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Geleitwort \4

Geleitwort

Waihrend sich die Unternehmen in kapitalmarktorientierten Finanzsystemen vor allem
durch die Emission von Aktien und Anleihen refinanzieren, dominiert in bankbasierten
Systemen wie Deutschland die Refinanzierung iiber Bankkredite. Diese Form der Re-
finanzierung spielt insbesondere bei den mittelstindischen Unternehmen eine zentrale
Rolle. Aufgrund der resultierenden Abhéngigkeit der Unternehmen von den Bankkre-
diten stellt sich aus Unternehmersicht die Frage, welche Einflussgrofien auf die Kre-
ditkonditionen wirken. Die zentralen 6konomischen Parameter sind der Kreditzins, die
Sicherheitenstellung und die Kreditverfugbarkeit.

Im theoretischen Teil der Arbeit analysiert Frau PUTHE, welche moglichen Einfluss-
faktoren zu beriicksichtigen sind. Neben den aufsichtsrechtlichen Rahmenbedingungen
wie Basel IT und MaRisk bildet die Relationship Banking-Forschung eine wesentliche
Grundlage. Bei der klassischen Relationship Banking-Forschung wird die Konditio-
nengestaltung vor allem durch die Informationsasymmetrien zwischen den Geschifts-
partnern erkldrt. Frau PUTHE betrachtet dariiber hinaus die in der Praxis hochgradig
relevanten verhaltenswissenschaftlichen Grundlagen einer Kunde-Bank-Beziehung.
Theoretisches Fundament dieser Arbeit bildet ein integratives Wirkungsmodell, in dem
diese verschiedenen Aspekte vereint werden.

Die bestehenden empirischen Arbeiten zur Analyse der Kunde-Bank-Beziehung fo-
kussieren sich auf die Relationship Banking-Theorie. Trotz der Existenz theoretischer
Erkenntnisse iiber den Einfluss von verhaltenswissenschaftlichen Variablen auf die
Kreditkonditionen, finden diese nur geringe Beriicksichtigung in bestehenden Studien.
Als Erweiterung dieser Studien untersucht Frau POUTHE im empirischen Teil ihrer Ar-
beit, ob und in welchem Umfang verhaltenswissenschaftliche Gréflen die Kreditkon-
ditionen beeinflussen. Sie zeigt, dass die verhaltenswissenschaftlichen Variablen in-
sgesamt einen erheblichen Erkldrungsbeitrag leisten konnen.

Die Integration der verhaltenswissenschaftlichen Variablen in die empirischen Unter-
suchungen kann dazu beitragen, eine bestehende Liicke in der aktuellen Forschungs-
debatte zu schlieen. Durch umfangreiche empirische und hypothesengeleitete Analy-
sen ist die Arbeit in der Lage, den Erkenntnisstand zur Konditionengestaltung im Rah-
men einer bestehenden Kunde-Bank-Beziehung erheblich zu erweitern. Neben aus-
fiihrlichen deskriptiven empirischen Erkenntnissen zu Ausgestaltung der Kunde-Bank-
Beziehung liefert die Arbeit wichtige Anhaltspunkte dafiir, welche verhaltenswissen-
schaftlichen Parameter in welchem Umfang die Kreditkonditionen beeinflussen. Be-
sonders hervorzuheben an der vorliegenden Arbeit ist das konsequente Bemiihen um
eine theoretische Fundierung der zu untersuchenden Zusammenhinge und der detail-
lierte Abgleich mit empirischem Sekundédrmaterial. Insgesamt zeigt die Arbeit vielfdl-
tige Implikationen fiir die Ausgestaltung der Kunde-Bank-Beziehung auf. Ich wiinsche
ihr daher eine weite Verbreitung in Wissenschaft und Praxis und hoffe, dass einige der
angeregten Forschungsideen in zukiinftigen Untersuchungen aufgegriffen werden.

Miinster, im Juli 2009 Prof. Dr. Wolfgang Berens
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VI Vorwort

Vorwort

Die vorliegende Arbeit entstand wihrend meiner Assistententitigkeit als wissenschaft-
licher Mitarbeiter am Lehrstuhl fiir Betriebswirtschaftslehre, insb. Controlling sowie
meiner Titigkeit als Berater fiir die BMS Consulting GmbH, Diisseldorf, und wurde
im Wintersemester 2008/09 an der Westfilischen Wilhelms-Universitit Miinster als
Dissertationsschrift angenommen. Besonderer Dank gilt in diesem Zusammenhang
meinem akademischen Lehrer und Erstgutachter PROF. DR. WOLFGANG BERENS. Die
Moglichkeit zur Vereinbarkeit von Lehrstuhltitigkeiten, Beratungsaktivititen und Pro-
motion und die von ihm verfolgte Integration von Wissenschaft und Praxis haben
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DR. KLAUS SEGBERS. Neben konstruktiver Kritik und kreativen Anregungen haben sie
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dieser Arbeit mit beigetragen.

Ein herzlicher Dank richtet sich an HENRIKE FISCHER, MICHAEL JAGER, KLAUS JUR-
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mochte ich MARKUS JORIS, SIMONE KNEPPER, JAN OLLE und HILDEGARD WUBBE fiir
die Unterstiitzung bei redaktionellen Arbeiten danken. Durch aufierordentliches Enga-
gement und hohen zeitlichen Einsatz hat insbesondere URSULA GERKE einen wesentli-
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Einleitung 1

A Literaturgestiitzte Fundierung der Untersuchung
1 Einleitung
1.1 Problemstellung und Motivation der Arbeit

Die Finanzierung iiber Bankkredite stellt in Deutschland die wichtigste Finanzierungs-
quelle fiir mittelstandische Unternehmen dar.' Aufgrund der kleinen Finanzierungsvo-
lumina ist die Finanzierung iiber den Kapitalmarkt fiir diese Unternehmen hiufig keine
geeignete Moglichkeit. Alternative, eigenkapitaldhnliche Finanzierungsformen, wie
bspw. Mezzanine, gewinnen zwar zunehmend an Bekanntheit, die Bedeutung an der
Gesamtfinanzierung ist allerdings sehr gering.” Obwohl in der Presse Schlagzeilen zu
lesen sind wie ,,Mezzanine — Eine modeme Finanzierungsform fiir den Mittelstand*
oder ,,Der Mezzanine-Markt brummt‘?, nutzen lediglich ca. 1% der Unternehmen eine
Mezzanine-Finanzierung.* Auch in Zukunft wird die Bankfinanzierung die wichtigste
Finanzierungsquelle dieser Unternehmen sein.* Aufgrund der zentralen Bedeutung der
Bankfinanzierung, die z.T. zu einer enormen Abhingigkeit der Unternehmen von der
Bank flihrt, stellt sich aus Unternehmersicht die Frage, durch welche Einflussfaktoren
die zentralen Parameter des Kreditvertrags — der Zinssatz, die Sicherheitenstellung und
die Kreditverfiigbarkeit — determiniert werden.

Mit der Einfiihrung von Basel II wurde in der Presse vielfach der Eindruck erweckt,
dass die Kreditentscheidung und die Hohe des Zinssatzes primér oder gar ausschlie-
lich von der Ratingklasse des Unternehmens abhingt.® Andere Einflussfaktoren wur-
den bei der Betrachtung hiufig vernachléssigt oder gar vollends ignoriert. Um mogli-
che weitere Einflussfaktoren in Bezug auf die Parameter des Kreditvertrags identi-
fizieren und deren Auswirkungen quantifizieren zu konnen, stellt die Analyse der Kun-
de-Bank-Beziehung eine wichtige Voraussetzung dar. Diese Beziehung ist hiufig
durch eine Vielzahl von Produktbeziehungen sowie durch eine hohe Komplexitit
gekennzeichnet.” Es ist zundchst erforderlich, die Funktionsweise einer Bankbeziehung
moglichst ganzheitlich zu analysieren und die relevanten Wirkungszusammenhinge zu
untersuchen. Nur wenn die Faktoren, die zum Aufbau und Erhalt einer Bankbeziehung
beitragen, bekannt sind, konnen die potenziellen 6konomischen Wirkungen einer Ver-
dnderung dieser Faktoren analysiert werden.®

Vgl. Berens/Hogemann/Segbers (2005), S. 13.

Vgl. hier und im Folgenden mind (2006), S. 17.

Vgl. hierzu und zu weiteren Schlagzeilen zur Bedeutung der Mezzanine-Finanzierung Brezski
(2006).

Vgl. mind (2006), S. 6. Die Innenfinanzierung als préferierte Finanzierungsform wird hier nicht
weiter betrachtet. Zu den priferierten Finanzierungsformen mittelstindischer Unternehmen vgl.
mind (2006), S. 6.

Vgl. Hommel/Schneider (2004), S. 577.

Vgl. z.B. Brezski (2006).

Vgl. Moriarty/Kimball/Gay (1983), S. 4.

Vgl. Segbers (2007), S. 3.

“ e -
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Fiir die Analyse der Kunde-Bank-Beziehung stellt die Neue Institutionenskonomie
einen moglichen Bezugsrahmen dar. Wiahrend bei der neoklassischen Finanztheorie
vornehmlich quantitative, rein 6konomische Aspekte des Kapitalmarktes betrachtet
werden, stehen bei der Neuen Institutionenokonomie vielmehr qualitative, organisato-
rische und soziale Aspekte im Vordergrund.” Zentrales Element bei der Analyse einer
bestehenden Kunde-Bank-Beziehung im Kontext der Neuen Institutionenékonomie
sind die Informationsasymmetrien zwischen den Geschéftspartnern. Zu Beginn einer
Kunde-Bank-Beziehung sind diese Asymmetrien besonders hoch. Im Laufe der Bezie-
hung sammelt die Bank Informationen, so dass diese Asymmetrien abgebaut werden.'
Die Unsicherheit der Bank in Bezug auf das Unternehmen wird aufgrund der verbes-
serten Informationsbasis reduziert.

Aus der Verschiebung der Informationsasymmetrien resultieren fiir den Unternehmer
mdoglicherweise dahingehend Konsequenzen, als dass sich die Verschiebung unmittel-
bar in den Kreditkonditionen und somit in den Determinanten des Kreditvertrages —
Zinssatz, Sicherheitenstellung und Kreditverfiigbarkeit — widerspiegelt.

Bei der Analyse in der vorliegenden Arbeit erfolgt aus nachstehenden Griinden eine
Fokussierung auf mittelstandische Unternehmen. Zum einen ist die Bankfinanzierung
gerade fur (nichtborsengehandelte) mittelsténdische Unternehmen von elementarer
Bedeutung." Zum anderen ist zu vermuten, dass diese dargelegten Informationsasym-
metrien bei der Finanzierung von mittelstindischen Unternehmen besonders stark aus-
geprégt sind, da fiir selbige wenige Publizitdtsvorschriften existieren.” Des Weiteren
wire bei einer Analyse der Kunde-Bank-Beziehung bezogen auf alle Unternehmens-
gruppen der Umfang und die Komplexitdt des 6konomischen Problems zu gro8, so
dass eine empirische Studie keinen Erklirungsbeitrag liefern konnte.

Es gibt bereits zahlreiche empirische Studien, die die Kunde-Bank-Beziehung vor dem
Hintergrund der Neuen Institutionenékonomie untersuchen. Im Fokus der meisten
Studien steht der Einfluss der Variablen wie Dauer der Bankbeziehung, Anzahl der
genutzten Produkte und Anzahl der Bankverbindungen des Unternehmens in Bezug
auf die Parameter des Kreditvertrags Zinssatz, Kreditverfligbarkeit und Sicherheiten-
stellung.” Die Variablen werden als Ursache fiir den Umfang der ausgetauschten In-
formationen betrachtet und in den Studien schliellich als Indikator fiir den Grad der
bestehenden Informationsasymmetrien verwendet. Diese Annahme impliziert, dass bei
zunehmender Beziehungsdauer der Umfang der ausgetauschten Informationen
zwangsldufig steigt.

° Vgl. Sjogren (1994), S. 315.

' Vgl. Lehmann/Neuberger (2000), S. 3.

! Vgl. Elsas (2001), S. 7.

: Zu groBenabhingigen Erleichterungen fiir kleine und mittelgroBle Kapitalgesellschaften bei der
Offenlegung gem. HGB § 325 vgl. HGB § 326 und 327.

1 Vgl. bspw. Blackwell/Winters (1997), S. 275 ff., Berger/Udell (1995), S. 351 ff., Petersen/Rajan

(1994), S. 3 ff.
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Einleitung 3

Durch diese Annahme wird vernachlissigt, dass die einzelnen beteiligten Personen
und deren Interaktion zentrales Element einer Geschiftsbeziehung sind." Gemaf} einer
Definition nach GEMUNDEN handelt es sich bei einer Geschiftsbeziehung um ,,[...]
langfristig angelegte, von okonomischen Zielen geleitete Interaktionsprozesse und
Bindungen zwischen Mitgliedern verschiedener Organisationen, die auf eine Folge
von Austauschprozessen gerichtet sind“."” Im Rahmen der Kunde-Bank-Beziehung
steht somit nicht nur die Beziehung zwischen dem Unternehmen und der Bank, son-
dern auch die Beziehung zwischen dem Unternehmer bzw. dem Ansprechpartner des
Unternehmens und dem Firmenkundenbetreuer im Fokus der Betrachtung. Genau
dieser Aspekt macht eine Bankbeziehung so besonders im Vergleich zur Finanzierung
iiber den anonymen Markt und verschafft der Bank eine Differenzierungsmoglichkeit:
,,Perhaps the most competitive service a bank can offer is what bankers call a relation-
ship, which means the customer gets to deal with a real human being, preferably one
who is knowledgeable and courteous and who is get to know his name.”'® Die Ausge-
staltung der Beziehung hingt somit nicht nur von den beteiligten Organisationen,
sondern auch von den beteiligten Personen ab. So werden persénliche Beziehungen
auch weiterhin die Grundlage fiir die Hausbankbeziehung bilden, denn ,,Banking ist
und bleibt People Business.“” Personen entwickeln bspw. Meinungen und Einstellun-
gen in Bezug auf die Kontaktperson und das Unternehmen, wodurch bewusst oder
unbewusst ihre weiteren Handlungen und Entscheidungen beeinflusst werden. Bei der
Beschreibung einer Kunde-Bank-Beziehung sind somit nicht nur objektiv messbare
Groflen wie die Anzahl der Bankverbindungen, sondern auch verhaltenswissenschaft-
liche Elemente zu beriicksichtigen. Im Rahmen der Kunde-Bank-Beziehung ist aus
diesem Grund die globale Atmosphire eine wesentliche Gréfle, welche durch Kon-
strukte wie z.B. Vertrauen, Kundenbindung, Macht oder Abhingigkeit charakterisiert
werden kann.” Die Kunde-Bank-Beziehungen unterscheiden sich somit nicht nur
durch den Grad der Informationsasymmetrie, sondern bspw. auch durch die Atmo-
sphire der Geschiftsbeziehung."” Ferner darf sich die Analyse nicht auf die Beziehung
zwischen dem Unternehmen und der Bank beschrinken, sondern muss erweitert wer-
den um die Beziehung zwischen den jeweiligen Kontaktpersonen.

Moglicherweise werden bei der Festlegung der Kreditkonditionen durch die Bank
bzw. durch den Firmenkundenbetreuer neben den Effekten resultierend aus der Infor-
mationsasymmetrie andere Einflussgroen beriicksichtigt. Fir die Analyse der 6ko-
nomischen Parameter der Beziehung erscheint es unerldsslich, den Bezugsrahmen der
Neuen Institutionenokonomie um verhaltenswissenschaftliche Aspekte zu erweitern.
SEGBERS hat ein integriertes Modell zur Analyse der Kunde-Bank-Beziehung entwi-
ckelt. In dem Modell werden diese verhaltenswissenschaftlichen Einfliisse in Bezug

14 Vgl. Segbers (2007), S. 36.
19 Gemiinden (1990), S. 34.
te Main (1982), S. 64.
17 Cromme (2008), S. 431.
' vgl. Hakansson (1982), S. 21 f., Turnbull/Valla (1986), S. 6 f.
Diese beiden Ansitze sind jedoch nicht alternativ, sondern erginzend zu verstehen, da sich
selbige gegenseitig beeinflussen.
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4 Einleitung

auf die Konditionengestaltung integriert.” Diese theoretischen Zusammenhinge bediir-
fen einer empirischen Validierung.

Im deutschen Raum gibt es empirische Studien, die sich mit der Rolle der Hausbank
auseinandersetzen.” Allein die Tatsache, dass es sich bei einer Kunde-Bank-Be-
zichung um eine Hausbankbeziehung handelt, ldsst nicht den Schluss zu, dass die
Geschiftsbeziehung von einer guten Atmosphire getragen wird und dass die beiden
Ansprechpartner in einer vertrauensvollen Beziehung stehen. In einigen wenigen Stu-
dien wurde bereits der Effekt der Interaktionsvariablen Vertrauen in Bezug auf die
genannten Okonomischen Parameter untersucht,” allerdings mangelt es bei diesen
Studien, z.B. von HARHOFF/KORTING und LEHMANN/NEUBERGER, an einer wissen-
schaftlich fundierten Konzeptualisierung der verwendeten Interaktionsvariablen.”
Ferner liegt der Fokus dieser Studien ausschlieBlich auf der Vertrauensvariablen, so
dass es hier an einer ganzheitlichen Betrachtung mangelt. Aufgrund der Defizite in der
empirischen Forschung zur Analyse der Kunde-Bank-Beziehung resultiert die Motiva-
tion, eine Studie mit einer ganzheitlicheren Ausrichtung durchzufiihren.

In dieser Arbeit erfolgt eine Fokussierung auf die Genossenschaftsbanken. Die vermu-
teten Zusammenhinge sind aufgrund der unterschiedlichen geschiftspolitischen Aus-
richtung der verschiedenen in Deutschland existierenden Bankengruppen méglicher-
weise unterschiedlich stark ausgeprigt. Aufgrund der Mittelstandsfokussierung und
der mit dem Regionalprinzip verbundenen groen Néhe von Genossenschaftsbanken
kann davon ausgegangen werden, dass die Zusammenhénge zu den verhaltenswissen-
schaftlichen Einflussgroflen in diesem Bankensektor von noch stirkerer Bedeutung
sind als bei anderen Bankengruppen, wie bspw. den Grofibanken.*

1.2 Zielsetzung der Untersuchung

Vor dem Hintergrund der geschilderten Defizite liegt die Zielsetzung der vorliegenden
Arbeit in der Erweiterung des Kenntnisstands iiber die Ausgestaltung der Kunde-
Bank-Beziehung von Unternehmen. Theoretische Grundlage bildet hierbei u.a. das
Modell von SEGBERS.” Es wird nicht der Anspruch erhoben, das Modell in seiner
Gesamtheit zu priifen. Stattdessen werden lediglich die Elemente des Modells unter-
sucht, bei denen 6konomische Wirkungen in Bezug auf die Parameter des Kreditver-

2 vgl. Segbers (2007). Weitere zentrale Modelle sind u.a. das Modell von Petersen/Rajan (1995)

aus dem Bereich der Relationship Banking-Theorie sowie das Modell der IMP-Group (1982)

und das Modell von Ford (1990) zur Ausgestaltung von Geschiftsbeziehungen aus dem Bereich

des Investitionsgiitermarketings.

Vgl. bspw. Elsas/Krahnen (1998), S. 1283 ff. oder Machauer/Weber (1998), S. 1355 ff.

Vgl. Lehmann/Neuberger (2000), S. 4, Harhoff/Korting (1998a), S. 2 ff., Harhoff/Korting

(1998b), S. 1317 ft.

3 Vgl. hier und im Folgenden Segbers (2007), S. 181.

2 Zur Mittelstandsfokussierung als Bestandteil der geschiftspolitischen Ausrichtung der Genos-
senschaftsbanken vgl. BVR (2007a), S. 2. Zu den Besonderheiten der Genossenschaftsbanken
vgl. ausfiihrlich Kapitel A.2.2.2.

¥ Vgl. Segbers (2007), S. 2 ff.
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trags vermutet werden. Effekte ohne 6konomische Konsequenz sind nicht Gegenstand
der vorliegenden Arbeit. Ein Hauptaugenmerk liegt auf der Beriicksichtigung der
Interaktion zwischen den handelnden Personen, d.h. dem Firmenkundenbetreuer® und
dem Ansprechpartner des Unternehmens. Die explizite Integration der personlichen
Interaktionen soll dazu beitragen, ein besseres Verstindnis der Wirkungsgrofen in
Bezug auf die Kreditkonditionen innerhalb einer derartigen Beziehung zu erlangen.

