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Ratingmarkt

Oliver Everling, Werner Gleil3ner

Die Etablierung von Unternehmensratings in
Deutschland ist derzeit in vollem Gange. Dabei zeigt
sich, dass einige Entwicklungen anders ablaufen, als
Experten noch vor zwei bis drei Jahren vermutet
haben. Ausgehend von einer Analyse der Ist-Situa-
tion versuchen die Autoren einen Ausblick auf die
kunftigen Entwicklungsperspektiven des Ratings
und zeigen in welchen Bereichen die Ratingtechni-
ken noch verfeinert werden mussen.

Die jungsten Veroffentlichungen zum Basel II-Abkom-
men bringen Gewissheit: Ratings werden zuklnftig Kre-
ditkonditionen und Kreditrahmen der Unternehmen
mafBgeblich bestimmen. Trotz der intensiven 6ffentlichen
Diskussionen halten sich aber noch immer gravierende
Fehleinschatzungen. Befragungsergebnisse und Stel-
lungnahmen deuten darauf hin, dass beispielsweise bei
vielen Unternehmern noch nicht erkannt worden ist,
dass nicht erst mit dem formellen Inkrafttreten des Basel
lI-FAbkommens das Thema Rating fir sie bedeutsam
wird. Schon allein auf Grund der bei Inkrafttreten des
Basel Il-Abkommens erforderlichen durchgédngigen
Datenhistorie der Kreditinstitute bringen diese spate-
stens 2003 ihre Ratingsysteme bereits zum Einsatz und
beurteilen mit diesen die Ausfallwahrscheinlichkeiten
ihrer Kreditengagements.

Gerade wegen der bisher bei den Kreditinstituten noch
unbefriedigenden Messungen von Kreditrisiken und den

Defiziten bei der risikoorientierten Fixierung von Zins-
konditionen ist — entgegen mancher anders lautenden
Aussagen — durchaus mit erheblichen Verdnderungen
fir Unternehmen zu rechnen, die eine schwaéchere
Bonitat aufweisen. Auch die in den letzten Veroffentli-
chungen zum Basel ll-Abkommen angesprochenen Ver-
einfachungen bei kleineren Unternehmen (zum Beispiel
die Fixierung der so genannten «Retail-Grenze», unter
der Kredite vereinfacht behandelt werden kénnen) sind
zunachst einmal ausschlieBlich Vorteile fur die Kreditin-
stitute, die diese durchaus nicht zwangslaufig an die be-
troffenen Unternehmen weitergeben missen. Die beab-
sichtigten Entlastungen durften insbesondere — so zei-
gen es die Studien — bei Sparkassen zu nachhaltigen Ent-
lastungen fuhren. Die starke Marktstellung dieser
Institute in ihren jeweiligen Regionen dirfte es ihnen
erlauben, die mit mittelstandspolitischem Druck durch-
gesetzten Privilegien zur Starkung der eigenen Ertrags-
kraft zu nutzen.

Auf Grund des intensiveren Wettbewerbs zwischen den
Kreditinstituten wird die prazise Messung der Risiken in
den Kreditengagements und die Berlcksichtigung dieser
Risiken bei der Fixierung der Zinskonditionen zu einem
zentralen Erfolgsfaktor der Kreditinstitute. Daher wird,
unabhéngig von samtlichen aufsichtsrechtlichen Aspek-
ten, das Thema Rating auch langfristig eine zentrale
Bedeutung fur alle Unternehmen der Volkswirtschaft
haben und dazu fihren, dass die Wettbewerbsfahigkeit
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eines Unternehmens unter den Bedingungen des Kapi-
talmarkts eine immer gréBere Bedeutung gewinnt.

Vor diesem Hintergrund zeigen sich die neuen Entwick-
lungsperspektiven im Themenfeld Rating.

