguidation: Verkauf der Aktiven einer Unterneh-
mung gesamthaft oder in Teilen und Rickzahlung
der Ertrage an die Glaubiger und Aktiondre mit
dem Resultat, dass die Unternehmung und mit ihr
ihr rechtlicher Name zu existieren aufhort.

Liquidationswert: Marktpreis der verkauften
Aktiven.

Modigliani-Miller-Theoreme (1958): Die Modi-
gliani-Miller-Theoreme bestehen aus zwei Be-
hauptungen und bewegen sich im Rahmen der



iblichen Annahmen der Finanzmarkttheorie (voll-
kommener Wettbewerb, vollstandige und gleich-
verteilte Informationskosten, keine Transak-
tionskosten und keine Steuern). Spatere Arbeiten
wiesen die Gultigkeit der Thesen auch unter weit
allgemeineren Annahmen nach. Proposition I: Der
Marktwert einer Unternehmung ist unabhéngig
von deren Kapitalstruktur und entspricht dem
Gegenwartswertihrer erwarteten Ertrdge. Mit an-
deren Worten wird der Wert einer Unternehmung
ausschliesslich auf der Aktivseite bestimmt. Pro-
position | I: Der erwartete Ertrag auf einer Aktie ist
gleich der Ertragsrate der entsprechenden Akti-
ven (oder der Rate des Kapitals, falls nur aus
Eigenkapital bestehend) plus einer Risikopréamie
multipliziert mit dem Verschuldungsgrad.

organisatorisch effizient: organisatorisch effi-
zient wird eine Unternehmung bezeichnet, deren
Gegenwartswert der erwarteten Ertrage aus der
wirtschaftlichen Tétigkeit der Unternehmung
grosser ist als der Liquidationswert, wobei hier
die — Firma als ein Faktor betrachtet wird. Orga-
nisatorisch ineffizient wird die Unternehmung
bezeichnet, wenn dieses Verhéltnis kleiner als
eins ist.

Wert der bestehenden

Unternehmung unter
der best. Firma {

Liquidationswert

> 1, organisatorisch effizient
< 1, organisatorisch ineffizlent

Outsider: — Insider

solvent: Solvent ist eine Unternehmung, wenn
der Wert der Aktiven den Nominalwert des Fremd-
kapitals Ubersteigt, wobei der Wert der Aktiven
der grossere Wert von bestehendem und liqui-
diertem (Gegenwarts-)Wert darstellt.

Wert der Aktiven > 1, solvent
Wert des Fremdkapitais { < 1,insolvent

Stundung: Ist eine Bank zahlungsunfahig, aber
nicht Uberschuldet, kann sie gem. Art. 29ff. des
Bundesgesetzes lber die Banken und Sparkas-
sen beim zustandigen Gericht eine Stundung
beantragen. Die Bank wird wahrend eines Jahres
unter die Aufsicht eines Kommissars gestellt, der
liber Auszahlungen an die Glaubiger entscheidet.

sunk costs: Investitionskosten, die sich (wenn
einmal getétigt) durch den Verkauf der erworbe-

nen Aktiven nicht mehr riickgangig machen las-
sen. Diese Kosten zahlen sich erwartungsge-
mass nur dann aus, wenn das Investitionsprojekt
zur vollen Reife gelangen kann.

zahlungsféhig (liquid): Zahlungsféhigisteine Un-
ternehmung solange, als sie den félligen Forde-
rungen der Glaubiger (Zinszahlungen und/oder
Kapitalien) nachkommen kann, und zahlungsun-
fahig, wenn dies nicht der Fall ist. Zahlungsunfa-
hig ist eine Unternehmung folglich dann, wenn
das Verhaltnis von sofort verfugbaren Mitteln zu
momentan falligen Forderungen grosser als eins
ist.
fllissige Mittel > 1, zahlungsféhig
fallige Forderungen { < 1, zahlungsunféahig
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