Wihrend in anderen Studien wie bspw. bei ELSAS der Fokus darauf liegt, die Existenz
eines okonomisch erklarbaren abweichenden Kreditmanagements von Hausbanken zu
erkldren,” liegt der Fokus dieser Studie auf der Analyse der Existenz eines 6kono-
misch erklidrbaren abweichenden Kreditmanagements in Abhingigkeit von der Aus-
gestaltung der verhaltenswissenschaftlichen Parameter. So kann nicht davon ausge-
gangen werden, dass bei allen Hausbankbeziehungen diese Interaktionsvariablen glei-
chermaflen ausgeprégt sind.

Ziel der Arbeit ist es zu untersuchen, ob aus den verhaltenswissenschaftlichen Elemen-
ten in einer Beziehung okonomische Konsequenzen fiir das Unternehmen resultieren.
Konkret soll geklirt werden, ob es in einer Beziehung, die bspw. durch eine gute At-
mosphire geprigt ist, Unterschiede im Hinblick auf die Zinskonditionen, die Sicher-
heitenstellung und die Kreditverfiigbarkeit gibt.

Insgesamt verfolgt die Untersuchung eine deskriptive und explikative Zielsetzung. Es
soll der Kenntnisstand iiber die Kunde-Bank-Beziehung und insbesondere iiber die
6konomischen Auswirkungen von verhaltenswissenschaftlichen Aspekten erweitert
werden. Es ist nicht das Ziel, auf Basis der empirischen Ergebnisse einen normativen
Katalog von Handlungsempfehlungen fiir die Ausgestaltung der Kunde-Bank-Bezie-
hung abzuleiten.

1.3 Gang der Untersuchung

Das Untersuchungsziel wird durch einen dreigeteilten Untersuchungsaufbau verfolgt.
Der erste Hauptteil (A) der Arbeit nimmt eine literaturgestiitzte Darstellung der fiir die
empirische Auswertung grundlegenden Zusammenhinge vor. Die Durchfiihrung der
eigenen empirischen Untersuchung schlie8t sich im zweiten Hauptteil (B) an. Ab-
schliefend werden auf Basis der empirischen Ergebnisse im dritten Hauptteil (C) die
Zusammenfassung und das Fazit der Untersuchung dargelegt. In Abb. A-1 wird der
Gang der Untersuchung visualisiert, wobei nur die Kapitel dargestellt werden, die fiir
das Verstindnis der Struktur und der Argumentation in der Arbeit von Relevanz sind.

In Hauptteil A wird im Anschluss an die Einleitung in Kapitel A.2 eine Darstellung
der Besonderheiten der beteiligten Beziehungspartner, d.h. der mittelstindischen Un-
ternehmen und der Banken, vorgenommen. Es erfolgt zunichst eine Herausarbeitung

Insbesondere im genossenschaftlichen Sektor ist hdufig auch ein Vorstandsmitglied der Bank
die Kontaktperson des Unternechmens. Sofern im Folgenden der Begriff Firmenkundenbetreuer
verwendet wird, ist darunter auch der Vorstand zu subsumieren.
7 Vgl. Elsas (2001), S. 6.
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der grundlegenden Eigenschaften mittelstindischer Unternehmen sowie der besonde-
ren Finanzierungsstrukturen derselbigen. In diesem Kapitel A.2.1 wird das Ziel ver-
folgt, sowohl den relevanten Untersuchungsgegenstand einzugrenzen als auch die
Besonderheiten herauszuarbeiten. Anschlielend erfolgt die Darstellung der Funktion
von Banken sowie des deutschen Bankensystems. Da die Besonderheiten des deut-
schen Bankensystems zur Entwicklung des gerade fiir Deutschland typischen Haus-
bankprinzips gefiihrt haben,” erscheint es notwendig, zunichst die Eigenarten dessel-
bigen darzustellen.

Die verdnderten gesetzlichen Rahmenbedingungen haben in der jiingeren Vergangen-
heit regelméBig in der Presse eine Diskussion iiber die Kreditvergabe an mittelstandi-
sche Kunden ausgelost.” In diesem Kontext wurde vermehrt von einer risikoorientier-
ten Bepreisung sowie von verschlechterten Rahmenbedingungen fiir die Kreditvergabe
an mittelstdndische Unternehmen gesprochen.” In Kapitel A.3 wird untersucht, inwie-
fern die gesetzlichen Rahmenbedingungen einen Gestaltungsspielraum der Banken bei
der Kreditvergabe zulassen. Konkret wird gepriift, welche Vorgaben hinsichtlich der
relevanten 6konomischen Parameter Kreditzins, Sicherheitenstellung und Kreditver-
fiigbarkeit gemacht werden.

In Kapitel A.4 wird ausfiihrlich der Stand der aktuellen Relationship Banking-Theorie
dargestellt. Nach einer Definition des Relationship Banking wird mit der Prinzipal-
Agenten-Theorie der theoretische Bezugsrahmen fiir eine bestehende Geschéftsbezie-
hung geschaffen. Selbige bildet die Grundlage fiir die in Kapitel A.4.3 beschriebenen
Forschungsansitze. Es folgt eine Deskription der theoretischen Modelle sowie der
existierenden empirischen Erkenntnisse im Bereich des Relationship Banking. In der
kritischen Wiirdigung dieses Forschungsstands wird aufgezeigt, dass verhaltenswis-
senschaftliche Elemente z.T. in der Argumentation zu den theoretischen Modellen am
Rande erwidhnt werden, in den klassischen empirischen Studien zum Relationship
Banking aber keinerlei Beriicksichtigung finden. Ferner werden in diesem Kapitel
erste Erweiterungen der klassischen Ansitze dargestellt. Bei diesen Erweiterungen
werden verhaltenswissenschaftliche Elemente bereits integriert, jedoch mangelt es an
einer theoretisch fundierten Konzeptualisierung und Operationalisierung. Um dieses
Defizit ausgleichen zu konnen, wird im néchsten Kapitel die theoretische Grundlage
fir die Beriicksichtigung dieser Aspekte in der vorliegenden Studie geschaffen.

In Kapitel A.5 erfolgt die Analyse der Geschéftsbeziehung unter Beriicksichtigung der
Interaktion zwischen den beteiligten Parteien, d.h. dem Kunden und der Bank bzw.
den jeweiligen Kontaktpersonen. Das theoretische Fundament entstammt im Wesentli-
chen dem Investitionsgiitermarketing. Der Definition der Geschiftsbeziehung aus
Marketingperspektive in Kapitel A.5.1 folgt die Darstellung bestehender theoretischer
Modelle aus der Interaktionstheorie, welche explizit die in Kapitel A.4 monierte feh-
lende Beriicksichtigung der Interaktion integrieren. Die Darstellung der Modelle in
Kapitel A.5.2 zeigt, dass die Konstrukte Vertrauen und Commitment in allen beschrie-

3 ygl. Fischer (1990), S. 3.
¥ Vgl z.B. Wirtschaftswoche (2008) oder FAZ (2005).

0 Vgl. z.B. Brezski (2006). ) .
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benen Modellen von essenzieller Bedeutung und somit bei der Analyse einer beste-
henden Geschiftsbeziehung zu beriicksichtigen sind. Bevor diese Konstrukte in der
vorliegenden empirischen Studie integriert werden, erfolgt eine Analyse des For-
schungsstands. Anschlielend werden die beiden Konstrukte jeweils definitorisch abge-
grenzt. Basierend auf diesen Definitionen werden die jeweils bestehenden empirischen
Ansitze dargestellt. Abschlielend wird analysiert, inwiefern aus diesen beiden Kon-
strukten 6konomische Konsequenzen resultieren und eine Beeinflussung der Parameter
Zinssatz, Sicherheitenstellung und Kreditverfugbarkeit stattfindet. Diese Analyse bil-
det schliefilich die Grundlage fiir die Hypothesenbildung im empirischen Teil der
Arbeit.

Im Hauptteil B erfolgt die empirische Untersuchung der zuvor gewonnenen Erkennt-
nisse. In Kapitel B.1 werden die Grundlagen der Untersuchung und die deskriptiven
Ergebnisse dargestellt. Zundchst wird das Vorgehen der Datenerhebung sowie die
Datenaufbereitung beschrieben. Bei den deskriptiven Auswertungen lassen sich bereits
erste Hinweise auf die Besonderheiten der Kunde-Bank-Beziehung identifizieren. Hier
erfolgt u.a. eine Analyse ausgewihlter Gruppenunterschiede, z.B. zwischen unter-
schiedlichen Branchen, unterschiedlichen Rechtsformen oder unterschiedlichen For-
men der Bankbeziehung. In Kapitel B.2 folgt die Bildung der Hypothesen, basierend
auf der im Teil A durchgefiihrten Analyse der 6konomischen Konsequenzen von Ver-
trauen und Commitment. In Kapitel B.3 schlieBt sich die statistische Uberpriifung der
Hypothesen an. Nach der Beschreibung des methodischen Vorgehens erfolgt basierend
auf den theoretischen Erkenntnissen aus Kapitel A.5 zunichst die Konzeptualisierung
und Operationalisierung der Konstrukte bzw. der notwendigen Dimensionen von Ver-
trauen und Commitment. Diese Ergebnisse bilden die Grundlage fiir die Uberpriifung
der Hypothesen, denn Vertrauen und Commitment werden in den nachfolgenden Un-
tersuchungen als unabhéngige Variablen beriicksichtigt.

AnschlieBend werden die 6konomischen Wirkungen jeweils in Bezug auf die Parame-
ter Zinssatz, Sicherheitenstellung und Kreditverfiigbarkeit analysiert. Im Fokus steht
hier die Analyse der verhaltenswissenschaftlichen Aspekte. Die gesetzlichen Rahmen-
bedingungen lassen vermuten, dass die Bonitdt des Unternehmens eine wichtige Be-
deutung bei der Kreditvergabe spielt. Aus diesem Grund wird auch dieser GréBe eine
besondere Aufmerksamkeit geschenkt. Zusitzlich werden die Erkenntnisse der beste-
henden traditionellen Relationship Forschung beriicksichtigt. Ziel ist es aufzuzeigen,
dass die verhaltenswissenschaftlichen Variablen einen zusitzlichen Erklarungsgehalt
zu diesen beiden Einflussbereichen haben. Aus diesem Grund erfolgt jeweils eine
isolierte Analyse der Variablen aus den unterschiedlichen Bereichen sowie eine kom-
binierte Analyse der Variablen in Bezug auf die 6konomischen Parameter. Wihrend
bei dem Zinssatz nur eine Form der Operationalisierung gewihlt wird, werden bei der
Sicherheitenstellung und der Kreditverfiigbarkeit verschiedene Operationalisierungen
herangezogen und untersucht. Da das Skalenniveau der abhingigen Variablen unter-
schiedlich ist, kommen verschiedene Verfahren zur Hypothesenpriifung zur Anwen-
dung. Dies sind die lineare Regression, die logistische Regression und die ordinale
Regression. In den einzelnen Kapiteln werden zunichst die verwendeten Verfahren
beschrieben und anschlielend die Ergebnisse der Analyse dargestellt.
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Die Arbeit schlieft in Hauptteil C mit einer abschliefenden Betrachtung der Untersu-
chung. In diesem Teil der Arbeit werden der Untersuchungsverlauf sowie die gewon-

nenen Erkenntnisse zusammengefasst.

Durchfihrung Durchfihrung der |
derlinearen ordinalen |

Abb. A-1: Aufbau der Arbeit
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Mittelstindische Unternehmen und ihre Banken 9

2 Mittelstindische Unternehmen und ihre Banken

2.1 Mittelstindische Unternehmen

2.1.1 Abgrenzung des Mittelstandsbegriffs

Untersuchungsgegenstand der vorliegenden Arbeit ist die Beziehung zwischen Banken
und ihren mittelstindischen Firmenkunden. Nach einer Abgrenzung des relevanten
Mittelstandsbegriffs erfolgt im Anschluss daran eine Herausarbeitung der Besonder-
heiten dieser Unternehmen.

Zwar lassen sich in der Literatur zahlreiche Mittelstandsdefinitionen® finden, aller-
dings existiert weder eine allgemein anerkannte noch eine Legaldefinition des Begriffs
Mittelstand.” Ein entscheidendes Hemmnis bei Erstellung einer allgemeingiiltigen
Definition ist die Vielzahl, Unterschiedlichkeit und Ungenauigkeit der Merkmale des
Mittelstandes, mit denen man die vielen Gruppen zu einer einheitlichen zu verbinden
versucht. Auf dem Gebiet der Mittelstandsforschung hat die umfassende Untersuchung
von GANTZEL” aus dem Jahre 1962 die Grundlage fiir die zahlreichen moglichen Ab-
grenzungen und Einflussfaktoren der Unternehmensgrofle geschaffen.’* So werden je
nach Autor bei dem Versuch der Erstellung einer Mittelstandsdefinition neben 6kono-
mischen Merkmalen, auch soziologische, rechtliche, historische, politische, psycholo-
gische und statistische Merkmale herangezogen.” In Konsequenz ergibt sich eine sehr
komplexe Vorstellung des Phianomens Mittelstand. Gerade diese vieldimensionalen,
flieBenden Grenzen, die Uneinheitlichkeit und die Beweglichkeit des Mittelstandes im
modernen Wirtschaftsleben werden als charakteristisch fiir den Mittelstand erachtet.*

Im Folgenden soll eine fiir diese Arbeit zweckmifige Abgrenzung mittelsténdischer
Unternehmen hergeleitet und vorgestellt werden, wobei zur Erstellung derselben quan-
titative und qualitative Kriterien kombiniert werden.

2.1.1.1  Quantitative Kriterien

Bei der Abgrenzung des Begriffs Mittelstand anhand von quantitativen Merkmalen
stellt sich zum einen die Frage, welche Merkmale aus der Fiille moglicher Kriterien
auszuwihlen sind und zum anderen, welche Schwellenwerte verwendet werden sollen.
Wesentliche Unterscheidungsmerkmale kénnen u.a. quantitative Groflen wie Anzahl

3 Vgl. Giinterberg/Wolter (2002), S. 1-21. Gantzel findet insgesamt 190 Definitionen. Vgl. Gant-
zel (1962), S. 46. Moulin/Aerts finden sogar 200 Definitionen. Vgl. Moulin/Arts (1954), S. 168.
Wie auch bei Kosmider (1994) werden im Sinne einer Deckungsgleichheit im Weiteren folgen-
de Begriffe synonym verwandt: Untemehmen, Unternehmung (als finanzielle-rechtliche Ein-
heit) sowie entsprechend kieine und mittlere Unternehmen (KMU), Mittelstand. Vgl. Kosmider
(1994), S. 29, 30, FN 92.
3 Vgl. Gantzel (1962), S. 40 ff.
*  Vgl. Hinderer (1984), S. 7.
3 Vgl. Gantzel (1962), S. 18.
%  Vgl. Griinberg (1932), S. 137.
Tina Plthe - 978-3-631-75310-1
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 06:20:26AM
via free access



10 Mittelstindische Unterneh und ihre Banl

der Beschiftigten, Umsatzhohe, Bilanzsumme, Quadratmeter Verkaufsfliche, Anzahl
der Betten etc. sein.”” KOCH nennt weitere Messzahlen als Abgrenzungskriterium wie
die Lohn- und Gehaltssumme, die Rohstoffeinsatzmenge und den Energieverbrauch.*
BUSSE VON COLBE gliedert die moglichen heranzuziehenden quantitativen Merkmale
in Anlehnung an den betrieblichen Leistungsprozess: Einsatzmengen oder -werte ele-
mentarer Produktionsfaktoren, Kapitaleinsatz als Maflgrofle, Leistungsmengen oder -
werte als MallgroBe.” Auch GANTZEL nennt diverse Merkmale wie Jahresumsatz,
Betriebskosten, Bilanzvolumen, Investitionskapital.®

Die angefiihrten Mafigrofien zeigen bereits, dass hier z.T. eine Differenzierung nach
Branchen vorgenommen wurde. So kann die Anzahl der Betten nur fiir Branchen wie
das Hotelgewerbe oder die Quadratmeter Verkaufsflache nur fiir die Handelsbranche
sinnvoll sein. Eine differenzierte Aufgliederung nach Branchen ist allerdings nicht
geeignet, da dies zu einer Uniibersichtlichkeit bei der Ableitung einer sinnvollen Mit-
telstandsdefinition fithren wiirde.* So verhindert die differenzierte Aufgliederung
brancheniibergreifende Vergleiche und lidsst sich bei brancheniibergreifenden Analy-
sen — bei einer solchen handelt es sich im vorliegenden Fall — nicht einsetzen.

Hingegen wird in der Literatur hiufig auch die Forderung erhoben, dass die Auswahl
der Merkmale nach ZweckmaBigkeit erfolgen soll.? Da der Gegenstand der vorliegen-
den Untersuchung die Geschiftsbeziehung der mittelstindischen Unternehmen zu
ihren Banken ist, werden primér Finanzierungsaspekte beleuchtet, so dass die Abgren-
zungskriterien aus dem Finanzbereich stammen sollten.

Da in den amtlichen Statistiken und im deutschen Recht die Beschiftigtenzahl, die
Bilanzsumme und die Umsatzgré8e am hiufigsten verwendet werden,” erscheint ihre
Verwendung fir diese Untersuchung zweckméfBig. In der Literatur findet man zwecks
Abgrenzung des Mittelstandsbegriffs hdufig die Definitionen des Instituts fiir Mittels-
tandsforschung in Bonn, die Empfehlung 96/280/EG der EU-Kommission vom 1.
Januar 2005* sowie die Abgrenzung gemifl § 276 HGB (vgl. Tab. A-1). Bei der Defi-
nition der EU-Kommission muss neben den GroBenkriterien zusitzlich das Kriterium
der Unabhingigkeit erfullt sein, wobei solche Unternehmen als unabhangig gelten, die
nicht zu 25% oder mehr des Kapitals oder der Stimmenanteile im Besitz von einem
oder mehreren Unternehmen stehen, welche die Definitionen der KMU nicht erfiillen.*

7 Vgl. Bussiek (1994), S. 17.

® Vgl. Koch (1959), S. 83.

¥ Vgl. Busse von Colbe (1964), S. 33 ff.

0 Vgl. Gantzel (1962), S. 112.

“ Vgl. Gantzel (1962), S. 112.

“ Vel. Liicke (1967), S. 21.

@ Vgl. Schuster (1991), S. 13, Flacke (2007), S. 11.

4 Vgl. EU Kommission (2003). Diese Definition wird bspw. in einer Anzahl von Gemeinschafts-
akten und Programmen iibernommen und wird im Bereich staatlicher Beihilfen in die KMU-
Gruppenfreistellungsverordnung (inklusive der F&E-Beihilfen) sowie der Verordnung bzgl.
Beihilfen fiir Berufsausbildung integriert.

¥ Vgl Welter (2003), S. 29. ) ;
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e  EU-Kommission®’ o HGB®
| Beschat: | Umsatz | Beschar- | Umsatz | B2 | poscyae | Umsatz | Bianz-
o i summe % | summe

tigten- | in Mio. | !iﬁ;lll in Mio. in Mio, | HEten in Mio. | v

S e U RUR ER Lap | PM | BRI e
Mikro-/Kleinst-
ke - - <10 | <=2 | <2 - :
::munm' ] <9 <1 <50 | <=10 | <=10 | <50 | <80 | <4
jrel':t::: U ) 10-499 | <=s50 | <250 | <=50 | <43 | <250 | <321 | <16

Groflunternehmen | > 500 | >50 | >=250 | >50 | >43

Tab. A-1: Definition des Mittelstands

Vergleicht man die verschiedenen Schwellenwerte hinsichtlich der Mitarbeiteranzahl,
schwanken die diversen Angaben zwar, allerdings iiberschreitet keine den Wert von
500 Mitarbeitern, so dass diese Schwelle als obere Grenze gelten kann. Bei der Zie-
hung derartiger Grenzen zwischen KMU und groflen Unternehmen wohnt ein gewisses
Element der Willkiir inne. So wird bei zwei qualitativ gleichen Unternehmen das Un-
temehmen mit 499 Mitarbeitern als KMU eingestuft, das Unternehmen mit 501 Mitar-
beitern allerdings als GroBunternehmen. Dennoch hat sich in der Wissenschaft die
pragmatische, quantitative Definition durchgesetzt, dass es sich um mittelstandische
Unternehmen handelt, wenn die Beschiftigtenzahl unter 500 Mitarbeitern und der
Umsatz unter 50 Mio. Euro liegen.”