Arbeitsteilung zwischen Instituten und

Ratingagenturen
Es entwickelt sich ein arbeitsteiliges Nebeneinander von
Kreditinstituten, externen Ratingagenturen und Rating
Advisors: Bisher hat es vielfach den Anschein, dass
externe Ratingagenturen, Kreditinstitute und Unterneh-
mensberater, die Rating-Advisory-Leistungen anbieten,
in unmittelbarem Wettbewerb stehen. Schon jetzt ist
erkennbar, dass in Deutschland kein Weg an den bank-
internen Ratings vorbeifihrt: Sieht man von den (relativ
teuren) international anerkannten Ratingagenturen,
wie Moody's und Standard & Poor’s ab, so ist zu erken-
nen, dass die Ratings der sogenannten «Mittelstands-
Ratingagenturen» das Rating durch die Bank weder
ersetzen noch in der Breite maBgeblich beeinflussen
werden.
Die absolut dominierende Form der Ratings in Deutsch-
land werden mittelfristig diejenigen durch die Banken
sein. Die Ratingagenturen fur den Mittelstand haben aus
Bankensicht nicht die erforderliche Datenhistorie und die
statistisch relevante Menge an durchgefihrten Ratings,
um in diesem Feld zu relevanten Wettbewerbern oder
Dienstleistern fir die Banken zu werden. Folglich wer-
den sich diese externen, mittelstandsorientierten Rating-
agenturen voraussichtlich zu durchaus interessanten
Nischenanbietern entwickeln, die immer dort gefordert
sind, wo ein Unternehmen ein schriftliches Gutachten
Uber seine finanzielle Bonitat fur Geschaftspartner (zum
Beispiel wichtige Kunden) benétigt.
Die Kreditinstitute werden voraussichtlich schriftliche Be-
statigungen Uber ihre Ratings in nachster Zeit nicht zur
Verfigung stellen. Auf Grund dieser Aufgaben sind
externe Ratingagenturen zu einer «absoluten» Objekti-
vitat (sofern dies Gberhaupt moglich ist) und Neutralitat
verpflichtet. Genau deshalb missen ihre Aufgaben deut-
lich unterschieden werden von denen eines «Rating Advi-
sors». Der Rating Advisor ist nicht zur Neutralitat ver-
pflichtet, sondern nimmt konsequent die Position des
von ihm beratenen Unternehmens ein und hilft ihm, sich
maoglichst optimal auf das Rating durch eine Bank, Spar-
kasse oder eine Ratingagentur vorzubereiten. Der Rating
Advisor hat dabei durchaus auch die Kompetenz, eine
Abschatzung der Ratingstufe eines Unternehmens vor-
zunehmen und insbesondere die Aufgabe, eine Indika-
tion abzuleiten, welche «kritischen» Ratingkriterien das
Rating besonders maBgeblich beeinflussen, um so Hand-
lungsbedarf aufzuzeigen.
Anders als eine Ratingagentur wird der Rating Advisor
jedoch mit der Unternehmensfihrung dartber diskutie-
ren, wie bestimmte Informationen aufbereitet und pra-
sentiert werden sollten. Er wird sich auBerdem — da er
nicht gutachterlich tatig wird — in starkerem Umfang als
eine Ratingagentur auf die Aussagen des betreuten
Unternehmens verlassen dirfen, was zu einem geringe-
ren Zeitbedarf des Rating Advisories im Vergleich zu
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einem ahnlichen Ratingprozess fuhrt. Grundlegende
Zielsetzung eines Rating Advisory ist es, gemeinsam mit
dem Unternehmen eine «Ratingstrategie» zu entwi-
ckeln, die die Wettbewerbsfahigkeit des Unternehmens
auf dem Kapitalmarkt sicherstellt. Auf Grund dieser Auf-
gabenstellung sollte ein Rating Advisor typischerweise
umfangreiche theoretische Kompetenz und praktische
Erfahrung in der Entwicklung von Unternehmensstrate-
gien und dem Risikomanagement haben sowie zusatz-
lich eine finanzwirtschaftliche Spezialisierung ausweisen.
Insgesamt ist festzuhalten, dass sich zukinftig eine deut-
lichere Aufgabenverteilung zwischen Kreditinstituten,
Ratingagenturen und Rating Advisors herausbilden wird,
wobei zumindest in Deutschland voraussichtlich die
Ratingagenturen in erster Linie Nischenanbieter sein
werden.

Die Transparenz der Ratings wird

(meistens) zunehmen
Die heute von Banken oder externen Ratingagenturen
erstellten Ratings sind fir das betroffene Unternehmen
noch immer in vielen Fallen relativ intransparent. Loben-
de Berichte von Unternehmern wie auch einschlagige
Presseberichte beschranken sich bisher eher auf anekdo-
tische Einzelfdlle. Bestenfalls lasst sich aufzeigen, welche
Ratingkriterien beriicksichtigt wurden: Uber die relative
Bedeutung und die Art der VerknUpfung der Kriterien
erfahrt das Unternehmen wenig. Auch die insbesondere
bei den Ratingagenturen — deutlich weniger bei den Kre-
ditinstituten — ausgepragte Praxis, das letztendliche
Ratingurteil auf Basis einer in den Details nicht nachvoll-
ziehbaren Entscheidung eines «Ratingkommitees» zu tref-
fen, tragt nicht zur Transparenz bei. Standard & Poor’s,
Moody’s und Fitch ersetzen die auch bei ihnen fehlende
Transparenz bezuglich der Ratings durch die Reputation,
die sie in Jahrzehnten aufgebaut haben.
Da neu gegrindete Ratingagenturen diese Reputation
nicht aufweisen kénnen, bleibt fur sie eigentlich nur eine
strategische Option, diesen Vorteilen der groBen Agen-
turen zu begegnen: Sie kdnnen ein vollstandig transpa-
rentes und moglichst wissenschaftlich gesichertes Ver-
fahren zur Verfigung stellen, das Kritik zuganglich ist.
Anders als man vielleicht erwarten witrde, ist die Ge-
heimhaltung des Ratingverfahrens kein zwingendes Er-
folgsprinzip einer Ratingagentur. Die Starke einer Rating-
agentur muss es sein, bei einem gegebenen Ratingver-
fahren, das die Insolvenzwahrscheinlichkeit ableiten l&sst,
die unternehmensspezifisch richtigen Input-Parameter
(Annahmen) moglichst effizient zu erheben und in ak-
zeptierter Form zu kommunizieren.
Durch die Fachexpertise und die Erhebungsverfahren
kann die Ratingagentur eine Uberlegene Leistungsfahig-
keit gewahrleisten, indem sie Faktoren wie Manage-
mentqualitat, Branchenattraktivitat, technologische Kom-
petenz, Vertriebsstdarke oder Markenwert praziser und
kostenginstiger bewerten kann als andere. Diesen Weg,
ein «transparentes Rating» aufzubauen, hat interessan-
ter Weise bisher offenbar keine Ratingagentur began-
gen, obwonhl die daftr erforderlichen wissenschaftlichen
Vorarbeiten bereits verfigbar waren'.
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> Integration von Risikoanalysen wird zur
Basistechnologie
Grundsatzlich versteht man unter einem Risiko die M6g-
lichkeit einer Abweichung von einem Plan- oder Erwar-
tungswert, was Gefahren wie auch Chancen einschlieB3t.
Die Insolvenzwahrscheinlichkeit eines Unternehmens
lasst sich unmittelbar aus den erwarteten zukinftigen
Ertragen eines Unternehmens, den mit diesen Ertrédgen
verbundenen Risiken sowie seiner Risikotragfahigkeit
(Eigenkapital und Liquiditatsreserven) ableiten, was die
hohe Relevanz der Risiken noch einmal unterstreicht’.
Es ist auffallig, dass sowohl Kreditinstitute als auch viele
Ratingagenturen die Risiken eines Unternehmens nicht
einmal explizit (zum Beispiel in Form eines Risikoinven-
tars) erfassen. Eine quantitative Bewertung oder gar
Aggregation der Risiken findet erst recht nicht statt,
obwohl derartige Methoden durchaus existieren®. Im
Kern basieren die heute implementierten Ratingverfah-
ren im wesentlichen auf einer sehr einfachen Heuristik:
Unternehmen mit einer hohen «Risikotragfahigkeit» (die
sich insbesondere aus einer Jahresabschlussanalyse, aber
auch einer Bewertung der vorhandenen Erfolgspotenzi-
ale ableiten lasst) haben tendenziell eine hohere Uber-
lebenswahrscheinlichkeit. Diese Heuristik ist sicherlich
nicht falsch. Doch sollte man bedenken, dass fur eine
sinnvolle Einschatzung der Ausfallwahrscheinlichkeiten
und damit des Ratings es eigentlich erforderlich ist, «Ri-
sikotragfahigkeit» und «Risikoumfang» (aggregierten
Risikos) gegen einander abzuwagen. Nur wenn man dies
erreicht, wird es beispielsweise mdglich, die Angemes-
senheit einer Eigenkapitalquote sinnvoll zu beurteilen.
Je niedriger der Risikoumfang eines Unternehmens,
desto niedriger kann die noch akzeptable Eigenkapital-
quote sein. Eine der gréBten Herausforderungen fiir die
zukUnftige Weiterentwicklung von Ratingansatzen wird
es sein, die Technologie von Risikoanalyse und Risikoag-
gregation im Kontext der Ratingansatze zu berlcksichti-
gen, was nach unserer Kenntnis bisher nur in dem von
der TU Dresden mit den oben genannten Beratungsge-
sellschaften entwickelten «Sachsen-Rating» ausdrick-
lich so realisiert wurde. Noch heute bleibt bei der Be-
trachtung vieler Ratings nur zu staunen: Obwohl sich
Ratings und Basel Il explizit mit den Risiken von Unter-
nehmen auseinander setzen sollen, spielen Risiken — also
beispielsweise die zufallsbedingten Umsatzschwankun-
gen — bei den erhobenen Kriterien keine Rolle.