Die alleinige Abgrenzung des Mittelstands auf Basis dieser quantitativen Kriterien
greift allerdings zu kurz.*® Da die ausschlieSliche Verwendung der Betriebsgrofle als
Abgrenzungskriterium des Mittelstands nicht nur duBerst unexakt, sondern wie be-
schrieben z.T. auch willkiirlich und entsprechend unbefriedigend wire, werden im
Folgenden die qualitativen Kriterien erarbeitet.

2.1.1.2  Qualitative Kriterien

Aufgrund der zuvor genannten Probleme bei der Verwendung von quantitativen Ab-
grenzungskriterien wird den qualitativen Merkmalen in der Mittelstandstheorie relativ
grofe Aufmerksamkeit entgegengebracht. GANTZEL begriindet dies auch damit, dass

e Vgl. Giinterberg/Kayser (2004), S. 3.

4 Vgl. Amtsblatt EU (2003a).

“® GemiB HGB § 267 in der Fassung vom 04. Dezember 2004 gelten als kleine Kapitalgesell-
schaften solche, die mindestens zwei der drei in Tab. A-1 dargestellten Merkmale fiir kleine
Kapitalgesellschaften nicht iiberschreiten und als mittelgroBe Kapitalgesellschaften solche, die
mindestens zwei der drei Merkmale fiir kleine Kapitalgesellschaften iiberschreiten und mindes-
tens zwei der drei Merkmale fir mittelgroBe Kapitalgesellschaften nicht iiberschreiten. Vgl.
HGB (2004), § 267.

9 Vgl. Welter (2003), S. 29.

o Vgl. Flacke (2007), S. 12.
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12 Mittelstindische Unterneh und ihre Banken

Quantititen keinen Typ darstellen kénnen.” Die Betriebsgrofie ist gemifl GANTZEL als
ein Strukturmerkmal derivativer Natur und somit als Folge qualitativer Ursachen zu
betrachten.”” So beschreibt MUGLER als Kennzeichen mittelstindischer Unternehmen
nachstehende Eigenschaften:*

e Einheit zwischen Unternehmensfiihrung und Eigentum
o Starke Personlichkeit des Unternehmers

o Existenz eines personlichen Netzwerkes des Unternehmers zu Lieferanten,
Kunden und der Offentlichkeit

o Leistungserstellung nach individuellen Kundenwiinschen

e Hiufig enge und informelle Kontakte zwischen der Untenehmensleitung und
den Mitarbeitern

o Geringer Formalisierungsgrad der Organisation
o Flexibilitdt in Bezug auf Umweltverdnderungen

e Ein hiufig nur geringer Marktanteil, eine geringe Produktpalette bzw. ein ge-
ringer Diversifikationsgrad

Insbesondere der erste Aspekt — die Leitung durch den Eigentiimer bzw. mehrheitli-
chen Kapitaleigner — kann als zentrales Kennzeichen von KMU betrachtet werden.*
Auch bei der Definition durch die EU-Kommission wurde dieser Aspekt durch die
geforderte Konzernunabhingigkeit beriicksichtigt. Als konzernunabhéngig gelten sol-
che Unternehmen, bei denen sich weniger als 25% des Kapitals in der Hand eines
anderen Unternehmens befinden.” Bei den KMU befindet sich das Eigenkapital typi-
scherweise nicht in den Hianden von Groflunternehmen, sondern von privaten Eigen-
tiimern.”* Zwar konnen Grofunternehmen Tochtergesellschaften haben, deren quantita-
tive Obergrenzen sich unterhalb der oben genannten Werte bewegen, allerdings weicht
die Fithrungssituation durch einen angestellten Geschiftsfiihrer und durch die Abhén-
gigkeit von der Muttergesellschaft von derjenigen ab, in der sich ein Unternehmer be-
findet, der gleichzeitig Kapitaleigner ist und nicht die finanzielle und materielle Un-
terstiitzung eines GroBunternehmens im Riicken hat. Diese Selbststindigkeit wird z.T.
weiter gefasst und zwar als rechtliche und wirtschaftliche (dispositive) Unabhingig-
keit. Diese rechtliche und wirtschaftliche Unabhéngigkeit ist wohl das signifikanteste
Kriterium mittelstdndischer Unternehmen, wobei die juristische Selbststindigkeit der
dispositiven in der Regel vorgelagert wird,” da prinzipiell nur durch sie Handlungs-
freiheit gewihrleistet wird.”

3t Vgl. Gantzel (1962), S. 279.

2 Vgl. Gantzel (1962), S. 263.

Vgl Mugler (1998), S. 20.

54 Vgl. Bussiek (1994), S. 18.

5 Vgl. EU Kommission (2003b), Art. 3 (2).
% Vgl. Bussiek (1994), S. 18.

7 Vgl. Kosmider (1993), FN 100.

58 Vgl. Kosmider (1993), S. 32. ) )
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Muittelstindische Unterneh und ihre Banken 13

Das Unternehmen wird durch die Verantwortlichkeit des Unternehmers geprégt, der
das Risiko tragt und dessen Existenzgrundlage und Einkommen durch den wirtschaft-
lichen Erfolg des Unternehmens bestimmt wird. Dieser Aspekt der eigenverantwortli-
chen, d.h. der unmittelbar persénlichen Erfolgs- und Risikohaftung aufgrund der
selbststindigen Arbeits- bzw. Leistungsentscheidung duBert sich in einer Verflechtung
von Unternehmensleitung und Inhaberschaft und wird daher treffend mit der Eigentii-
merunternehmerschaft umschrieben.” Je nach Mentalitdt des Unternehmers werden
somit besonders risikoreiche Vorgehensweisen oder sehr zuriickhaltende Kapitaldispo-
sitionen gewidhlt, um das eigene Risiko moglichst gering zu halten. Aufgrund der
bestehenden Kapitalbindung resultiert oft eine lebenslange Bindung an das Unterneh-
men sowie eine im Vergleich zu Unternehmen mit angestellten Geschéftsfiihrern ab-
weichende Zielsetzung in der Unternehmensleitung.® Fir den Eigentimer-Unter-
nehmer ist die Unternehmenssicherung und Selbststandigkeit weit wichtiger als die
Gewinnsteigerung. Der angestellte Geschiftsfiihrer hingegen misst der Selbststiandig-
keit eine weit geringere Bedeutung zu, stattdessen ist die Gewinnerwirtschaftung als
Indikator seiner Leistung das oberste Ziel. Daraus ergeben sich erhebliche Implikatio-
nen fiir die Filhrung, da der Eigentiimer nicht nur eine reine Steuerungsfunktion aus-
tibt, sondern, anders als bspw. der angestellte Geschiftsfilhrer oder Vorstand, auch
personliche Risiken eingeht.

Ein Problem der qualitativen Abgrenzung ist in der Festlegung der oberen Definitions-
grenze zu sehen. Die durch die Unternehmensperson geschaffene mittelstindische
Identitit des Unternehmens wird durch das Wachstum des Unternehmens nicht plotz-
lich untergehen.®’ Eine obere Begriffsabgrenzung mit nur qualitativen Kriterien kann
bisher nicht generell gelost werden. Da qualitative Kriterien nur schwer zu operationa-
lisieren sind, erscheint eine Kombination von quantitativen und qualitativen Kriterien
sinnvoll.

2.1.1.3  Arbeitsdefinition und gesamtwirtschaftliche Bedeutung

Da trotz der zahlreichen Ansitze keine einheitliche Definition in der Literatur existiert,
sollte die Festlegung der Abgrenzungsmerkmale in Abhingigkeit von dem Ziel der
Untersuchung erfolgen.

Aufgrund der weiten Verbreitung in der Literatur wird auch in dieser Studie auf die
quantitativen Abgrenzungsmerkmale Mitarbeiterzahl und Umsatz rekurriert.*? Als
mittelstdndisch wird ein Unternehmen mit weniger als 500 Beschéftigten und einem
Umsatz von weniger als 50 Mio. EUR angesehen.® Diese Abgrenzung erscheint fiir

¥ Vgl. Hinderer (1984), S. 9.
0 Vgl. hier und im Folgenden Bussiek (1994), S. 18.
ol Vgl. Hamer (1987), S. 53 f.
2 Vgl. hierzu Kapitel B.1.1.1.
© Vgl. Welter (2003), S. 29. Fiir die empirische Untersuchung im Hauptteil B ist es erforderlich,
dass fiir die zu untersuchenden Unternehmen ein bankinternes Rating aus den Ratingsegmenten
Mittelstand, Ubergangsbereich oder Oberer Mittelstand vorliegt. Denn im Rahmen der Untersu-
chung wird auf die im Rating ermittelte Ausfallwahrscheinlichkeit zuriickgegriffen. Die Einord-
Tina Puthe - 978-3-631-75310-1
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14 Mittelstandische Unterneh und ihre Banken

die Studie deshalb sinnvoll, da bei grofleren Unternehmen die eingangs erwihnten, in
den theoretischen Modellen des Relationship Banking zugrunde gelegten Informati-
onsasymmetrien zwischen Kunde und Bank weniger ausgeprigt sind.

Diese rein quantitative Abgrenzung wird noch um die qualitativen Aspekte ergénzt.
Bei der qualitativen Abgrenzung wurden insbesondere die rechtliche und wirtschaftli-
che Selbststindigkeit sowie das Kriterium der Einheit von Eigentum und Leitung als
zentral herausgestellt. Das Kriterium der Einheit von Eigentum und Leitung ist zwar
fur die Studie fiir die Erklarung verschiedener Phénomene von Interesse, allerdings
wird selbiges anders als das Kriterium der Selbststindigkeit nicht als notwendiges
Kriterium herangezogen. In Anlehnung an die Definition der EU-Kommission werden
konzemabhingige Unternehmen, d.h. Unternehmen bei denen mehr als 25% des Kapi-
tals in der Hand eines anderen Unternehmens sind, von der Betrachtung ausgeschlos-
sen. Dieses qualitative Merkmal ist fiir die Analyse der Geschiftsbeziehung zwischen
Kunde und Bank insofern von Relevanz, als dass ein Unternehmen, welches in ein
Konzemnetzwerk eingebunden ist, vermutlich eine stirkere Verhandlungsposition hat.
Ferner sind in diesem Fall die Informationsprozesse zur Bank aufgrund von Konzern-
vorgaben moglicherweise anders ausgestaltet. Des Weiteren stehen im offentlichen
Markt aufgrund von Publikationen des Konzems vermutlich mehr Informationen zur
Verfiigung und im Falle der Zahlungsunfahigkeit greift gegebenenfalls die Konzem-
haftung. Zudem erfolgt moglicherweise die Kreditaufnahme bei der Bank nicht durch
das konzernabhingige Unternehmen, sondern durch das Mutterunternehmen. Das
abhingige Unternehmen wiederum refinanziert sich bei dem Mutterunternehmen, so
dass hier besondere Finanzierungsstrukturen vorliegen. In Tab. A-2 werden die heran-
gezogenen Abgrenzungskriterien zusammengefasst.

Mitarbeiterzahl < 500
Umsatz 260 Tsd. EUR - 50 Mio. EUR®
Kapital in Besitz eines anderen Unternechmens <25%

Tab. A-2: Abgrenzungskriterien fiir mittelstindische Unternehmen

2.1.2 Finanzierungsstrukturen und Unternehmensstrukturen in mittelstin-
dischen Unternehmen

Da mittelstindische Unternehmen u.a. charakterisiert sind durch eine geringe Grofie
und die Einheit zwischen Eigentum und Leitung, resultiert ein Einfluss auf die Wahl

nung in eines der drei Ratingsegmente ist im Wesentlichen vom Umsatz des zu ratenden Unter-
nehmens abhingig. Die Umsatzgrenzen sind wie folgt: Ratingsegment Mittelstand: 260 Tsd.
EUR bis 4 Mio. EUR, Ubergangsbereich: 4 bis 6 Mio. EUR, Oberer Mittelstand: 6 Mio. EUR
bis 1 Mrd. EUR. Vgl. Hromadka/Dohring (2007), S. 259. In Konsequenz werden Unternehmen,
deren Umsatz unterhalb der MindestgroBe dieser Ratingsegmente von 260 TEUR liegt, nicht be-
riicksichtigt. Vgl. hierzu Kapitel B.1.1.

i Zur Abgrenzung nach unten vgl. ausfiihrlich Kapitel B.1.1 sowie Fuinote
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Mittelstindische Unterneh und ihre Bank 15

der Finanzierungsinstrumente und damit auf die Kapitalstruktur.®® Die Selbstfinanzie-
rung ist die priferierte Finanzierungsform des Mittelstands.* Allerdings reichen die
Gewinne mittelstindischer Unternehmen in der Regel nicht aus, um das benétigte
Kapital allein iiber die Selbstfinanzierung aufzubringen. Dies ist einerseits begriindet
durch die teilweise schlechte Ertragslage, andererseits besteht in vielen mittelstindi-
schen Unternehmen die Notwendigkeit, dass der Inhaber regelmaBig Entnahmen aus
dem Unternehmen zur Bestreitung des Lebensunterhaltes titigen muss. Entsprechend
ist es unerldsslich, auf Finanzierung von auflerhalb des Unternehmens zuriickzugrei-
fen.”” Die Eigenkapitalquoten betragen im bundesweiten Durchschnitt lediglich 29,7%
(vgl. Tab. A-3).

Gesamt <2 2-<10 10 - <50 >50

29,7% 18,9% 24,0% 28,5% 30,0%

Tab. A-3: Eigenkapitalquoten deutscher Unternehmen in 2006%

Aus eigener Motivation bevorzugen mittelstindische Unternehmen neben der Selbstfi-
nanzierung den Bankkredit, weil die Bereitschaft fehlt, die fir eine Nutzung des Kapi-
talmarkts notwendige Transparenz walten zu lassen.” Unabhidngig vom eigenen Willen
ist fur viele mittelstandische Unternehmen der Gang an den Kapitalmarkt aber auch
objektiv schwierig, weil den von ihnen emittierten Assets das notige kritische Volu-
men fehlt. Gleichzeitig verfiigen sie aber auch haufig nicht tiber das Know-how und
die personellen Ressourcen, um sich intensiv mit der Finanzierung zu beschéftigen.”
Mittelstindische Unternehmen miissen auch weiterhin auf die Fortsetzung der engen
und teilweise langjdhrigen Bankbeziehung vertrauen, da alternative Finanzierungsfor-
men nur begrenzt genutzt werden bzw. zur Verfiigung stehen.” So ldsst sich hinsich-
tlich der Finanzierungsstrukturen eine starke Konzentration auf Fremdkapi-
talfinanzierungen konstatieren, die traditionell durch Hausbanken bereitgestellt wer-
den.” Banken sind gemaf der klassischen Betrachtungsweise allerdings nur dann be-
reit, einem Unternehmen weitere Kredite zu gewidhren, wenn ein bestimmtes Verhilt-
nis von haftendem Eigenkapital zu Fremdkapital nicht unterschritten wird, da ihnen
bei hoherem Fremdkapitalanteil das Risiko zu hoch erscheint.” Dieses Verhiltnis ist
nach Landern, Wirtschaftszweigen und Unternehmensgrofien unterschiedlich und u.a.
auch von Faktoren wie etwa gestellten Sicherheiten, Finanzierungszweck, Laufzeit etc.

® Vgl Miiller et al. (2006), S. 187.
% Vgl Geiseler (1999), S. 135.
¢ Vgl. Miiller et al. (2006), S. 188.
¢ Vgl. Bundesbank (2008b).
e Zur Reihenfolge der durch die mittelstandischen Unternehmen priferierten Finanzierungsmog-
lichkeiten vgl. Paul/Stein (2003), S. 420 ff.
Vgl Miiller et al. (2006), S. 1.
" Vgl. Hommel/Schneider (2004), S. 577.
Vgl Koop/Maurer (2006), S. 29.
» Vgl. Busse von Colbe/Hamman/Lassmann (1992), S. 65.
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16 Mittelstindische Unterneh und ihre Banken

abhingig. Sobald der Eigenkapitalanteil die von der Bank geforderte Grenze unter-
schreitet, kann die Fremdfinanzierung nur durch die Erhohung der Eigenkapitalbasis
ausgedehnt werden. Wenn die bisherigen Eigentiimer nicht selbst iiber zusitzliche
Finanzmittel verfiigen, dann ist die Beschaffung von zusitzlichem Eigenkapital fir
kleine oder mittlere Unternehmen hdufig nur durch Aufnahme neuer Gesellschafter
moglich.” Aufgrund der zentralen Bedeutung der Bankfinanzierung, die z.T. sogar zu
einer enormen Abhéngigkeit von der Bank flihren kann, erscheint die Notwendigkeit
der Analyse der Bankbeziehung evident.

Neben der Bedeutung der Bankfinanzierung fiir das mittelsténdische Unternehmen
ergeben sich aber auch aus den besonderen Unternehmensstrukturen Implikationen fiir
die Analyse der Bankbeziehung. Der Kreis von Fithrungskriften ist in mittelstandi-
schen Unternehmen in der Regel auf eine oder wenige Personen begrenzt, so dass sich
eine grofle direkte Abhangigkeit des gesamten Betriebsgeschehens von diesen wenigen
Personen ergibt.” Charakteristisch fir Fithrungskrafte in mittelstandischen Unterneh-
men ist vielfach die Aufgabenkonzentration sowie die Aufgabeniiberlastung.” Gemaf
einer Studie von FLACKE zu mittelstindischen Unternehmen werden in 73% der unter-
suchten Fille die Controlling-Aufgaben unter anderem durch die Geschiftsfithrung
und in 34% der Fille ausschlieB8lich durch die Geschiftsfiihrung erfiillt.”” Resultierend
aus der Aufgabenkonzentration ist der Unternehmenseigentiimer gleichzeitig auch
Ansprechpartner der Bank im Rahmen der Kreditbeschaffung.

Die Besonderheit der Finanzierungsstrukturen mittelsténdischer Unternehmen sowie
deren spezifische Unternehmensstrukturen lassen Implikationen fiir die Beziehung zur
Bank erwarten. Nachdem zunichst die Unternehmensseite betrachtet wurde, wird im
Folgenden die Funktion von Banken im Allgemeinen und anschlielend das deutsche
Banksystem im Speziellen beschrieben. Es folgt eine Konkretisierung durch die Dar-
stellung des Firmenkundengeschifts und hier insbesondere des Kreditgeschifts als ein
wesentlicher Bestandteil des Firmenkundengeschifts.

2.2 Banken

221 Theoretische Grundlagen sowie Funktionen von Banken

In der Theorie der Finanzintermediation werden Banken als Institutionen erklart, die
durch das Vermitteln von Finanzierungskontrakten und durch das Eintreten in Finan-
zierungskontrakte Transaktionskosten reduzieren, die aus ungleich verteilten Informa-
tionen zwischen den origindren Kapitalgebern und den origindren Kapitalnehmern
resultieren.” Das wohl bekannteste informationsokonomische Modell zur Erkldrung

™ Vgl. Busse von Colbe/Hamman/Lassmann (1992), S. 65.
» Vgl. Kosmider (1993), S. 39.

I Vgl. Kosmider (1993), S. 39.

77 Vgl. Flacke (2007), S. 134.

™ Vgl Bomer (2005), S. 53. o
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Mittelstindische Unterneh und ihre Banken 17

der Vorteilhaftigkeit der Intermediérsfinanzierung von DIAMOND basiert auf der Idee,
dass Banken Informationsasymmetrien zwischen Kapitalgebern und -nehmern besser
reduzieren konnen als alternative Finanzinstitutionen.”

Die Informationstransformationsfunktion wird als eine der wichtigsten volkswirt-
schaftlichen Funktionen von Banken angesehen.” Die hohe Abstraktheit, die hiufig
mit einer hohen Erklarungsbediirftigkeit einhergeht, ist ein zentrales Kennzeichen von
Bankleistungen* und hat wesentliche Implikationen auf die Art der Beziehung zwi-
schen dem Kunden und der Bank. Die Erklarungsbediirftigkeit ist vor allem evident
bei Beratungsleistungen, denn gerade aufgrund des gréfleren Know-hows des Kunden-
betreuers — sei es bei der Kapitalanlage, bei der Kreditaufnahme oder bei der Risikoab-
sicherung — wiinscht der Kunde, eine Beratung und Hilfestellung bei der Problemlo-
sung und -strukturierung zu bekommen. In Konsequenz kann der Kunde die Bera-
tungsleistung des Firmenkundenbetreuers kaum hinreichend beurteilen.* Die fehlende
Beurteilungsfihigkeit kommt insbesondere dann zum Tragen, wenn die typischen
Merkmale eines mittelstindischen Unternehmens erfiillt sind, wie bspw. eine eher
technisch statt kaufméannisch orientierte Ausbildung des Geschiftsfiithrers und An-
sprechpartners der Bank, ein eher unzureichendes Informationswesen oder fehlende
Spezialisten. Die unmittelbare Qualitéts- oder Ergebniskontrolle wird dann durch
Vertrauen in die Bank ersetzt.

Dieser Vertrauensaspekt kommt aber auch bereits bei der Informationsbereitstellung
zum Tragen, denn Bankprodukte sind vorwiegend Dienstleistungen, die auf der Verar-
beitung vertraulicher Kundeninformationen beruhen. Diese Vertraulichkeit der Infor-
mationen bewirkt, dass in der Regel alle Schritte der Leistungserstellung, insbesondere
im Kreditgeschift, von der Produktentwicklung tiber die Bonitétspriifung bis zur Kre-
ditverwaltung und den Marketing- und Vertriebsaufgaben in der eigenen Bank erledigt
werden.® Im genossenschaftlichen Sektor werden nicht alle Schritte in der Bank
durchgefiihrt; die Priméarbanken erhalten Unterstiitzung von den Zentralbanken oder
Spezialinstituten, z.B. bei der Produktentwicklung,* oder von den Regionalverbinden
und dem BVR, z.B. bei der Entwicklung von Betreuungskonzeptionen.”

222 Banksystem in Deutschland mit dem Fokus auf Genossenschaftsbanken

Das Geschiftsbankensystem in der Bundesrepublik ist durch das Universalbankprinzip
gekennzeichnet, wobei unter einer Universalbank ein Finanzintermedidr verstanden
wird, der sdmtliche Bankleistungen anbietet.* In der erweiterten Definition, die dem

™ Vgl. Diamond (1984). Eine kurze Darstellung des Modells folgt in Kapitel A.4.3.1.1.
g0 Vgl. fur eine ausfuhrliche Definition Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2007), S. 5 ff. in
Bezug auf Finanzmirkte und S. 133 ff. in Bezug auf Banken.
8l Vgl. Bomer (2005), S. 55.
£ vgl. Bomer (2005), S. 55.
8 Vgl. GroB/Michaelis (2002), S. 164.
M Vgl. hierzu WGZ (2008), S. 33, DZ Bank (2008a), S. 12, BVR (2008c).
¥ Vgl. hierzu bspw. VR Finanzplan Mittelstand (2006), S. 2.
¥ Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2007), S. 62.
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18 Mittelstindische Unternehmen und ihre Banken

deutschen Verstindnis nahe kommt, diirfen Universalbanken dariiber hinaus auch
solche Leistungen anbieten, die traditionell nicht zu den Bankleistungen zdhlen. Als
Beispiele fur derartige Leistungen sind Versicherungsleistungen, die Bereitstellung
von Eigenkapital fiir Unternehmen im Nichtbankensektor oder Beratungsleistungen fiir
Unternehmen zu nennen.” Dabei nehmen jedoch die klassischen Bankgeschifte wie
das Kreditgeschift und das Einlagengeschift einen hohen Stellenwert ein.® Das
Trennbankensystem, wie zum Beispiel in den USA, ist hingegen dadurch gekenn-
zeichnet, dass die Banken nur jeweils eine Teilmenge der moglichen Bankleistungen
anbieten diirfen.*

Unter dem Einfluss wirtschaftlicher, politischer, gesellschaftlicher und rechtlicher
Entwicklungen haben sich im Laufe der Zeit in Deutschland die verschiedenen Arten
von Kreditinstituten herausgebildet. Eine Unterteilung der deutschen Geschiftsbanken
ist moglich nach den Kriterien Geschéftsstruktur (in Universal- und Spezialinstitute),
geographischer Wirkungsbereich (in lokal, regional, iiberregional und international
titige Institute), einzelwirtschaftliche Zielsetzung (in erwerbswirtschaftlich, gemein-
niitzig, und nach einem Forderauftrag ausgerichtete Institute) und — damit zusammen-
hingend — nach dem Kriterium der Rechtsform (in privatrechtliche, 6ffentlich-
rechtliche, genossenschaftliche Institute).” Im pluralistischen Banksystem der Bundes-
republik lassen sich bei den Universalbanken drei Gruppen unterscheiden:”'

e Kreditbanken
e Sparkassen
e (Genossenschaften

Die Gruppe der Kreditbanken kann eingeteilt werden in Grofbanken, Regionalbanken,
Privatbankiers und Zweigstellen auslidndischer Banken,” wobei zur ersten Gruppe
derzeit die Deutsche Bank, die HypoVereinsbank, die Dresdner Bank®, die Commerz-
bank und die Deutsche Postbank gehéren.” Grofibanken unterscheiden sich von den
Sparkassen und Genossenschaftsbanken zum einen hinsichtlich der Grofe der Einzel-
institute, zum anderen aber auch durch ihre nationale und internationale Ausrichtung,
die fiir die Grofibanken typisch ist. Damit einher geht auch ein umfangreiches Ge-
schift mit Grofkunden und eine vergleichsweise geringe Prasenz innerhalb der Regio-

8 Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2007), S. 23.

8 Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2007), S. 26.

¥ Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2007), S. 62.

% Vgl. Siichting (1992), S. 188.

o Die Spezialbanken, wie z.B. Hypothekenbanken und Kreditinstitute mit Sonderaufgaben, wer-
den im Rahmen der Untersuchung nicht niher betrachtet.

%2 Vgl. Siichting (1992), S. 31.

% Am 31.08.2008 hat der Aufsichtsrat der Allianz dem Verkauf der Dresdner Bank an die Com-
merzbank zugestimmt. Der Abschluss der Transaktion steht allerdings noch unter dem Vorbe-
halt der aufsichts- und kartellrechtlichen Genehmigungen. Es ist geplant, die Dresdner Bank zu
einem spiteren Zeitpunkt auf die Commerzbank zu verschmelzen. Vgl. Allianz (2008).

**  Vgl. Bundesbank (2008d), S. 25. ) )
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Mittelstindische Unterneh und ihre Bank 19

nen. Neben den Groflbanken werden unter den Kreditbanken u.a. auch noch Regional-
banken, deren Marktgebiet grundsitzlich auf eine Region bestimmt ist, subsumiert.”

Anders als die Grolbanken sind Sparkassen und Kreditgenossenschaften ,[...] mit
ihrem engmaschigen Netz und ihrer Produktpalette auf das Geschéft mit Privatkunden
und mittelstaindischen Unternehmen ausgerichtet.“> Die Sparkassen-Finanzgruppe,
welche die Gesamtheit aller Sparkassen, die Landesbanken, die Landesbausparkassen,
die Erstversicherergruppen der Sparkassen, die DekaBank sowie zahlreiche Kapitalbe-
teiligungsgesellschaften und Spezialkreditinstitute umfasst,” ist gemessen sowohl am
Geschiftsvolumen als auch an den Einlagen und Krediten — wie in Tab. A4 ersichtlich
— mit Abstand die bedeutendste Bankengruppe in Deutschland.

Neben den bereits angesprochenen Banken gibt es eine Fiille von Spezialbanken, wie
bspw. Hypothekenbanken, Bausparkassen und Investmentgesellschaften.” Anders als
im Trennbankensystem erfolgte die Fokussierung der Spezialbank auf bestimmte Ta-
tigkeitsgebiete nicht aufgrund gesetzlicher Vorgaben, sondemn aufgrund der Marktent-
wicklung.

Sparkasm-eﬂmnzgtuppe 35,3% 39,1% 38,4%
_GroBibanken . 29,3% 31,7% 24,9%
Genussensclmftsﬁanm 12,2% 18,1% 15,0%
&mm‘  Kreditbanken” 23,2% 11,1% 21,7%

Tab. A-4: Marktanteile der Kreditinstitute in 2006'®

Da der Fokus der vorliegenden Studie auf Genossenschaftsbanken liegt, werden von
den oben beschriebenen Geschéftsbanken lediglich die Kreditgenossenschaften aus-
fithrlicher behandelt. Diese Gruppe des Universalbankenbereichs in Deutschland setzt
sich aus den Kreditgenossenschaften (Primirgenossenschaften) in Form von Volk-
sbanken, Raiffeisenbanken, Spar- und Darlehenskassen u.dgl. sowie den Zentralban-
ken — WGZ BANK AG und DZ BANK AG - zusammen."' Gemeinsames Merkmal
aller Genossenschaftsbanken ist der durch § 1 Genossenschaftsgesetz zum rechtlichen
Merkmal erhobene Forderzweck, der lautet, dass es Aufgabe ist, den ,[...] Erwerb
oder die Wirtschaft ihrer Mitglieder oder deren soziale oder kulturelle Belange durch
gemeinschaftlichen Geschiftsbetrieb zu férdern (Genossenschaften)“'®. In der Litera-

% Vgl. Siichting (1992), S. 189.

% Bundesbank (2003), S. 41.

97 Vgl. Sparkassen-Finanzgruppe (2008).

%8 Vgl. hier und im Folgenden Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2007), S. 25.

i Unter dem Begrift , sonstige Kreditbanken* werden im Wesentlichen Regionalbanken, Privat-
bankiers und Zweigstellen auslidndischer Banken zusammengefasst. Vgl. hierzu Bundesbank
(2007b), S. 110.

% vgl. DSGV (2006a), S. 20.

% Vgl. BVR (2007), S. 15.

' Genossenschaftsgesetz (2007), § 1, Absatz 1.
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20 Mittelstéindische Unterneh und ihre Banken

tur lassen sich verschiedene Definitionen und Thesen zum Forderungsauftrag aus
Skonomischer Sicht auffinden. Einigkeit besteht lediglich darin, dass der Hauptzweck
der Genossenschaften in der ,wirtschaftliche[n] Forderung der Mitglieder in ihrer
Identitit als Kunden und Triger der Genossenschaften“'® bestehe. Die Mitgliedschaft
bei einer Bank ist auf eine lingerfristige Geschéftsbeziehung ausgelegt.'™ Das Prinzip
der Mitgliedschaft erlangt im Rahmen der weiteren Studie insofern noch mal Rele-
vanz, als dass es sich hierbei um eine besondere Form der Kundenbindung handelt und
moglicherweise Unterschiede im Hinblick auf die Bankbeziehung zu Mitgliedern und
Nichtmitgliedern zu beobachten sind.

Die erste Stufe des genossenschaftlichen Bankensektors, die Primargenossenschaften,
die iiberwiegend in der Rechtsform der eingetragenen Genossenschaft betrieben wer-
den, stellt eine wesentliche Saule des deutschen Bankensystems dar.' Ein wichtiges
Merkmal der Primérgenossenschaften ist das vorherrschende, mit dem Sparkassensek-
tor vergleichbare Regionalprinzip.'” Es hat in den letzten drei Jahrzehnten eine nach-
haltige Tendenz zu Fusionen gegeben, die sich auch heute noch fortsetzt und mittels
derer die Bildung leistungsféhigerer und rationellerer Einheiten angestrebt wird. Wie
in Tab. A-5 dargestellt, hat sich die Zahl der Institute in den letzten drei Jahrzehnten
drastisch verringert: so betrug die Zahl der rechtlich selbststandigen Kreditgenossen-
schaften 1970 noch 7.096 im Vergleich zu 1.232 Kreditgenossenschaften im Jahr
2007."” Wihrend die Zahl der Primirkreditgenossenschaften seit 1970 um 83% gesun-
ken ist, ist gleichzeitig die aggregierte Bilanzsumme um 1582% gestiegen und die
durchschnittliche Bilanzsumme von 6 Mio. EUR auf 513 Mio. EUR angewachsen.

"% Grosskopf (1989), S. 26.

104 Vgl. Theurl (2005), S. 23.

95 ygl. BVR (2007a), S. 2.

1% Vgl. Biischgen (1998), S. 95.

' Vgl. BVR (2008a), S. 1, BVR (2008b), S. 1. ) .
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1970 7.096 18.339 39.938 6 24.874
1975 5.196 19.200 79.169 15 45.668
1980 4.226 19.769 145.206 34 95.525
1985 3.660 19.689 210.623 58 132.874
1990 3.344 20.744 297.888 89 170.360
1995 2.589 19.724 448.733 173 268.017
2000 1.794 17.490 534.863 298 332.692
2005 1.290 14.122 590.768 458 353.645
2006 1.255 13.858 607.590 484 360.093
2007 1.232 13.625 632.142 513 366.965

Tab. A-5: Entwicklung der Volks- und Raiffeisenbanken ab 1970'*

Kreditgenossenschaften bieten heutzutage — oftmals in Zusammenarbeit mit den Zent-
ralbanken oder den fiir Spezialgeschifte zustindigen Beteiligungsinstituten des Ver-
bundes — ein Universalleistungsprogramm an.'” Im Aktivgeschift bildet das kurz-,
mittel- und langfristige Kreditgeschift den Schwerpunkt, wihrend das Wertpapier-
und das Deviseneigengeschift nur eine nachgeordnete Bedeutung haben. Im Passivge-
schift spielen insbesondere auch unter Refinanzierungsgesichtspunkten die Spareinla-
gen eine wichtige Rolle. Die Volks- und Raiffeisenbanken, die mit dem Gedanken der
Selbsthilfe gegriindet worden sind, unterstiitzen mit einem vielféltigen Angebot, das
oft durch neue Sparformen erweitert wird, das Ziel der Vermdgensbildung breiter
Bevolkerungsteile. Auch im Dienstleistungsgeschéft hat man sich bei den Kreditge-
nossenschaften — oftmals mit Hilfe der iibrigen Verbundinstitute — dem Angebot der
Universalbanken angepasst.

Nach Imageuntersuchungen ist wichtigstes Attraktionsmerkmal der Genossenschafts-
banken die in der Regel noch gegebene Moglichkeit des personlichen Kontaktes zu
Mitarbeitern und hiufig auch zu den Entscheidungstrigem, ein Umstand der von den
Bankkunden in den Randlagen der Stidte und auf dem Lande besonders geschitzt
wird."® Dies ergibt sich unter anderem aus der Tatsache, dass an der General- bzw.
Vertreterversammlung der ortlichen Genossenschaftsbank hdufig Unternehmer teil-
nehmen und auch in den Aufsichtsriten der Genossenschaftsbank vielfach Unterneh-
mer vertreten sind. Aus diesem Grund besitzen genossenschaftliche Institute bessere
Voraussetzungen als Sparkassen und Grof3banken, sich in der mittelstidndischen Kund-
schaft darzustellen. Ferner zeichnen sich die Genossenschaftsbanken durch eine gute

'%  Vgl. BVR (2008a), S. 1. Nach der Deutschen Apotheker- und Arztebank ist die Berliner Volks-
bank mit 10.280,4 Mio. EUR Bilanzsumme die griBte, die Raiffeisenbank eG, Struvenhiitten
mit 12,5 Mio. EUR die kleinste Genossenschaftsbank. Vgl. BVR (2008a), S. 1.

'®  Vgl. hierzu und im Folgenden Biischgen (1998), S. 95.

Vgl. Griiger (1991), S. 370. Héufig ist nicht allein der Firmenkundenbetreuer, sondern auch der

Vorstand die Kontaktperson des Unternehmers.
Tina Plthe - 978-3-631-75310-1

Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 06:20:26AM
via free access



22 Mittelstindische Unterneh und ihre Bank

Kenntnis der Gegebenheiten der Region und der regionalen Markte aus.!' Gleichzeitig
ermoglichen die Zentral- und Spezialinstitute sowie die Verbande die Nutzung von
Groflen-, Synergie- und Organisationsvorteilen und von Netzwerkeffekten. Die kurzen
und deshalb schnellen Entscheidungswege sowie die vergleichsweise kleinen Marktbe-
reiche geben ihnen weiterhin in der Anpassungsfahigkeit, z.B. der Konditionen an die
ortlichen Verhiltnisse, Vorteile, die von Kreisparkassen und Grof3bankfilialen in ihrem
iibergreifenden Aktionsumfeld nicht realisiert werden kénnen.' So zeichnen sich die
Genossenschaftsbanken durch Schnelligkeit bei den Kreditentscheidungen, Flexibilitit
bei Konditionen und Gebiihren sowie giinstige Zahlungsverkehrsgebiihren und Kredit-
konditionen im Vergleich zu anderen Geldinstituten aus.'® In allen diesen genannten
Kriterien werden die Genossenschaftsbanken gemifl einer Studie der TNS infratest
besser bewertet als die Sparkassen, Groflbanken und die Postbank.

2.23 Firmenkundengeschiift mit dem Fokus auf dem Kreditgeschift als ein
Geschiiftsfeld der Banken

Der Mittelstand wird zwar von vielen Banken und Bankengruppen als Kemzielgruppe
hervorgehoben."* Gleichzeitig werden aber auch die aufgrund der hohen Wettbewerbs-
intensitdt geringen Margen in diesem Kundensegment moniert.'* Die Ergebnisse der
Banken im Firmenkundengeschift sind hdufig zu niedrig, um die Eigenkapitalkosten
zu decken."® Urséchlich fiir die niedrige Rentabilitit ist unter anderem die angespannte
Risikosituation aufgrund der hohen Insolvenzzahlen der vergangenen Jahre. Das Fir-
menkundengeschift gilt aus Sicht des Kapitalmarktes seit Jahren als ein unattraktives
Geschiftsfeld mit unzureichenden Renditen, begrenztem Wachstum und hohen Kapi-
talanforderungen, von dem sich viele Banken gerne trennen wiirden.'’ Diese Meinung
spiegelt sich auch in den Marktbewertungen von Banken mit Schwerpunkt Firmen-
kundengeschift wider, welche im Durchschnitt niedriger ausfallen als die von Wett-
bewerbern mit anderen Ausrichtungen.

Im gehobenen Firmenkundengeschift bestehen hingegen umfassende Geschaftsmog-
lichkeiten, allerdings ist hier die Zahl der potenziellen Kunden begrenzt.'® Setzt man
die Untergrenze fiir das klassische Firmenkundengeschift — wie dies viele deutsche
Grofibanken vorgeben — beispielsweise bei einer Umsatzgrofie von 2,5 Mio. EUR p.a.,
dann gehdren lediglich noch etwas mehr als 5% der statistisch erfassten Unternehmen
zur Zielgruppe des Firmenkundengeschifts. Absolut gesehen wiren dies etwa 130.000

"' Vgl. hier und im Folgenden Theurl (2005), S. 27 f.

"2 ygl. Siichting (1978), S. 5.

' vgl. hier und im Folgenden TNS infratest (2008), S. 54 ff.

" GemiB einer Studie der zeb erzielen die Banken haufig 30 bis 35% der Erlose mit mittelstindi-
schen Firmenkunden. Vgl. Rinker/Putzer/Kiser (2004), S. 5.

'3 Vgl. Berens et al. (2005), S. 784.

" Vgl. hier und im Folgenden Rinker/Putzer/Kiser (2004), S. 7.

"7 Vgl. hier und im Folgenden Mattern/Orlopp (2002), S. 51.

18 Vgl. Dahmen/Jacobi (1997), S. 16. ) )
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Unternehmen, wobei die Zahl mit zunehmender Unternehmensgréf3e rasch abnimmt.'"
75% der Kunden von Genossenschaftsbanken haben einen Umsatz von weniger als 1
Mio. EUR und 93% einen Umsatz von weniger als 5 Mio. EUR."” Das Adresspotenzi-
al fiir das gehobene Firmenkundengeschift ist also begrenzt, zumal sich am als ,,over-
banked geltenden Bankenplatz Deutschland die meisten Banken gerade um das Ziel-
gruppensegment der gehobenen Firmenkunden besonders bemiihen.'!