> Einbeziehen der Planung verbessert den
Zukunftsbezug

Die auch weiter mit hohem Gewicht die Ratings beein-

flussende Jahresabschlussanalyse (egal auf Basis wel-

chen statistischen Verfahrens auch immer) erlaubt ledig-

lich eine relativ kurzfristige Vorhersage der Insolvenz-

wahrscheinlichkeit, gestutzt auf ausschlieBlich histori- Strateglen Onzepte
sche Daten. Die gemé&B den Basel Il-Abkommen =R

angestrebte Zielsetzung, den Zukunftsbezug von Ratings _I( rEd I tu berwa e h un g
zu verbessern, filhrte insbesondere dazu, dass langfristig S cCori ng Syste me

bedeutsame Erfolgspotenziale (wie etwa Vertriebsstarke, -

Managementqualitdt oder Marke) erganzend berick- F Inanzi erun95fo rmen
sichtigt werden, wobei diese oft nur schwer quantifizier-
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baren GréBen meist nur Uber mittlere bis lange Sicht die
Erfolgsperspektiven eines Unternehmens bestimmen.
Bisher fehlt durchgéangig eine quantitative, nachvollzieh-
bare mittelfristige Prognose der Insolvenzwahrschein-
lichkeit, die sich auf die Unternehmensplanung abstitzt
(die IKB hat beispielsweise hier bereits erste Ansatze rea-
lisiert). Zukunftig werden Ratingverfahren dadurch ver-
starkt werden, dass auf Grundlage transparenter Annah-
men (Parameter) eine standardisierte Planrechnung fur
Ertrage, Liquiditat- und Bilanzstrukturen erstellt wird, mit
deren Hilfe man unmittelbar auf die zuktnftige Entwick-
lung der Bonitat eines Unternehmens schlieBen kann. Im
einfachsten Fall kann man die Entwicklung der das
Rating determinierenden Finanzkennzahlen (zum Bei-
spiel Zinsdeckungsquote, Eigenkapitalquote oder Ge-
samtkapitalrentabilitat) in den nachsten Jahren aufzei-
gen. Innovativere Ansatze werden dabei aber die oben
bereits angesprochenen Techniken der Risikoanalyse und
der Risikoaggregation heranziehen. So wird es méglich,
der zwangslaufigen Unsicherheit bezlglich samtlicher
Planannahmen mit Zukunftsbezug gerechter zu werden.
Dabei werden die identifizierten Risiken (Unsicherheit
beziglich Planannahmen) explizit den fir die Unterneh-
mensplanung maBgeblichen Annahmen zugeordnet.
Eine derartige risikoorientierte Unternehmensplanung
kann mit Hilfe von Simulationsverfahren genutzt werden,
um die realistischen Streuungsbreiten fir interessierende
KenngréBen zu berechnen. So kann z.B. die Eigenkapi-
talquote in der Zukunft berechnet werden, was in einem
weiteren Schritt unmittelbar zu einer Ableitung der
Wabhrscheinlichkeit fir Insolvenz durch Uberschuldung
und llliquiditat fuhrt’.