GemiB einer handlungsorientierten Definition des Firmenkundengeschifts umfasst
dieses neben dem klassischen Firmenkundengeschift (Kredite, Transaktionsdienstleis-
tungen, Anlageprodukte und Asset Finance) auch das Investment Banking mit Fir-
menkunden (Devisenhandel, Renten, Aktien, Advisory und Derivate).”* Mit diesem
integrierten Ansatz wird der Tatsache Rechnung getragen, dass schon heute viele
Unternehmen ein breites Produktspektrum aus einer Hand fordern und viele Institute
durch Cross Selling das klassische Firmenkundenangebot erweitert haben. Somit bein-
haltet das Firmenkundengeschift heute alle Bankgeschéfte und banknahen Geschifte,
wie bspw. auch Versicherungen oder betriebliche Altersvorsorge.

Ein zentrales Geschiftsfeld im Firmenkundenbereich ist das Kreditgeschift. Die grofie
finanzielle Abhéngigkeit vieler mittelstandischer Unternehmen von den Banken hat in
den vergangenen Jahren zu einer extremen Kreditfokussierung in den Ertragsstruktu-
ren der Banken gefiihrt, so erwirtschaften die Banken teilweise deutlich mehr als 50%
ithrer Gesamtertrage'” und 71% ihrer Ertrdge im Firmenkundensektor'* mit dem Kre-
ditgeschift. Der ausgeprigte Wettbewerb sowie eine lang anhaltende Niedrigzinsphase
haben dazu beigetragen, dass die durchschnittliche Kreditzinsmarge im europdischen
Firmenkundengeschift deutlich gesunken ist. Der Ertrag aus kreditdominierten Kun-
denverbindungen entspricht in der Regel nicht den Deckungsbeitragsanforderungen,
die vom Verwaltungsaufwand, der Risikovorsorge und den Kapitalkosten determiniert
werden.'” Insbesondere die Standardrisikokosten fiir den erwarteten Verlust sowie die
Kapitalverzinsung als ,,Versicherungsprimie fiir den unerwarteten Verlust treiben die
Margen- und Ertragsanforderungen fiir mittlere und hohe Risikoklassen. Die geringe
Spreizung der Kreditmarge zeigt, dass eine angemessene Bezahlung der Risiken der
Kreditvergabe im Markt nicht erzielbar ist. Das Kreditgeschift nimmt dennoch seit
jeher eine dominante Rolle im Geschift mit den Firmenkunden ein." Allein das Pro-
duktportfolio im Firmenkundengeschift umfasst alle erdenklichen Formen von Kredit-
produkten und Sicherheitskonstruktionen, um méglichst jeden Kreditbedarf individuell
abdecken zu kénnen. Auch das Know-how der Mitarbeiter in diesem Bereich ist vor-

19

Vgl. Dahmen/Jacobi (1997), S. 16. Zu den Potenzialen und Strukturen im Firmenkundenge-
schift vgl. auch Rinker/Putzer/Kaser (2004), S. 11.
' vgl. TNS infratest (2008), S. 6.
' vgl. Rickes (2006), S. 152.
"2 Vgl. hier und im Folgenden Mattern/Orlopp (2002), S. 52.
' Vgl. Boehm-Bezing (2002), S. 86.
' Vgl. Berens et al. (2005), S. 784.
Vgl. hier und im Folgenden Boehm-Bezing (2002), S. 86. Eine ausfiihrliche Darstellung der
Parameter der Konditionengestaltung erfolgt in Kapitel A.3.3.
1% Vgl. GroB/Michaelis (2002), S. 164.

Tina Plthe - 978-3-631-75310-1
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 06:20:26AM

via free access



24 Mittelstindische Unterneh und ihre Banken

rangig auf die Kreditvergabe fokussiert, was sich darin zeigt, dass Bonititsbeurteilun-
gen und Kreditentscheidung noch immer die Kernkompetenz eines Firmenkundenbe-
treuers sind. Lange Zeit lieB sich das Firmenkundengeschift auf diese Weise lukrativ
betreiben. Spétestens seit Mitte der 90er Jahre kristallisierten sich jedoch Trends und
Entwicklungen heraus, die eine Fortfithrung des bisherigen Ansatzes nicht mehr zulas-
sen und das Firmenkundengeschift vor neuartige Herausforderungen stellen.'”” Das
Selbstverstandnis des Firmenkundenbetreuers als reiner Kreditverkdufer ist nicht mehr
zeitgemal.

Im Rahmen der Kreditvergabe miissen die Banken vielfiltige Erfordernisse erfiillen.
Einerseits ist das Risiko der jeweiligen Transaktion méglichst genau zu beurteilen und
anderseits miissen unter Einhaltung aller regulatorischen Bestimmungen die Bearbei-
tungszeiten und Kosten moglichst niedrig gehalten werden. Zwar sind Losgrofle und
Komplexitdt im mittelstdndischen Firmenkundensegment signifikant hoher als zum
Beispiel im Retailbereich, wo hiufig bereits ein sehr hoher Grad an Standardisierung
und Effizienz in der Bearbeitung erreicht ist, dennoch sind niedrige Prozesskosten
unabdingbar fiir die Profitabilisierung des Kreditgeschifts mit diesen Kunden, insbe-
sondere im Kontext des sich verschirfenden Wettbewerbs.'”® Die Automatisierung von
Kreditentscheidungen stellt einen groien Hebel sowohl zur Kostensenkung als auch
zur Serviceverbesserung im Kreditgeschaft mit mittelstandischen Unternehmen dar.

Diese Ausfiihrungen zeigen, dass die Analyse der Kunde-Bank-Beziehung nicht nur
fir die mittelstandischen Unternehmen aufgrund ihrer Abhingigkeit von der Bank,
sondern auch fiir die Bank aufgrund der grofien Bedeutung des Kreditgeschéfts mit
Firmenkunden von Interesse ist. Folgerichtig werden nicht alle 6konomischen Auswir-
kungen im Rahmen der Kunde-Bank-Beziehung untersucht, sondern lediglich. die
Auswirkungen in Bezug auf die kreditrelevanten Parameter Kreditzins, Sicherheitens-
tellung und Kreditverfugbarkeit.

Aufgrund diverser Entwicklungen im Bankensektor ist die Kreditvergabe durch Ban-
ken in den vergangenen Jahren zusehends restriktiver geworden.” Eine grofie Rolle
spielen die neuen Anforderungen des Gesetzgebers an die Banken, zum einen hinsich-
tlich ihrer Eigenkapitalausstattung, zum anderen die interne Organisation des Kredit-
vergabeprozesses betreffend.” Ersteres findet sich in Basel II wieder, Letzteres ist
durch die Mindestanforderungen an das Risikomanagement (MaRisk) geregelt und
umgesetzt.”' Nach der Darstellung der relevanten Inhalte von Basel II in Kapitel A.3.1
und den MaRisk in Kapitel A.3.2 wird in Kapitel A.3.3 gepriift, welche Auswirkungen
diese gesetzlichen Vorschriften auf die zuvor genannten okonomischen Parameter
haben und inwiefern diese somit moglicherweise eine Beeinflussung derselbigen
bspw. durch verhaltenswissenschaftliche Parameter verhindern oder einschrinken.

27 Vgl. hier und im Folgenden GroB/Michaelis (2002), S. 165.
% Vgl Klenke/Pfetsch/Baetge (2007), S. 34.

% Vgl. hierzu aktuelle Meldungen, z.B. N-TV (2008).

1% vgl. Miiller et al. (2006), S. 4.

B vgl. Koop/Maurer (2006), S. 32.
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3 Gesetzliche Rahmenbedingungen und ihre Implikationen
in Bezug auf die Konditionengestaltung

31 Basel 11

3.1.1 Hintergrund und Zielsetzung

Am 26. Juni 2004 hat der Baseler Ausschuss fir Bankenaufsicht'” unter dem Titel
,International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards, A Revised
Frameword“ das endgiiltige Papier, das verkiirzt Basel II genannt wird, verdffent-
licht."” Bei Basel II handelt es sich um die Revision der bisherigen Eigenkapitaliiber-
einkunft aus dem Jahre 1988. Durch Basel II werden Rahmenvorgaben definiert, in-
nerhalb derer sich im weiteren Umsetzungsprozess der Regulierungen auch Verdnde-
rungen ergeben kénnen. Basel II steht deshalb so stark im Interesse der Offentlichkeit,
da die Vorgaben die Geschifts- oder die Risikoiibbernahmemaoglichkeiten der Institute
in mehr oder minder restriktiver Form begrenzen und somit mafigeblich die geschiifts-
politischen Rahmenbedingungen der Kreditinstitute bestimmen. Ziel von Basel II ist
es, zum einen die regulatorischen Eigenkapitalanforderungen stirker an die Risiken
anzupassen, denen die Banken ausgesetzt sind,"” und zum anderen die Banken zu einer
stirkeren Beachtung des Ausfallrisikos eines Kreditnehmers bei der Vergabe und der
Bepreisung von Krediten anzuhalten."

Bei den Ergebnissen des Baseler Ausschusses handelt es sich jedoch lediglich um
Empfehlungen, sie haben keinerlei rechtlichen bindenden Charakter.” In der Europi-
ischen Union wurde Basel II mittels der EU-Richtlinien 2006/48/EG und 2006/49/EG
vom Juni 2006, die eine ganze Reihe von européischen Besonderheiten z.B. bei Kredi-
ten an mittelsténdische Unternehmen beriicksichtigen, bis Ende 2006 umgesetzt."’
Wihrend sich die Baseler Regeln selbst nur an international tétige Kreditinstitute rich-
ten,'”® erlangen die durch die EU-Richtlinien in nationales Recht umgesetzten Vorga-
ben fiir alle in der Bundesrepublik Deutschland titigen Institute Geltung (im Gegen-

32 Der Baseler Ausschuss setzt sich zusammen aus Vertretern von Zentralbanken und Bankenauf-

sichtsbehérden der Linder Belgien, Deutschland, Frankreich, GroBbritannien, Italien, Japan,
Kanada, Luxemburg, Niederlande, Schweden, Schweiz, Spanien und den USA. Der Ausschuss
entwickelt u.a. Aufsichtsstandards und Empfehlungen fiir die Bankenaufsicht, wie bspw. die Ei-
genkapitalvorschriften Basel 11. Vgl. Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (2004), S. 1 und
BaFin (2008). Die Empfehlungen des Ausschusses werden jedoch hdufig auch von anderen
Lindern in deren nationales Recht umgesetzt. So wurden z.B. die Empfehlungen des Baseler
Akkords von 1988 in mittlerweile iiber 100 Landern umgesetzt. AuBerdem will der Ausschuss
die Zusammenarbeit zwischen den national zustindigen Aufsichtsbehdrden verbessern. Vgl.
Sohlke (2002), S. 38.
3 Vgl. hier und im Folgenden Schulte-Mattler/Kenne von (2004), S. 37.
3 Vgl. Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (2006), S. 5.
%5 Vgl. Miiller et al. (2006), S. S.
1% Vgl. Schulte-Mattler/Kenne von (2004), S. 37.
7 vgl. Suyter (2006), S. 1328.
% vgl. Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (2004), S. 7.
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satz zu der nur partiellen Umsetzung von Basel II in den USA)." In Deutschland
werden diese Regeln durch Anderungen des Kreditwesengesetzes (KWG) sowie der
Solvabilitidtsverordnung (SolvV) beziehungsweise die GroBkredit- und Millionenkre-
ditverordnung (GroMiKV)'* umgesetzt.'' Die Regelungen traten in Deutschland offi-
ziell zum 1. Januar 2007 in Kraft und damit hat auch die Phase der Anwendung der
neuen Basel II-Eigenkapitalregeln in Deutschland begonnen. Vorhandene Wahlrechte
bzgl. der im Folgenden vorgestellten Ansdtze ermoglichten allerdings die Anwendung
ab 1. Januar 2008.'* Aufgrund der notwendigen vorlaufenden Titigkeiten besafien die
Auswirkungen von Basel II aber auch schon vor der vorgeschriebenen Einfiihrung
Relevanz.'

3.1.2 Die drei Sédulen von Basel I1

Nach der Fokussierung der bisherigen Regeln auf quantitative Mindestkapitalstandards
werden mit der Basel II-Umsetzung zwei zusitzliche Aspekte eingefiihrt: der bankge-
schiftliche Uberpriifungsprozess und die Offenlegungsstandards.' Diese Aspekte
spiegeln sich in den drei Sdulen von Basel II wider.

3.1.2.1 Siulel

Die erste Siule beschreibt Mindeststandards sowohl quantitativer als auch qualitativer
Art fiir die Eigenkapitalausstattung der Institute zur Deckung der Kreditrisiken und der
operationellen Risiken. Mit diesen Vorgaben verfolgt der Baseler Ausschuss das Ziel,
durch die Beriicksichtung interner und externer Bonitétsbeurteilungen ein flexibleres
System zur Erfassung und Unterlegung von Kreditrisiken zu schaffen.'*

Die Mindestkapitalanforderungen fiir das Kreditrisiko, Marktrisiko und das operatio-
nelle Risiko schreiben vor, dass das Verhiltnis von anrechenbarem Eigenkapital zu
gewichteten Risikoaktiva nicht geringer als 8% sein darf."** Zur Ermittlung der ge-
wichteten Risikoaktiva aus dem Kreditgeschift beschrinkten sich die bisherigen Ei-

1% Vgl. Schulte-Mattler/Kenne von (2004), S. 38.

"0 Die Verordnung iiber die angemessene Eigenkapitalausstattung von Instituten, Institutsgruppen
und Finanzholding-Gruppen (Solvabilititsverordnung - SolvV) dient der weiteren Umsetzung
der Richtlinie 2006/48/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2006 iiber
die Aufnahme und Ausiibung der Tatigkeit der Kreditinstitute (Neufassung) (ABI. EU Nr. L 177
S. 1) und der Richtlinie 2006/49/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni
2006 iber die angemessene Eigenkapitalausstattung von Wertpapierfirmen und Kreditinstituten
(Neufassung) (ABIL. EU Nr. L 177 S. 201). Vgl. SolvV (2006), S. 1.

"' Vgl. Bundesbank (2006), S. 72.

2 Vgl. Griintker/Kiihn (2007), S. 716.

3 Vgl. Segbers (2007), S. 105. Die Banken haben bspw. bereits vor der vorgeschriebenen Einfiih-
rung ein Rating des Kunden durchgefiihrt. Ferner war fiir die Entwicklung eines geeigneten Ra-
tingsystems die Sammlung einer umfangreichen Datenbasis erforderlich. Eine faktische Umset-
zung der Vorgaben war bei allen untersuchten Kreditinstituten gegeben.

4 Vgl. hier und im Folgenden Bundesbank (2006), S. 70.

5 Vgl. Schulte-Mattler/Kenne von (2004), S. 38.

1% Vgl. Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (2004), S. 12.
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genkapitalanforderungen des Baseler Akkords (Basel I) auf eine einfache, aufsichts-
rechtlich vorgegebene Klassifizierung von Forderungen mit lediglich fiinf verschiede-
nen Risikogewichten (0%, 10%, 20%, 50% und 100%) ohne Beriicksichtigung des
Ausfallrisikos des einzelnen Kreditnehmers.'” Dies fiithrt im Beispiel dazu, dass die
bankaufsichtlich geforderte Eigenkapitalunterlegung fiir einen Kredit nicht das tatsach-
liche Ausfallrisiko des einzelnen Kreditnehmers reflektiert, da alle gleichartigen Kre-
ditnehmer (z.B. gewerbliche Unternehmen) unabhingig von ihrer Bonitét einem be-
stimmten Risikogewicht zugeordnet werden.'”® In Konsequenz entstanden dem Kredit-
institut die gleichen Eigenkapitalkosten unabhingig von der Bonitit.

Basel II stellt die Ermittlung eines bonitétsabhdngigen Risikogewichts fiir eine Forde-
rung oder eine Geschiftsart in den Mittelpunkt der Kreditrisikoquantifizierung.'® Die
Ermittlung des Risikogewichts fiir die Forderung eines Schuldners erfolgt durch eine
der nachstehenden Methoden:

o Standardansatz
e [RB-Basisansatz
o IRB fortgeschrittener Ansatz.'

Bei dem Standardansatz greifen die Banken auf Ratingbeurteilungen von externen
Ratingagenturen zuriick, wobei die Verwendung externer Ratings die Zustimmung der
Bankenaufsichtsbehorde erfordert.”' In Abhingigkeit von der externen Bonititsbeur-
teilung werden den Risikopositionen, die bestimmten Forderungsklassen zugeordnet
werden miissen, einzelne Risikogewichte beigemessen.'”> Der Standardansatz findet
ferner auch fiir ungeratete Positionen bzw. fur bestimmte Kredite, wie zum Beispiel im
Rahmen des Mengengeschifts oder im Hypothekargeschift, Anwendung. In diesem
Fall hat die feste Zuordnung eines einheitlichen Risikogewichts weiterhin, d.h. wie
bereits bei Basel I, Bestand. Besondere Vorteile ergeben sich dabei fiir die Positionen
des Mengengeschifts, da diese nach den neuen Vorschriften nur noch mit einem Boni-
tatsgewicht von 75% statt wie bisher mit 100% zu gewichten sind. Dies ist vor allem
fir die mittelstindische Wirtschaft vorteilhaft, da grundsitzlich auch kleine und mit-
telgroBe Unternehmen bis zu einer Gesamtverschuldung bei dem jeweiligen Institut
von insgesamt 1 Mio. EUR der Forderungsklasse Mengengeschift zugeordnet werden.
Diese gednderten Regelungen diirften insbesondere kleinere und mittelgrole Banken
begiinstigen, die ihren Schwerpunkt im Mengengeschéft haben.'*

Sowohl bei dem IRB-Basisansatz als auch bei dem IRB fortgeschrittenen Ansatz bildet
ein internes Rating des Kreditnehmers die Grundlage fiir die Ermittlung der Bonitits-
gewichtungsfaktoren. Letztere werden anhand einer Formel ermittelt, welche die Aus-
fallwahrscheinlichkeit des Kreditnehmers, die Verlustausfallquote, die ausstehenden

7 Vgl. Bundesbank (2006), S. 71.
' vgl. Bundesbank (2006), S. 69.
' Vgl. Schulte-Mattler/Manns (2004), S. 377.
10 Vgl. Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (2004), S. 14 ff.
"1 Vgl. Schulte-Mattler/Kenne von (2004), S. 38.
12 yg|. Bundesbank (2006), S. 79.
' vgl. hier und im Folgenden Bundesbank (2006), S. 79.
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Forderungen bei Ausfall und die effektive Restlaufzeit beriicksichtigt. Wie in Abb. A-
2 dargestellt, miissen die Banken bei dem IRB-Basisansatz die Ausfallwahrscheinlich-
keit fiir jede ihrer Risikoklassen selbst schitzen und fiir die anderen relevanten Risiko-
komponenten (Verlustausfallquote, ausstehende Forderungen bei Ausfall und effektive
Restlaufzeit) von der Bankenaufsicht vorgegebene Schétzungen verwenden.'**

Im fortgeschrittenen Ansatz miissen die Banken die effektive Restlaufzeit selbst be-
rechnen und ihre eigenen Schitzungen der Parameter Ausfallwahrscheinlichkeit, Ver-
lustausfallquote und ausstehende Forderungen vorlegen. Die Risikogewichte werden
fir einzelne Risikopositionen auf Grundlage der individuell geschétzten Parameter
aufgeteilt nach bestimmten Forderungsklassen mittels Risikogewichtungsformeln
errechnet.” Vor dem Hintergrund, dass bei den IRB-Ansitzen die Risikoparameter
durch die Institute selbst geschitzt werden, erfordert deren Verwendung die Zulassung
durch die Aufsicht.

Bei den Kreditgenossenschaften wenden ca. 60% den Standard- und 40% den IRB-
Basisansatz an.'*

Durch die Bank zu ermittelnde Faktoren beim ...

| IRB-Basis-
ansatz

| IRB
i fortgeschrittenen
i Ansatz

Abb. A-2: Berechnung des Risikogewichtes im IRB-Ansatz'’

Neben den bisher angesprochenen Kreditrisiken sind auch die operationellen Risiken
mit Eigenkapital zu hinterlegen, wobei das operationelle Risiko definiert wird als die
Gefahr von Verlusten, die infolge der Unangemessenheit oder des Versagens von
intemen Verfahren, Menschen und Systemen oder infolge externer Ereignisse eintre-
ten.”* Analog zu den Kreditrisiken lassen sich hier wieder verschiedene Ansitze zur
Risikoquantifizierung finden. Aufgrund der fehlenden Relevanz fiir die Arbeit sollen
diese aber nicht weiter behandelt werden.'”

3% Vgl. hier und im Folgenden Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (2004), S. 52.
' Vgl. Bundesbank (2006), S. 80.

¥ ygl. BVR (2005), S. 1.

57 Eigene Darstellung.

'8 Vgl. Schulte-Mattler/Kenne von (2004), S. 38.

¥ Vgl. zu den Ansitzen Bundesbank (2006), S. 84. ) ;
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3.1.2.2  SiulelI

Der bankenaufsichtliche Uberpriifungsprozess (Supervisory Review Process) betont
die Notwendigkeit einer qualitativen Bankenaufsicht. Der Aufbau einer funktionstiich-
tigen Gesamtbanksteuerung und eines internen Eigenkapitalmanagements sowie das
institutsspezifische Risikoprofil werden kiinftig verstirkt den Maf3stab fiir die Festle-
gung von ZielgroBen fiir die Kapitalausstattung darstellen.'®

Deswegen fordert die zweite Séule, dass die einzelnen Institute einen Prozess zur
Festsetzung des Kapitalbedarfs vor dem Hintergrund ihres Risikoprofils zu definieren
haben.'' Somit wird es zur Aufgabe der Institute, die wesentlichen Risiken selbst zu
erkennen, deren Hohe angemessen zu steuern und mit Eigenkapital zu unterlegen.'®
Die Bankenaufsicht flankiert die Regelungen zur Risikoerfassung und Eigenkapitalun-
terlegung eines Institutes durch einen laufenden Uberprifungsprozess.'® Die Auf-
sichtsinstanzen erwarten von den Banken, dass sie aus einem Vorsichtsprinzip heraus
eine hohere Eigenkapitalausstattung als das aufsichtsrechtlich geforderte Mindestei-
genkapital vorhalten. Uber diese reine Erwartungshaltung hinaus haben die Aufsichts-
instanzen die rechtliche Moglichkeit, von den Banken eine hohere Mindesteigenkapi-
talausstattung zu fordem.'* Der Uberpriifungsprozess soll ein friihes Eingreifen der
Aufsicht bei Gefahr der Nichteinhaltung der geforderten Mindestausstattung erlauben.

3.1.2.3  Séule III

AbschlieBend legt die dritte Sdule die Leitlinien fiir Offenlegungspraktiken zur Star-
kung der Marktdisziplin durch erweiterte Transparenzvorschriften fest. Mit den erwei-
terten Offenlegungsanforderungen (Market Discipline) wird das Ziel verfolgt, durch
eine verbesserte Eigenkapitalpublizitit zu einer addquaten Eigenkapitalunterlegung
beizutragen.'*® Dazu ist es nach Ansicht des Baseler Ausschusses erforderlich, den
Marktteilnehmem die notwendigen Einblicke in die Geschiftsstrukturen und Risiken
eines Instituts zu vermitteln.'*® Gut gefiihrte Institute sollten vom Markt belohnt und
schlecht gefiihrte Institute, d.h. Institute mit unzureichender Offenlegung, z.B. durch
erhohte Risikoprimien bei der Kapitalbeschaffung belastet werden. Die Form der
Offenlegung ist flexibel; so kann diese im Rahmen des Jahresabschlusses, der Zwi-
schenberichte oder iiber moderne Medien, wie z.B. Internet, erfolgen.

'®  Vgl. Schulte-Mattler/Kenne von (2004), S. 39.
‘' Vgl. Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (2004), S. 147.
2 Vgl. Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (2004), S. 146.
' Vgl. Bundesbank (2006), S. 69.
' Vgl. hier und im Folgenden Schulte-Mattler/Kenne von (2004), S. 39.
' Vgl. Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (2004), S. 163.
' Vgl. hier und im Folgenden Schulte-Mattier/Kenne von (2004), S. 40.
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3.2 Mindestanforderungen an das Risikomanagement

3.2.1 Hintergrund und Zielsetzung

Am 20. Dezember 2005 wurde die endgiiltige Fassung der ,,Mindestanforderungen an
das Risikomanagement” (MaRisk) durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin) veroffentlicht.'” Diese neuen Mindestanforderungen setzen nunmehr
fiir die Institute in Deutschland zeitlich gestaffelt ab dem 1. Januar 2007 einheitliche
Standards fiir Verfahren zur Aufbau- und Ablauforganisation sowie zur Risikosteue-
rung und zum Risikocontrolling.'® Die MaRisk stellen einen Vorgriff auf die nationale
Umsetzung des bankenaufsichtlichen Uberpriifungsprozesses (SRP), der zweiten Siule
von Basel II, und hierbei speziell des Prozesses zur Bestimmung des Eigenkapitalbe-
darfs (Internal Capital Adequacy Assessment Process; [CAAP) dar.'®

Auf Basis des § 25a KWG geben die MaRisk einen praxisnahen Rahmen fiir die Aus-
gestaltung des Risikomanagements in Kreditinstituten vor.'” Entsprechend der aktuel-
len nationalen und internationalen aufsichtsrechtlichen Grundhaltung einer qualitati-
ven Aufsicht wird hier ein flexibler Rahmen mit zusitzlichen, explizit genannten Off-
nungsklauseln geschaffen.'” Die offene Formulierung der MaRisk und die dadurch
entstehenden Ermessensspielrdume fur Institute bei der Umsetzung der aus Séule II
resultierenden Anforderungen sowie der vorgesehene aufsichtsrechtliche Grundsatz
der doppelten Proportionalitit fordern ein hohes Maf} an Sachverstand bei der Interpre-
tation und Kreativitit bei der konkreten Umsetzung in den Instituten.'” Der Grundsatz
der doppelten Proportionalitit besagt, dass einerseits der bankinterne Prozess propor-
tional zur GréBe, zum Geschiftsvolumen und der Risikostruktur sein muss. Anderer-
seits muss die Priifung durch die Aufsicht hinsichtlich der Haufigkeit und der Intensi-
tat der Priifung proportional zur Ausgestaltung der bankinternen Prozesse sein.'” Der
Grundsatz trigt der heterogenen Ausgestaltung des Finanzsektors in Deutschland
Rechnung, indem die Besonderheiten der jeweiligen Institute Beriicksichtigung finden.

3.2.2 Zentrale Inhalte der Mindestanforderungen an das Risikomanagement

Zentrales Element der MaRisk ist der Begriff des Risikomanagements.” Basis eines
jeden Risikomanagements ist zuniichst die Bestandsaufnahme der bestehenden Risiken
(Gesamtrisikoprofil) auf der einen und des bestehenden Risikodeckungspotenzials'”

7 vgl. DSGV (2006b), S. 3.

1% Vvgl. Stiitzle (2006), S. 10.

9 Vgl. Mantzel/Ramke/Schéning (2007), S. 88. Die MaRisk setzen die Artikel 22 und 123 der
Capital Requirement Directive (CRD) in nationales Aufsichtsrecht um. Vgl. Theileis/Althoff/
Horlin (2006), S. 8, AT 1 - Tz. 2.

' Vgl. MaRisk (2007), AT 1 - Tz. 1.

' Vgl. Theileis/Althoff/Horlin (2006), S. 7.

2 vgl. DSGV (2006b), S. 6.

' vgl. DSGV (2006b), S. 17.

74 vgl. DSGV (2006b), S. 15.

' Vgl. MaRisk (2007), AT 4.1.
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auf der anderen Seite. Auf dieser Basis sind die Geschiftsstrategie und daraus ableit-
bare Teilstrategien zu definieren, deren Detaillierungsgrad von Art, Umfang, Komple-
xitdt und Risikogehalt der betriebenen Geschifte abhingt.'” Ebenso wichtig fur mit-
telstindische Unternehmen ist jedoch die Kreditrisikostrategie einer Bank.'” Gemil
MaRisk muss der Vorstand einer jeden Bank eine solche Kreditrisikostrategie entwer-
fen, an die sich die Bank unbedingt halten muss. Inhalt dieser Strategie ist das Kredit-
vergabeverhalten hinsichtlich Branchenschwerpunkten, geografischer Streuung, Kre-
ditarten und Verteilung der Engagements in Risiko- und Groflenklassen. Die Ge-
schiftsleitung gibt somit genau Branche, GroBle und Risiko der Schuldner vor, an
welche die Bank Kredite vergeben mochte. Unternehmen, die nicht in die von der
Geschiftsleitung beschlossene Kreditrisikostrategie passen, sind im Regelfall von der
Kreditvergabe ausgeschlossen.

Weitere Kemelemente sind die funktionale und organisatorische Abtrennung des
Marktbereichs von der Marktfolge, die Votierungsanforderungen bei der Kreditverga-
be, die Verankerung von Organisationsrichtlinien sowie die Festlegung einer Kreditri-
sikostrategie und Etablierung eines Risikoklassifizierungs- und -frilhwarnsystems.'”
Der sachgerechten Organisation des Kreditgeschifts wird deswegen so viel Aufmerk-
samkeit geschenkt, da selbige, bspw. durch geeignete Risikoklassifizierungs- und
-frihwamsysteme, dazu beitrigt, den Wertberichtigungsbedarf mittel- und langfristig
zu reduzieren.'”

Nach § 25a KWG muss ein Institut iiber eine ordnungsgemiafle Geschéftsorganisation
verfiigen, welche die Einhaltung der von den Instituten zu beachtenden gesetzlichen
Bestimmungen gewihrleistet. Alle Geschiftsleiter sind fir die ordnungsgemifle Ge-
schiftsorganisation des Instituts verantwortlich.' Eine ordnungsgemifle Geschiftsor-
ganisation umfasst dabei insbesondere eine angemessene Strategie, die auch die Risi-
ken und Eigenmittel des Instituts beriicksichtigt. Die MaRisk konkretisieren diesen
Paragraphen und fordern in AT 1 — Tz. 1 — Satz 2: ,,Das Risikomanagement im Sinne
dieses Rundschreibens umfasst die Festlegung angemessener Strategien sowie die
Einrichtung angemessener interner Kontrollverfahren.*'*'

Ein zentrales Prinzip bzgl. der Anforderungen an die Aufbauorganisation ist die Funk-
tionstrennung, wobei in diesem Kontext unter dem Begriff der Funktionstrennung eine
Verteilung von nicht zu vereinbarenden Aufgaben (Funktionen) und Titigkeiten auf
verschiedene Personen, Stellen oder Bereiche unter Beachtung des Vier-Augen-
Prinzips verstanden wird."* Das geforderte Vier-Augen-Prinzip entspricht der Forde-
rung nach einer Aufteilung von Funktionen auf mindestens zwei Personen.

' Vgl. MaRisk (2007), AT 4.2.
' Vgl. hier und im Folgenden Miiller et al. (2006), S. 7.
'™ Vgl. Eller/Gruber/Reif (2003), S. V. Eller/Gruber/Reif beziehen sich zwar auf die MakK, selbige
wurden allerdings in die MaRisk integriert.
'™ Vgl. Hannemann/Schneider/Hanenberg (2003), S. V.
% Vgl. hier und im Folgenden DSGV (2006b), S. 30.
"' MaRisk (2007), AT 1 -~ Tz. 1 - Satz 2.
" vgl. DSGV (2006b), S. 43, AT 4.3 - Tz 1.
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Neben diesem Grundprinzip der Funktionstrennung gibt es spezielle Anforderungen an
selbige. So muss die Funktion Markt bis in die Ebene der Geschiftsleitung von Markt-
folge, Risikocontrolling, Abwicklung und Kontrolle getrennt sein.'™ Unter dem
Marktbereich werden die Bereiche subsumiert, die Geschifte initiieren und die bei den
Kreditentscheidungen iiber ein Votum verfiigen." Als Marktfolge wird der Bereich
definiert, der bei den Kreditentscheidungen iiber ein zweites Votum verfiigt.'® Gemif
AT 2.3 — Tz. 2 wird unter dem Begriff Kreditentscheidung jegliche Entscheidung iiber

Neukredite,

Krediterhohungen,

Beteiligungen,

Limitiiberschreitungen,

die Festlegung von kreditnehmerbezogenen Limiten sowie von Kontrahenten-
und Emittentenlimiten,

Prolongationen und

o Anderungen risikorelevanter Sachverhalte, die dem Kreditbeschluss zugrunde
lagen (z.B. Sicherheiten, Verwendungszweck)

subsumiert.' Diese aufbauorganisatorische Trennung zwischen Markt und Marktfolge
ist jedoch nur fiir solche Kreditgeschifte mafigeblich, die unter Risikogesichtspunkten
zwei Voten erfordem.'”

Hintergrund dieser Funktionstrennung ist die Gefahr von unter Risikogesichtspunkten
unausgewogenen Kreditentscheidungen, die in diesem Zusammenhang insbesondere
dann zu beobachten sind, wenn die Entscheidungskompetenzen bei den Vertriebsein-
heiten konzentriert sind."®® Ziel ist es, durch die Separierung der Funktionen Interes-
senkollisionen zu vermeiden. Jede Bank unterliegt im Hinblick auf die Akquisitionsti-
tigkeit des Vertriebes einem mehr oder minder ausgeprégten systemimmanenten Ge-
gensatz: Auf der einen Seite ist der Vertrieb ein unverzichtbares Akquisitionsinstru-
ment, ohne das die Geschiftsstrategie einer Bank nicht umgesetzt werden kann. Hau-
fig wird die Akquisitionstitigkeit des Vertriebs iiber erfolgsabhingige Vergiitungs-
und Anreizsysteme gesteuert. Auf der anderen Seite fithren Entscheidungsmonopole
im Vertrieb hdufig zu unter Risikogesichtspunkten nicht angemessenen Ausdehnungen
des Kreditportfolios, da den Kompetenztrigern mitunter in erster Linie an der Erho-
hung ihrer Provisionen oder anderer subjektiver Vorteile gelegen ist.

' vgl. MaRisk (2007), BTO - Tz. 3.
'8 vgl. MaRisk (2007), BTO - Tz. 1.
'  vgl. MaRisk (2007), BTO - Tz. 1.
'%  vgl. MaRisk (2007), AT 2.3 - Tz. 2.
¥ vgl. MaRisk (2007), BTO 1.1 — Tz. 1. In den MaRisk wird zwischen risikorelevanten und nicht
risikorelevanten Geschiften unterschieden, wobei die Unterscheidung Auswirkungen sowohl
auf die Ablauf- als auch die Aufbauorganisation (Funktionstrennung und Votierung) hat. Aller-
dings erfolgt in den MaRisk keine Vorgabe bzgl. der konkreten Abgrenzung; die Abgrenzung
zwischen risikorelevantem und nicht risikorelevantem Kreditgeschéft liegt im Ermessen des
Kreditinstituts. Vgl. DSGV (2006b), S. 78.
'® Vgl hier und im Folgenden Hannemann/Schneider/Hanenberg (2003), S. 86.
Tina Puthe - 978-3-631-75310-1
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 06:20:26AM
via free access



Gesetzliche Ral bedingungen und ihre Implikationen in Bezug auf die Konditionengestaltung 33

Verschirft wird dieser Konflikt zusétzlich dadurch, dass sich zwischen Vertriebsmi-
tarbeitern und Kunden bei einer langjdhrigen Geschéftsbeziehung héufig eine enge
personliche Bindung entwickelt, die ggf. dazu beitragen kann, dass die Risiken der
einzelnen Kreditvergabe nicht mit der notwendigen Objektivitdt beurteilt werden.
Diese ambivalente Rolle des Vertriebes, zum einen als geschiftspolitisch absolut not-
wendiges Akquisitionsinstrument und zum anderen als Risikotreiber, macht die Sepa-
rierung der Funktionen absolut erforderlich." Der Einfluss der persénlichen Bindung
auf die Geschiftsbeziehung zwischen Kunde und Bank, insbesondere auf den Zinssatz,
die Kreditvergabe und die Sicherheitenstellung ist zentraler Gegenstand der Untersu-
chung. In diesem Kontext wird auch untersucht, inwiefern die zuvor erwdhnten Vergii-
tungs- und Anreizsysteme Auswirkungen auf das Verhalten der Marktmitarbeiter
haben.

Die Anforderungen an die Votierung in den MaRisk wurden inhaltlich identisch aus
den zuvor giiltigen Mindestanforderungen an das Kreditgeschift (MaK) iibemommen.
Wie bisher erfordert jede Kreditentscheidung im risikorelevanten Geschift zwei zu-
stimmende Voten, die aus den Bereichen Markt und Marktfolge kommen, ohne dass
davon weitergehende Beschlussfassungen beeinflusst werden.'” Fiir den Fall vonei-
nander abweichender Voten sind in der Kompetenzzuordnung Entscheidungsregeln
derart zu treffen, dass der Kredit entweder abzulehnen oder zur Entscheidung auf eine
hohere Kompetenzstufe zu verlagern ist (Eskalationsverfahren).”' In der Praxis ist es
nicht uniiblich, dass zwischen den Votierenden im Vorfeld der Votierung Gespriche
iber die Engagements gefiihrt werden und die Kreditvorlage auf Grundlage der Er-
gebnisse dieser Gespriche entsprechend erginzt und angepasst wird. So kann es z.B.
vorkommen, dass die positive Votierung der Marktfolge an weitere Bedingungen
gekniipft wird (z.B. Anhebung der Konditionen oder Bestellung zusitzlicher Sicher-
heiten).'"” Eine derartige Vorgehensweise trigt dazu bei, sich im Dialog iiber mégliche
Schwachstellen auszutauschen und die Qualitdt der Kreditvorlage bzw. die Basis fiir
die Kreditentscheidung nachhaltig zu verbessern.

Des Weiteren schreiben die MaRisk vor, dass die Bewertung von Sicherheiten aufler-
halb des Bereichs Markt zu erfolgen hat.'”® Soweit Zweifel an der Bonitit des Kredit-
nehmers bestehen, lisst sich das Ausfallrisiko durch die Hereinnahme von Sicherhei-
ten begrenzen.'* Aber selbst bei einwandfreier Bonitit des Kreditnehmers besteht aus
Sicht des Kreditinstituts hdufig das Bediirfnis nach einer zusitzlichen Besicherung, da
unvorhergesehene Entwicklungen die Bonitit des Kreditnehmers triilben konnen." Der
Sicherheitenwert kann insoweit von ganz erheblicher Bedeutung fiir die konkrete

' Vgl. Hannemann/Schneider/Hanenberg (2003), S. 86.

% Vgl. DSGV (2006b), S. 81.

' Vgl. MaRisk (2007), BTO 1.1 - Tz. 6.

2 Vgl. Hannemann/Schneider/Hanenberg (2003), S. 92.

' vgl. DSGV (2006b), S. 97.

' Vgl. Hannemann/Schneider/Hanenberg (2003), S. 142.

'%  Vgl. Hannemann/Schneider/Hanenberg (2003), S. 142. Eine Moglichkeit besteht bspw. in der
Stellung einer Biirgschaft durch einen beschrinkt haftenden Gesellschafter, da dieser dadurch
ein personliches Risiko eingeht.
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Kreditentscheidung sein. In der Vergangenheit hat sich dabei gezeigt, dass Sicherhei-
tenwerte oft zu unkritisch oder zu optimistisch eingeschitzt wurden, wenn die Uber-
priifung in Vertriebsbereichen durchgefiihrt wurde und dort gleichzeitig alle Kredit-
kompetenzen konzentriert waren. Aufgrund dieser Erfahrung hilt die BaFin auch im
Bereich der Sicherheiten eine konsequente Trennung des Prozesses der Uberpriifung
vom Vertriebsbereich fiir erforderlich. Aus den MaRisk kann allerdings kein unmittel-
barer Zusammenhang zwischen der Bonitdt und der Hohe der Sicherheitenstellung
hergeleitet werden. Es gibt keine Vorschriften derart, dass bspw. bonititsmiBig
schlechtere Kunden mehr Sicherheiten stellen miissen als bonititsméBig einwandfreie
Kunden.