Man erkennt hier, dass mit derartigen innovativen Verfah-
ren des Ratings quasi als Nebeneffekt den heute noch
bestehenden Defiziten gerade mittelstandischer Unter-
nehmen bei der Unternehmensplanung begegnet werden
kann, ohne dass dies zu Mehraufwand fihrt. Insgesamt
wird diese Entwicklungstendenz dazu fihren, dass Rating
und Unternehmensplanung eine wesentlich engere Ver-
zahnung finden. Die Unternehmensplanung wird heran-
gezogen, um das Rating eines Unternehmens zu fundie-
ren. Umgekehrt wird das erwartete Rating selbst wiede-
rum maBgeblich sein, wenn es darum geht, unternehme-

Abbildung 1: Unternehmenswert als
diskontierter Cash Flow

Schwankungsobergrenze
der Cash-Flows

erwarteter Cash
Schwankungsuntergrenze

Free Cash Flows

Unternehmenswert
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» Perioden

Die zukiinftigen Cashflows und ihre Risiken bestimmen
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* die Insolvenzwahrscheinlichkeit (Rating)
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rische Entscheidungen zu bewerten. Schon heute sollte
bei wichtigen unternehmerischen Entscheidungen, wie
groBen Investitionsvorhaben, nicht nur die Wirkung fur
den Erfolg und den Unternehmenswert bewertet, son-
dern zugleich auch die Auswirkung auf das Rating mit
abgeschatzt werden. Methodisch kann man zeigen, dass
Verfahren, die in der Lage sind, den Wertbeitrag einer
unternehmerischen Entscheidung zu bestimmen (werto-
rientiertes Management) zugleich geeignet sind, die Kon-
sequenzen flr das Rating abzuschatzen.

Ratingabhéngige Zinskonditionen werden
zur Regel

Kreditinstitute konnten ihr Chancen-Risiko-Profil deut-
lich verbessern, wenn es ihnen gelange, automatisch fur
jedes erhohte Risiko auch erhéhte Ertrage zu erzielen.
Die einfachste Moglichkeit, dies zu erreichen, besteht
darin, die Zinssatze eines langerfristigen Darlehens an
das Rating oder — leichter nachzuvollziehen - an
bestimmte Finanzkennzahlen zu koppeln. Bei 6ffentlich
platzierten Anleihen sind derartige Verbindungen der
Zinssatze mit den zu Grunde liegenden Ratings der
Unternehmen bereits Ublich.

Fur die Zukunft ist davon auszugehen, dass die Kredit-
institute auch bestrebt sein werden, dhnliche Regelun-
gen in den Darlehen zu verankern. Auf diese Weise lasst
sich das sogenannte «Moral-Hazard-Problem» umge-
hen. Grundsatzlich mussen die Kreditinstitute befurch-
ten, dass ein Unternehmen zum Zeitpunkt der Kreditver-
gabe ein vergleichsweise geringes Risikoprofil signalisiert
und nach Erteilung eines Kredits den Risikoumfang deut-
lich erhdht. Da zunehmende Risiken in der Regel zu-
gleich auch groBere Chancen darstellen, ist ein derarti-
ges Verhalten durchaus im Interesse der Eigentimer und
steigert belegbar den Unternehmenswert. An zusatz-
lichen Chancen partizipieren namlich nur die Eigentu-
mer, wahrend die zusatzlichen Gefahren, als erhohte
Insolvenzwahrscheinlichkeit, auch zu Lasten der Glaubi-
ger geht. Auch fur die Unternehmer selbst kénnen der-
artige ratingabhangige Zinskonditionen jedoch durchaus
vorteilhaft sein, sofern es beispielsweise in Restrukturie-
rungs- oder Sanierungsphasen gelingt, den Risikoum-
fang deutlich zu reduzieren, wirken sich derartige Erfol-
ge unmittelbar im Zinsaufwand aus.