33 Implikationen der gesetzlichen Rahmenbedingungen fiir den
Gestaltungsspielraum der Banken bei der Konditionengestaltung

Nach der Vorstellung der wesentlichen Inhalte von Basel IT und den MaRisk wird im
Folgenden gepriift, welche Implikationen sich aus diesen Vorschriften in Bezug auf
die Kreditkonditionengestaltung ergeben. Die aus Kundensicht zentralen Elemente des
Kreditvertrags sind der Kreditzins, die zu stellenden Sicherheiten und das Kreditvolu-
men. In diesem Kontext werden in Bezug auf den Kreditzins die verschiedenen Kos-
tenbestandteile untersucht. Das Kreditvolumen ist Ausdruck der Kreditverfiigbarkeit,
denn wihrend selbiges bei einer unbeschrinkten Kreditverfiigbarkeit den Bediirfnissen
des Kunden und somit seinem beantragten Volumen entspricht, fiihrt eine einge-
schrinkte Kreditverfiigbarkeit dazu, dass der Kredit nicht in voller Hoher oder gar
nicht bewilligt wird.

Die Auswirkungen auf den Zinssatz stellen sich wie folgt dar. Wahrend Basel II aus-
schliellich Vorgaben hinsichtlich der Risikoermittlung und der Eigenkapitalhinterle-
gung macht, wird in den MaRisk die Weitergabe der Risikobeurteilung an den Kunden
in Form einer ,,Sollte-Anforderung*'* thematisiert. Beziiglich der Konditionengestal-
tung sehen die MaRisk vor, dass ein sachlich nachvollziehbarer Zusammenhang zur
Einstufung im Risikoklassifizierungsverfahren bestehen sollte.”” Angesichts des ver-
schirften Wettbewerbs zwischen den Kreditinstituten, der zunehmenden Mobilitét der
Kunden und auch den technischen Weiterentwicklungen, die zu einer immer grofleren
Transparenz auf den Mirkten fithren, wird kaum noch eine Bank daran vorbeikom-
men, das jeweilige Risiko mit in die Preisgestaltung einflieen zu lassen.'” Kunden
mit guter Bonitit sind heutzutage nur noch selten bereit, nicht risikogerechte Preise fiir
die Kapitaliiberlassung zu zahlen. Bei den Banken, die im Rahmen der Kreditvergabe
weiterhin keine risikogerechte Preisfindung durchfiihren, werden sich zwangsléufig
die schlechten Bonititen ansammeln. Um risikoorientiert Kredite vergeben zu kénnen,
miissen die Banken zundchst mit Hilfe von Ratingsystemen das Risiko des Kreditneh-
mers bestimmen. Basel II macht bei Instituten, die einen auf internen Ratings basie-

1% ygl. DSGV (2006b), S. 1.
97 ygl. MaRisk (2007), BTO 1.2 - Tz. 6.

% Vgl. Hannemann/Schneider/Hanenberg (2003), S. 134, ;
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renden Ansatz anwenden, die Erstellung eines Ratings fiir alle Untemehmen, die be-
reits Bankkredite nutzen oder solche beantragen, zur Pflicht. Aus dem Ratingergebnis
resultieren fiir kreditsuchende Unternehmen Implikationen in Bezug auf die Hohe der
Kreditzinsen.'"” Wihrend bei der bisherigen Kreditvergabepraxis deutscher Banken die
quantitativen Beurteilungskriterien, insbesondere Bilanzkennzahlen, ein deutliches
Ubergewicht besaBen, wird mit der Umsetzung von Basel II das Gewicht der weichen
Beurteilungskriterien, wie bspw. Qualitit des Managements, Abhingigkeiten von
Lieferanten und Abnehmern, Ausgestaltung des Controllingsystems, deutlich erhoht.*
Die Gewichtung der beiden Bereiche schwankt zwischen den Ratingsystemen der
verschiedenen Institute.” In der Regel wird aus den beiden Teilratings fiir beide Be-
reiche, deren Ergebnisse in dem Teilscore qualitative Daten und Teilscore Jahresab-
schluss ihren Niederschlag finden, ein Gesamtrating fiir das Unternehmen gebildet.

Die Stirke des potenziellen Einflusses auf den Kreditzins soll im Folgenden kurz
skizziert werden. Dazu werden die verschiedenen Bestandteile des Kreditzinses be-
schrieben, wobei die Groflenordnung der Anteile unterschiedlich ist und vom Schuld-
nertyp sowie der Geschiftsart abhiangt.”” Grundlage bildet der (risikolose) Fremdkapi-
talmarktzins fiir die Laufzeit der Forderung. Der Geld- und Kapitalmarktzins entscha-
digt die Bank fiir die Kosten der Geldbeschaffung entweder bei den Anlegem der
Bank oder auf dem Kapitalmarkt.*”

Als zusitzliche Komponente sind die prozentualen Standardrisikokosten fiir die erwar-
teten Verluste in Abhéngigkeit von der Bonitdt und den gestellten Sicherheiten des
einzelnen Kunden zu beriicksichtigen.*® Diese entsprechen im weitesten Sinne einer
Versicherungspramie, um die fiir diesen Forderungstyp oder Risikotyp im Durch-
schnitt zu erwartenden Verluste abzudecken. Die Standardrisikokosten sollen den
erwarteten Verlust aus einem Kreditengagement abdecken.”® Der erwartete Verlust in
Prozent der Inanspruchnahme ergibt sich aus der Multiplikation der Ausfallwahr-
scheinlichkeit und der Verlustquote bei Ausfall.

Des Weiteren ist eine Kostenpramie fiir das zu hinterlegende Eigenkapital mit einzu-
beziehen, welches fiir die unerwarteten Verluste vorgehalten werden muss.*® Die Héhe
des vorzuhaltenden Eigenkapitals fiir diese Risikoklasse wird durch Basel II bestimmt.
Auch diese Kosten fiir die aufsichtsrechtliche Unterlegung von Risiken mit Eigenkapi-
tal werden den Unternehmen als Zinsbestandteil in Form des Eigenkapitalkostensatzes
angelastet.”” Da Eigenkapital einen hoheren Verzinsungsanspruch hat als eine Refi-
nanzierung mit Fremdkapital, sind die Kreditzinsen fiir Kredite mit hohem Unterle-

% vgl. Miiller et al. (2006), S. 7 f.
2 Vgl. Flacke/Siemes (2005), S. 252 ff.
™' Fir das Gesamturteil werden je nach Institut die qualitativen Faktoren mit 40 % bis 70 % und
die quantitativen Faktoren mit 60 % bis 30 % beriicksichtigt. Vgl. Pointl (2003), S. 38 f.
22 vgl. Schulte-Mattler/Manns (2004), S. 378.
2 vgl. Miiller et al. (2006), S. 8.
% Vgl. Schulte-Mattler/Manns (2004), S. 378.
2% Vegl. hier und im Folgenden Miiller et al. (2006), S. 8.
2% Vgl. Schulte-Mattler/Manns (2004), S. 378.
27 Vgl. Miiller et al. (2006), S. 9.
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gungsfaktor allein aus diesem Grund teurer als Kredite mit geringerem Unterlegungs-
faktor.”®

Als abschlielende Komponente kommen noch die Kosten der Kreditbearbeitung (Be-
triebskostensatz) und der Margensatz (Gewinnbeitrag) des Instituts hinzu. Der Be-
triebskostensatz deckt die Kosten der Kreditbearbeitung in der Bank,™ hat aber im
Vergleich zu den Risiko- und Eigenkapitalkosten geringere Dimensionen.”® Eine Zu-
sammenfassung der Kostenkomponenten unter Vernachldssigung der jeweiligen Ge-
wichtung kann Abb. A-3 entnommen werden.

Gewinnmarge

Betriebs-
kostensatz

Eigenkapital-
kostensatz

Standard-
risikokostensatz

Refinanzierungs-
kostensatz

Abb. A-3: Kostenkomponenten des Kreditzinses"

210
2n

Vgl. Miiller et al. (2006), S. 4. Die zuvor aufgeworfene Frage, inwiefern ein einzelner Kredit
dem Mengengeschift zugeordnet werden darf, hat Bedeutung fiir die Frage, welches Risikoge-
wicht heranzuziehen ist und welche spezifische Eigenmittelunterlegung das Kreditinstitut fiir
das Engagement vorzuhalten hat. Aber auch Kredite des Mengengeschifts werden haufig, aller-
dings unabhingig von der Ermittlung des zu hinterlegenden Eigenkapitals, einem internen Ra-
ting unterzogen, um u.a auf dieser Basis die Standardrisikokosten ermitteln zu konnen und An-
haltspunkte fiir die Gesamtbanksteuerung zu gewinnen. Somit sind die beiden zuletzt genannten
Kostenkomponenten auch fiir das Mengengeschift von Relevanz. Vgl. zum Kreditprozess Be-
rens et al. (2005), S. 785. In der Untersuchung wurden ausschlieBlich Unternehmen mit internen
Ratings beriicksichtigt.

Vgl. Miiller et al. (2006), S. 8. Der Betriebskostensatz ist im genossenschaftlichen Sektor in
aller Regel fix, d.h. unabhingig vom Kreditvolumen oder sonstigen kreditrelevanten Parame-
tern, so dass Fixkostendegressionseffekte keine Beriicksichtigung finden.

Vgl. Borner/Maser/Schulz (2005), S. 20.

Eigene Darstellung.
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Zusammengefasst stellen sich die Auswirkungen wie folgt dar. Da die Eigenkapital-
kosten aufgrund der Bestimmung von Basel II auf dem Risiko des Unternehmens
aufbauen und die Standardrisikokosten sich anhand des Risikos eines Kreditnehmers
kalkulieren, ergibt sich eine Abhingigkeit der Kreditzinsen vom Ratingergebnis.*'
Sowohl gemidf den Vorstellungen des Baseler Ausschusses®® als auch gemdll den
Mindestanforderungen an das Kreditgeschift** soll zukiinftig ein funktionaler Zu-
sammenhang zwischen dem Rating eines Kunden, also seiner Ausfallwahrscheinlich-
keit, und dem verlangten Kreditzinssatz bestehen. Gibt der Firmenkundenbetreuer nun
giinstigere Zinskonditionen als ermittelt, so kann dies auf Einzelgeschiftsebene zu
negativen Deckungsbeitrigen oder zumindest zu Deckungsbeitragen, die unterhalb der
Zielvorgabe liegen, fiihren. Die im Basel-I-System noch iibliche Durchschnittsbetrach-
tung und somit die Quersubventionierung schlechter Bonitdten mit zu niedrigen Zins-
sdtzen soll durch eine risikoaddquate Festlegung der Kreditzinssdtze beseitigt wer-
den.”” Da sich viele Banken erst in der Einfilhrungsphase befinden, gibt es bisher noch
keine umfassenden Studien, die den tatsichlichen Einfluss von Basel II auf die Kredit-
vergabepraxis quantifizieren konnen. Bei Banken, die allerdings den einfachen Stan-
dardansatz anwenden, wird es weiterhin ein Bonititsgewicht fiir alle Schuldner in der
Retail-Klasse, d.h. im Bereich des Mengengeschifts, geben, so dass sich daraus keine
erhohten Zinsen aufgrund einer verinderten Eigenkapitalhinterlegung ergeben.”’® Da
das Bonititsgewicht fiir die Positionen des Mengengeschifts auf 75% abgesenkt wur-
de, reduziert sich die Eigenkapitalanforderung gegeniiber dem Status Quo sogar von
8% auf 6%, so dass die Kreditinstitute fiir die kleinen und mittleren Firmenkunden ab
2007 deutlich weniger Eigenkapital unterhalten miissen.*”

Es ist davon auszugehen, dass die Banken unter anderem aufgrund des intensiven
Wettbewerbs eine exakte Orientierung der Zinsen am Risiko noch nicht voll durchset-
zen konnen.”® Im Wettbewerb zwischen den Banken muss jedes Institut seine Position
im Hinblick auf das Verhiltnis zwischen der Einforderung expliziter (Risikoprdmie im
Zins) und impliziter Preise (zugesagte Mehrgeschifte, Einflussnahme, Sicherheiten)
finden. Auch zukiinftig wird es demnach eine Flexibilitat fiir individuelle Preisver-

b=

Vgl. Miiller et al. (2006), S. 9.

Vgl. Schulte-Mattler/Manns (2004), S. 378.

Vgl. DSGV (2006b), S. 1.

Vgl. Schulte-Mattler/Manns (2004), S. 376.

In die Retail-Klasse, d.h. in die Gruppe der Kreditnehmer mit einem Exposure unter 1 Mio.
EUR, fallen nach Schitzungen der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht weit iiber
90% aller umsatzsteuerpflichtigen Unternehmen in Deutschland. In einer Studie des ikf Institut
fur Kredit- und Finanzwirtschaft, die gemeinsam mit der IHK im Herbst 2002 zum Thema Basel
11, Mittelstand und Kreditvergabe durchgefiihrt wurde und bei der 2.596 Unternehmen mit ei-
nem Umsatz kleiner 50 Mio. EUR im mittleren Ruhrgebiet befragt wurden, konnte gezeigt wer-
den, dass fiir einen GroBteil der Unternehmen die Retail-Portfolio-Regelung zutrifft. Von den
Unternehmen, die sich iiber Bankkredite finanzieren, greift die Retail-Portfolio-Regelung fiir
93% der Unternehmen mit einem Umsatz kleiner 5 Mio. EUR, fiir 54% der Unternehmen mit
einem Umsatz groBer 5 und kleiner 50 Mio. EUR und fiir 80% der Unternehmen mit einem
Umsatz kleiner 50 Mio. EUR. Vgl. Paul/Stein (2003), S. 421 f.

27 vgl. Paul/Stein (2003), S. 422.

28 vgl. Miiller et al. (2006), S. 9.

o

Iy

RO
=

>

Tina Plthe - 978-3-631-75310-1
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 06:20:26AM
via free access



38 Gesetzliche Rahmenbedingungen und ihre Implikationen in Bezug auf die Konditionengestaltung

handlungen mit mittelstindischen Unternehmen geben. Nach wie vor werden verhand-
lungsstarke Unternehmer, die bspw. aufgrund von Mehrfachbankverbindungen iiber
eine hohe Preistransparenz verfligen und die bspw. aufgrund von Zusatzgeschéften mit
der Bank in der privaten Vermogensverwaltung eine hohe wirtschaftliche Stiarke ha-
ben, erfolgreich um Vorzugszinssitze verhandeln kénnen.””” So lassen auch die neuen
Vorschriften Handlungsspielrdume fiir die Bank sowohl bei der Ausgestaltung der
Ratingsysteme als auch bei den auf deren Basis abgeleiteten Konsequenzen zu. Wih-
rend wie zuvor beschrieben die Quersubventionierung schlechter Bonititen mit zu
niedrigen Zinssdtzen durch eine risikoadidquate Festlegung der Kreditzinssitze besei-
tigt werden soll,” hat das einzelne Institut grundsitzlich die Moglichkeit, eine Risiko-
pramie im Zins zu substituieren durch:

e Anschlussgeschifte (und die aus ihnen resultierenden Ertridge) mit dem betref-
fenden Kreditschuldner,

o Zusatzgeschifte (und die aus ihnen resultierenden Ertriage) mit dem betreffen-
den Kreditschuldner, z.B. Provisionsertrige aus der Vermittlung von Versiche-
rungen,

o die Einrdumung von Einflussnahme (z.B. in Form eines Beiratsmandats und die
dadurch anfallenden ,,Einblicke* in die Unternehmung) oder aber

o Kreditsicherheiten, die materieller Art (z.B. Verpfindung beweglicher Gegen-
stinde) sowie immaterieller Natur (exklusive Informationen iiber die Unter-
nehmensplanung) sein konnen.

Als weitere aus Kundensicht relevante Komponente der Vertragsgestaltung ist der
Umfang der zu stellenden Sicherheiten zu nennen. Hinsichtlich der Sicherheitenstel-
lung haben sich durch die neuen Regeln keine unmittelbaren Implikationen ergeben, so
schreiben die MaRisk lediglich eine konsequente Trennung des Prozesses der Uber-
priifung der Sicherheiten vom Vertriebsbereich vor. Die Hohe der gestellten Sicherhei-
ten wird bei der Ermittlung des Risikogewichts fiir die jeweilige Forderung beriick-
sichtigt®®’ und beeinflusst somit das fiir den jeweiligen Kredit vorzuhaltende Eigenka-
pital der Bank und dadurch die Eigenkapitalkosten des Kredits. Ferer werden die
gestellten Sicherheiten je Kredit bei der Ermittlung des erwarteten Verlusts, d.h. der
Standardrisikokosten, des Kredits beriicksichtigt.””

Als dritte zentrale Komponente wurde die Kreditverfiigbarkeit genannt. Unter Basel II
ersetzt das Rating die bisher von den Banken groBtenteils frei gestaltbare Kreditwiir-
digkeitspriifung bei der Entscheidungsfindung iiber die Annahme oder Ablehnung
eines Kreditantrags eines Unternehmens.” Wie auch bisher werden Banken den Un-
ternehmen mit einer schlechten Ratingeinstufung nur zdgerlich oder unter Auflagen
Kredit gewidhren. War dies bislang hdufig Verhandlungssache zwischen Unternehmen

¥ vgl. Paul/Stein (2003), S. 427.
20 ygl. Schulte-Mattler/Manns (2004), S. 376.
21 Vgl. Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (2004), S. 26 ff.
22 Vgl. Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (2004), S. 74.
2 vl Miiller et al. (2006), S. 8.
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und Bank, entsteht durch die MaRisk das Erfordernis, das Rating des Unternehmens
mit der Kreditrisikostrategie der Bank abzugleichen. Dasselbe gilt fir die Grofe und
Region des Unternehmens. Gehen diese nicht mit der Kreditrisikostrategie der Bank
konform, werden Unternehmen nur noch in besonderen Ausnahmefillen mit spezieller
Genehmigung der Geschiftsleitung der Bank Kredite erhalten konnen. Eine Studie der
KPMG zeigt, dass sich eine hiufigere Kreditverweigerung empirisch bislang nicht
nachweisen lisst.” Nur 4% der befragten Unternehmen haben nachhaltig einen beant-
ragten Kredit nicht erhalten. Dagegen stellen zwei Drittel der befragten Banken und
die Hilfte der Unternehmen fest, dass die Kreditentscheidung ldnger dauert als in der
Vergangenheit, was u.a. auf die intensiveren Abstimmungsprozesse in der Bank zu-
riickzufiihren ist. Allerdings ist zu erwihnen, dass die Basel II-Regeln erst seit 2007 in
Deutschland verbindlich sind und die Studie bereits in den Jahren 2004 bis 2005 er-
schienen ist.”” Infolgedessen konnten in dieser Studie nur die Auswirkungen der vor-
laufenden Tétigkeiten beriicksichtigt werden.

AbschlieBend ldsst sich zusammenfassen, dass in Zukunft aufgrund von Basel II und
der MaRisk zwar ein verstirkter Zusammenhang zwischen der Bonitidt des Kunden
und dessen Kreditzins bestehen wird und die Zinsfestsetzung verstiarkt durch die ermit-
telte Ratingklasse beeinflusst wird. In welchem Umfang die Banken allerdings eine
vollstandig risikoorientierte Bepreisung auf Einzelgeschiftsebene durchfiihren bzw.
durchfiihren werden, kann zum gegenwirtigen Zeitpunkt noch nicht hinreichend beur-
teilt werden. Im Rahmen der vorliegenden Studie wird dies derart beriicksichtigt, dass
bei der Analyse der Einflussgroflen des Zinssatzes die Bonitit des Unternehmens be-
sonders ausfiihrlich betrachtet wird. Hinsichtlich der Kreditverfiigbarkeit und der
Sicherheitenstellung ldsst sich kein unmittelbarer Einfluss der gesetzlichen Rahmen-
bedingungen auf den Verhaltensspielraum der Banken identifizieren. Bereits an dieser
Stelle lasst sich konstatieren, dass auch im Rahmen der Kunde-Bank-Beziehung ein
ausgewogenes Verhdltnis von Preis und Leistung gepaart mit wechselseitigem Ver-
trauen und Kontinuitdt der Geschiftsbeziehungen ein Garant einer langfristigen Bin-
dung des Unternehmens an seine Bank ist. Zwar werden Preise auf Einzelgeschifts-
ebene ausgehandelt, die Beurteilung des Engagements einer Bank erfolgt jedoch
grundsitzlich nur im Gesamtpaket.”® Daraus ergibt sich die Notwendigkeit der Analy-
se der Geschiftsbeziehung iiber die Einzelgeschiftsebene hinaus.