Ratings werden zur Basis jeder AuBBen-

finanzierung
Die Mindestanforderungen an das Kreditgeschaft der
Kreditinstitute wie auch die Neue Basler Eigenkapitalver-
einbarung ricken Risikoklassifizierungsverfahren in den
Mittelpunkt des Interesses jeder Kreditfinanzierung. Die
Verpflichtung der Banken, die von ihnen im Kreditge-
schaft eingegangenen Risiken zu klassifizieren, wie auch
das Erfordernis, oberhalb der Retail-Grenze Kredite
gemaB Rating differenziert mit Eigenmitteln zu unter-
legen, machen Ratings zum unverzichtbaren Funktions-
parameter des Kreditwesens nicht nur — nach Umset-
zung der Brisseler Richtlinien —in Europa, sondern sogar
weltweit Uber die Unterzeichnerstaaten des Basler
Akkords hinaus.
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Die Madglichkeit, Ratings nicht nur in der Beziehung
Kunde-Bank, sondern auch in allen anderen Beziehun-
gen zu Stakeholdern des Unternehmens einzusetzen,
wird von einer rasch wachsenden Zahl von Unterneh-
men erkannt. Indem Banken ihre Kunden tber das Erfor-
dernis eines Ratings, die Prinzipien ihrer Anwendung
und die angelegten Kriterien aufklaren, sorgen sie wie
auch die Ratingagenturen flr die Verbreitung des
Ratinggedankens, der insbesondere auch von solchen
Marktteilnehmern aufgegriffen werden kann, die nicht
wie Banken selbst Uber die notwendigen Ressourcen
verflgen, Bonitatsrisiken differenziert zu beurteilen.
Ratings stoBen somit die Tur auf fir zahlreichen Finan-
zierungsformen und -modelle jenseits traditioneller
Bankkreditfinanzierung. Insbesondere der Eigenkapital-
zufihrung von auBen und der Erweiterung der aus
Bankensicht voraushaftenden Eigenmittelbasis im Unter-
nehmen werden neue Mdglichkeiten ertffnet. Wenn
Ratings Transparenz Uber die Risikosituation schaffen,
kénnen stille Beteiligte beispielsweise auch unter sol-
chen Kapitalgebern gesucht werden, die sich die eigene,
gesamthafte Beurteilung der leistungs- und finanzwirt-
schaftlichen Risiken eines Unternehmens nur einge-
schrankt zutrauen.

Die hier skizzierten Zukunftstrends des Ratings mogen
nicht vollstandig sein, sie zeigen jedoch grundlegende
Entwicklungstendenzen, die auf Grund wissenschaft-
licher Uberlegungen oder schon konkreter Planung bei
den Kreditinstituten, Ratingagenturen und Beratungsge-
sellschaften zukunftig zu erwarten sind. Insgesamt ist
davon auszugehen, dass die noch relativ rudimentaren
Ratingsysteme sich wesentlich weiter entwickeln und die
Beschaftigung mit dieser Thematik kinftig zu einer
immer wesentlicheren Herausforderung fur die Unter-
nehmer wird.

Die intensivere Auseinandersetzung mit dem Thema
Rating kann gerade auch unter Bericksichtigung der
oben angesprochenen Trends jedoch viel mehr sein als
eine notwendige Pflichtlbung fir die Unternehmer. Die
Notwendigkeit, Transparenz Uber die Risiken des Unter-
nehmens zu schaffen, der erforderliche Ausbau betriebs-
wirtschaftlicher Informations- und Steuerungssysteme,
die ratingverbessernd wirkenden Verfahren zur Optimie-
rung von Kapitalbindung und Finanzierung und nicht
zuletzt die Sinnhaftigkeit der Erstellung einer risiko-
basierten Unternehmensplanung tragen insgesamt zu
einer Starkung der Unternehmen bei und kénnten einen
wesentlichen Beitrag fur die Zukunftsfahigkeit deutscher
Unternehmen darstellen.

Besonders gefordert sind nunmehr die Kreditinstitute
und Ratingagenturen. Offenkundig sind die in Vorberei-
tung beziehungsweise in der Einfihrung befindlichen
Verbesserungen der Kreditwurdigkeitsprifung ein
Schritt in die richtige Richtung. Bei weiteren aber wer-
den sie noch nicht das realisieren, was heute aus einer
wissenschaftlich Perspektive als «State of the art» inter-
pretiert werden muss. Fir die Kreditinstitute wird es
wesentlich sein, die oben aufgegriffenen Trends zu nut-
zen und aktiv zu gestalten, um im zukUnftig immer
scharferen Wettbewerb zu bestehen.

Rating <

Noch gravierender erscheinen die Herausforderungen
fur die mittelstandsorientierten Ratingagenturen zu sein.
Auf Grund des wie oben beschrieben relativ engen
Marktsegments werden hier vermutlich langfristig nur
die innovativsten Anbieter Uberleben. Daflr durften die
von diesen ausgehenden Veranderungen der Finanzie-
rungskultur und des Funktionierens des Kreditwesens
langfristig umso tiefgreifender sein.
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