24 vgl. Millle/KPMG (2004), S. 2 ff,
2 ygl. Miiller et al. (2006), S. 7.

¢ Vgl. Hornung (2002), S. 69.
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4 Relationship Banking

Im Folgenden werden zunichst die verschiedenen Definitionen des Relationship Ban-
king vorgestellt sowie seine wesentlichen Merkmale herausgearbeitet. In diesem Kon-
text erfolgt eine Abgrenzung des Relationship Banking-Ansatzes vom Hausbankbe-
griff. Darauf aufbauend werden die fiir die Analyse der Geschiftsbeziehung wesentli-
chen Merkmale der Prinzipal-Agenten-Theorie kurz présentiert, um anschliefiend die
informationsokonomischen Modelle aus der Relationship Banking-Theorie darzustel-
len und zu analysieren. Dem sich daran anschliefenden Uberblick iiber die empiri-
schen Untersuchungen im Bereich Relationship Banking folgt eine kritische Wiirdi-
gung sowie die Herausarbeitung von weiterem Forschungsbedarf, insbesondere im
empirischen Bereich.

4.1 Definition von Relationship Banking

MAIN erldutert — wie in Kapitel A.1.1 erwdhnt — den Begriff der Bankbeziehung wie
folgt: “Perhaps the most competitive service a bank can offer is what bankers call a
relationship, which means the customer gets to deal with a real human being, prefera-
bly one who is knowledgeable and courteous and who is get to know his name. What
the bank customer seems to want more than anything that is a sense of importance, like
being recognized by a head waiter.”””” Fir MAIN spielt die personliche Beziehung
zwischen dem Kunden und dem Firmenkundenbetreuer eine zentrale Rolle fiir die
Kunde-Bank-Beziehung.

MORIARTY/KIMBALL/GAY postulieren, dass sich im Zeitablauf einer Bankbeziehung
die Anzahl der Produktbeziehungen vervielfiltigen und in Konsequenz die Bank und
der Kunde an Bedeutung fiireinander gewinnen. Ausgehend von diesen Produktbezie-
hungen entwickeln sich personliche Beziehungen, welche einen intangiblen, aber
wesentlichen Nutzen fiir beide Seiten generieren.”® Neben der rein personlichen Kom-
ponente wird bei MORIARTY/KIMBALL/GAY somit explizit der Nutzenaspekt integriert.
Denn durch diese enge Beziehung wird dem Kunden implizit eine verbesserte Kredit-
verfiigbarkeit zugesichert und gleichzeitig sinkt die wahrgenommene Gefahr, die auf-
grund des in der Regel bei dem Firmenkunden nicht vorhandenen Expertenwissens mit
dem Kauf von komplexen Bankprodukten verbunden ist.”” Der Kunde auf der einen
Seite ist aufgrund der persénlichen Beziehung eher bereit auch komplexe Produkte,
wie z.B. Zins- und Wihrungssicherungsgeschifte oder strukturierte Finanzierungen,
mit der Bank abzuschlieBen. Die Bank auf der anderen Seite erhilt Zugang zu Infor-
mationen iiber die Businesspline des Kunden und iiber Produktbedarfe des Kunden,
woraus ein wesentlicher Wettbewerbsvorteil fiir die Bank im Verkauf von weiteren
Bankprodukten an diesen Kunden resultiert.”™ So wird der Kunde der Bank einen
bestehenden Produktbedarf friihzeitiger und offener kommunizieren, zusitzlich erhalt

21 Main (1982), S. 64.
8 Vgl. Moriarty/Kimball/Gay (1983), S. 4.
¥ Vgl. Moriarty/Kimball/Gay (1983), S. 4.

0 Vgl. Moriarty/Kimball/Gay (1983), S. 4. ) )
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die Bank aber auch schneller Informationen iiber einen latenten Bedarf, wie bspw. die
Information, dass der Kunde in das Exportgeschift einsteigen will und somit einen
Bedarf an Beratung im Auslandsgeschift hat. Vor diesem Hintergrund definieren
ONGENA/SMITH die Bankbeziehung als ,,connection between a bank and a customer
that goes beyond the execution of simple, anonymous, financial transactions®.”' Zu-
sammengefasst besteht der Nutzen der Bankbeziehung im Transfer von proprietiren
Informationen und dem impliziten Versprechen der Bank, auch in schweren Zeiten die
Geschiftsbeziehung aufrecht zu erhalten und liquide Mittel bereitzustellen.”

»When financial economists speak of relationship lendings ...[they mean a close
relationship between a firm and its banker, in which a single banker has intimate
knowledge about the firm’s affairs, built up over years of lending.”** Wihrend der
Zeitfaktor bisher nur implizit beriicksichtigt wurde, betont BERLINS Aussage die fun-
damentale Bedeutung der Langfristigkeit bei der Definition von Relationship Len-
ding.”* Langfristigkeit bedeutet in diesem Zusammenhang, dass Bank und Kunde im
Zeitablauf immer wieder Kontakt haben und (evtl.) neue Vertrige miteinander ab-
schlieffen. Im Hinblick auf die zentralen Aspekte der Informationssammlung im Zeit-
ablauf steht hinter der Betonung des Langfristcharakters immer auch, dass beide Par-
teien eine gemeinsame Historie der Beziehung aufbauen und daraus Informationen
ziehen und somit ein Lerneffekt hinzukommt. Die Informationen werden unter ande-
rem durch Screening und/oder Monitoring-Titigkeiten der Bank erlangt.”* Der Lang-
fristcharakter ist aber nicht nur fir die Informationssammlung, sondern auch fiir die
Informationsverwendung essenziell. Die Informationen konnen in einer Vielzahl von
Interaktionen mit dem gleichen Kunden verwendet werden, so dass die Moglichkeit
einer intertemporalen Wiederverwertbarkeit der Informationen geschaffen wird.”

Der zuvor bereits auch von MORIARTY/KIMBALL/GAY angesprochene Kundennutzen
wird in der Definition von Relationship Lending gema PETERSEN/RAJAN explizit
integriert und weiter konkretisiert: ,,by close and continued interaction, a firm may
provide a lender with sufficient information about, and a voice in, a firm’s affairs so as
to lower the cost of and increase the availability of credit.“*” Der Nutzen des Kunden
besteht in dieser Definition somit in niedrigeren Zinsen und einer grofieren Kreditver-
fiigbarkeit, resultierend aus den privaten Informationen, die der Bank im Rahmen der
Geschiftsbeziehung zukommen. Gleichzeitig wird aber auch ein Mitspracherecht der
Bank in Bezug auf die Geschiftsaktivititen des Unternehmens angenommen. Gemaf
AOKI/DING ist Relational Financing eine Form der Finanzierung, bei der vom Finan-
cier erwartet wird, dass er ,, [...] additional financing in a class of uncontractible states

»' Ongena/Smith (2000a), S. 224.

2 Vgl. Ongena/Smith (2000a), S. 224.

> Berlin (1996), S. 1.

4 Aufgrund der in Kapitel A.2.2.3 beschriebenen zentralen Bedeutung des Kreditgeschifts im
Rahmen der Kunde-Bank-Beziehung werden die Begriffe Relationship Banking, Relational Fi-
nancing und Relationship Lending synonym verwendet.

2 Vgl. Boot (2000), S. 10.

¢ Vgl. Boot (2000), S. 10.

7 Petersen/Rajan (1995), S. 5.
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in the expectation of future rents over time“**® bereitstellt. Analog zu PETERSEN/RAJAN
wird der Aspekt der Finanzierungsmittelverfiigbarkeit (additional financing) sowie der
langfristige Beziehungscharakter (over time) angesprochen. Durch den Hinweis auf
nicht kontrahierbare Umweltzustinde kommt allerdings ein neuer Aspekt hinzu. Da
der Abschluss vollstandiger und zustandsabhingiger Vertrége in einer Welt mit Infor-
mationsasymmetrien nicht moglich ist, versuchen Finanzintermediére, Effizienz durch
die Verwendung von Relationship Lending herzustellen.” Aufgrund des Commit-
ments der Kunden auch in Zukunft Anschlussfinanzierungen bei der Bank durchzufiih-
ren, wird die Bank auch bei Eintreten negativer Umweltzustinde den Kunden unter-
stiitzen, um Ertrage aus zukiinftigen Geschéften zu generieren.

Den bereits von AOKI/DINC angesprochenen Aspekt zukiinftiger Renten formulieren
MORIARTY/KIMBALL/GAY als Gewinnmaximierungsaspekt der Bank. Sie definieren
Relationship Banking wie folgt: “in its simplest form, relationship banking is a recog-
nition that a bank can increase its earning by maximizing the profitability of the total
customer relationship over time, rather than seeking to extract the most profit from any
one individual or transaction.”*® Auch wenn in den bisher angefiihrten Definitionen
primér der Finanzierungsaspekt der Bankbeziehung beleuchtet wurde und hiufig Be-
griffe wie Kreditnehmer und Kreditgeber Verwendung finden, beschrinkt sich Rela-
tionship Banking — wie es auch in der Definition von MORIARTY/KIMBALL/GAY zum
Ausdruck kommt — nicht ausschlieflich auf die Finanzierung, sondern umfasst auch
zahlreiche andere Finanzdienstleistungen, z.B. Wechselgeschift, Einlagen, Zahlungs-
verkehr und Cash Management Services.” Da die meisten Kunden mehrere Bankpro-
dukte erwerben und als Wiederholungskiufer auftreten, muss eine Bank mehrere Pro-
duktbeziehungen aufbauen und aufrechterhalten, um das volle Potenzial des Firmen-
kunden ausschopfen zu kénnen. Die Verschiebung von Gewinnen in die Zukunft
setzt eine glaubhafte Bindung des Kunden an die Bank voraus.

Der monetire Aspekt innerhalb der Bankbeziehung findet sich auch bei BOOT wieder.
Zunichst investiert die Bank in die Gewinnung von Informationen iiber den Kredit-
nehmer, welche oftmals vertraulich sind und nur durch eine feste Kunde-Bank-
Beziehung gewonnen werden konnen, und anschliefend evaluiert sie die Profitabilitit
der festen Kunde-Bank-Beziehung nicht durch die Betrachtung einer einzelnen Inter-
aktion mit dem Kreditnehmer, sondern unter Beriicksichtigung der mehrfachen Inter-
aktion mit dem Kreditnehmer sowohl in zeitlicher Hinsicht als auch in Bezug auf
mehrere Produkte oder Dienstleistungen.**

8 Aoki/Ding (1997), S. 5.

0 Vgl. Elsas/Krahnen (1998), S. 1286.

2 Moriarty/Kimball/Gay (1983), S. 4.

' vgl. Boot (2000), S. 11.

2 Vgl. Turnbull/Gibbs (1987), S. 362.

 vgl. Boot (2000), S. 10. Eine derartige Beurteilung der Beziehung erfordert jedoch die Ermitt-
lung eines Customer-Lifetime-Value, was nach Kenntnis des Autors bei keiner der im Fokus der
Analyse stehenden Genossenschaftsbanken erfolgt. Unter dem Customer-Lifetime-Value wird

der Deckungsbeitrag verstanden, der mit einem Kunden wihrend seines gesamten Kundenle-
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Die Definition von Relationship Banking und das mehrfach erwahnte Commitment der
Bank schlieen allerdings nicht aus, dass die Bank auch mal entgegen den Interessen
des Kreditnehmers handelt, z.B. im Falle der Liquidation finanziell in Schieflage gera-
tener Unternehmen durch verschiedene Banken. Auch kundenseitig handelt es sich bei
dem Konzept des Relationship Banking nicht zwangsldufig um ein durchgingiges
Beziehungsmuster, so kann der Kreditnehmer von einigen Kreditgebern ,at arm’s
length’ und von anderen ,relational’ finanziert werden. ,Arm’s Length Financing’**,
welches sich auf eine einzelne Transaktion mit einem Kunden oder auf mehrere identi-
sche Transaktionen mit verschiedenen Kunden fokussiert, kann hier als Gegenstiick
zum Relational Financing betrachtet werden.*** Ferner ist eine Relationship Banking-
Beziechung nicht auf eine Bank beschrénkt, so kann ein Kreditnehmer gleichzeitig in
mehreren Relationship Banking-Beziehungen stehen.**

Im Rahmen der Kunde-Bank-Beziehungen spielen beiderseitige Erwartungen eine
zentrale Rolle. Der Unternehmer erwartet bspw. Hilfe fiir den Fall von temporiren,
iiberwindbaren finanziellen Schwierigkeiten und unternimmt deswegen im Laufe der
Beziehung Investitionen in firmen-spezifische Assets (human oder non-human assets),
wie bspw. den Aufbau eines bankspezifischen Reportingsystems. Die Bank auf der
anderen Seite erwartet zukiinftige Renten und Anschlussfinanzierungen.’”’ Als zusitz-
liche Ertragsquelle ist aber auch die Vermittlung von neuen Kundenkontakten denk-
bar. Es stellt sich die Frage, wie die Erwartung generiert und aufrechterhalten werden
kann. Im Wesentlichen handelt es sich hierbei um ein Commitment-Problem, welches
in der Definition von Relational Financing inhérent ist.”** Griinde fir die Bank, sich
gemiB ihrem Commitment zu verhalten, konnten bspw. darin liegen, dass sich die
Reputation verschlechtern wiirde, wenn implizit zugesagte Hilfe spiter nicht geleistet
wird oder darin, dass das Informationsmonopol und daraus resultierende Konditionen-
und Verhaltensspielrdume und somit Ertragspotenzial nicht aufrecht erhalten werden
kann, wenn der Kunde zu einer andern Bank wechselt.>* In diesem impliziten Com-
mitment der Bank, auch zukiinftig Kredite bereitzustellen und in Krisensituationen
Hilfe zu leisten, besteht moglicherweise der wichtigste Nutzen der Beziehung.”* Die-
ses Commitment kommt einer Versicherungspolice gleich, die dem Kunden in Zeiten
von beschrinkter Kreditverfligbarkeit oder finanzieller Schwierigkeiten Zugang zu
Krediten zusichert. Der Wert einer Bankbeziehung wird aber hiufig erst dann evident
fiir den Kunden, wenn fundamentale Ereignisse den Fortbestand des Unternehmens
gefahrden. Eine Bank, die bereit ist, dem Kunden in einer Krise beizustehen, entwi-
ckelt haufig eine sehr starke und lang andauernde Beziehung, denn gerade in diesen

bens bzw. der Dauer der Geschiftsbeziehung realisiert wird, diskontiert auf den heutigen Tag.
Vgl. Hempelmann/Liirwer (2003), S. 336 ff.
Die Begriffe Arm’s Length Financing, Transaktions-Banking, Transaction-Banking oder Deal-
Based Banking werden synonym verwendet.
5 vgl. Boot (2000), S. 10.
¢ Vgl. Aoki/Ding (1997), S. 6.
" Vgl. Aoki/Ding (1997), S. 6.
Vgl Aoki/Ding (1997), S. 9, Mayer (1988), S. 1177 fT., Hellwig (1991), S. 35.
* Vgl. Aoki/Ding (1997), S. 6.
**  Vgl. hier und im Folgenden Turnbull/Gibbs (1987), S. 363.
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Zeiten kommt es zu intensiven und hdufigen Kontakten, so dass sich hieraus Unter-
schiede zwischen Kunden, die in der Vergangenheit eine Intensivbetreuung erfordert
haben, sowie zwischen Kunden, die noch keine Intensivbetreuung in Anspruch neh-
men mussten, ergeben. Hiufig beschrénkt sich die Rolle der Bank bei Firmenkunden,
die sich in wirtschaftlichen und/oder finanziellen Schwierigkeiten befinden, stark auf
die kurzfristig umsetzbare Reduzierung des Risikos.”' Im Falle eines erfolgreichen
Workouts kann die intensive Sanierungsbegleitung zu einer nachhaltigen Festigung
einer ertragreichen Geschiftsbeziehung fiihren. Gleichzeitig kann die enge Zusam-
menarbeit eine positive Wahrmehmung der Bank als Partner auch in der Krise durch
den Markt beziehungsweise der Gruppe potenzieller Kunden bewirken.**

Fiir das deutsche Bankensystem ist das Hausbankprinzip,* welches eng mit dem Kon-
zept des Relationship Lendings verbunden ist, typisch. Mittelsténdische Unternehmen
und Banken unterhalten in Deutschland i.d.R. langjihrige Geschiftsbeziehungen, in
deren Verlauf mehrere Transaktionen abgewickelt und vertrauliche Firmeninformatio-
nen an die betreuende Bank weitergeleitet bzw. von dieser aufbereitet werden. Liegt
ein solches Verhiltnis vor, wird von einer Hausbankbeziehung gesprochen.** Charak-
teristische und wesentliche Merkmale der Hausbankbeziehung sind die folgenden:**

o Eine Hausbank hat den gréften, in aller Regel sogar den dominanten Anteil am
Kredit- bzw. allgemeiner am Finanzdienstleistungsgeschift mit dem betreffen-
den Unternehmen. Als Universalbank ist sie der erste Ansprechpartner des Un-
ternehmens fiir alle Fragestellungen bzw. Transaktionen, die die Finanzierung
des Unternehmens betreffen.

o Hausbankbeziehungen sind langfristige Beziehungen zwischen Banken und Un-
ternehmen. Die Dauer der Beziehung fiihrt ggf. zu persoénlichen Kontakten zwi-
schen den Entscheidungstragern beider Seiten, in jedem Fall begriindet sie aber
ein besonderes Vertrauensverhiltnis sowie einen besonders guten Informations-
stand der Bank hinsichtlich der Entwicklung des Unternehmens.

e [hre Rolle als Financier und ihr hoher Informationsstand verschaffen der Haus-
bank eine einflussreiche Position bei dem betreffenden Unternehmen.

e Die Hausbank trigt in finanziellen Krisensituationen des Unternehmens eine
besondere Verantwortung fiir den Erhalt bzw. die Sanierung des Untenehmens.
Die Stellung als Hausbank fiihrt zu einer gréfleren Bereitschaft der Bank zur
Beteiligung an Sanierungsaktionen.

Da die Hausbank gemif obiger Definition eine Universalbank ist, erklart sich der
Umstand, warum dieser Begriff in Lindern mit Trennbank- bzw. Spezialbank-

' Vgl. Quitzau (2007), S. 15.

2 Vgl. Quitzau (2007), S. 15.

3 Vgl. Fischer (1990), S. 4.

3% Vgl. Boot (2000), S. 10-12. Eine einheitliche Definition fehlt allerdings in der Literatur. Bspw.
sehen einige Autoren in der Langfristigkeit der Beziehung kein notwendiges Kriterium. Vgl. El-
sas/Krahnen (1998), S. 1288 oder Hommel/ Schneider (2004), S. 578.

¥ Vgl. Fischer (1990), S. 3.
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Systemen nicht existiert.”® Fiir die meisten Banken ist es das langfristige Ziel in einer
Bankbeziehung, die Haupt- und Hausbank des Kunden zu werden.”” Da viele Kunden
mehrere Bankbeziehungen unterhalten und somit ein intensiver Wettbewerb zwischen
den Banken besteht, ist es das Ziel einer Bank, die Hauptbank zu werden und schlie-
lich einen grofleren Anteil an der Bankfinanzierung des Kunden zu bekommen.
Hauptbankbeziehungen sind auch deshalb so bedeutsam, da gezeigt werden kann, dass
auch der Marktanteil einer Bank an Non-Credit-Services eng mit dem Anteil an
Hauptbankverbindungen zusammenhingt.*® So wird in aller Regel auch der Zahlungs-
verkehr iiber die Hauptbank abgewickelt. Dariiber hinaus ist eine Hauptbank in der
Lage groBere Margen zu erwirtschaften. Die grofiere Kundendurchdringung durch die
Hauptbank erméglicht es ihr, sowohl in der Produktion als auch im Vertrieb von
Bankdienstleistungen Skaleneffekte zu realisieren. Ferner ist der Kunde in seiner
Hauptbankbeziehung potenziell weniger preissensibel, da er einen signifikanten intan-
giblen Nutzen aus der Beziehung zieht. In welcher Form die Bank die realisierten
Skaleneffekte sowie die geringere Preissensibilitit bei der Konditionengestaltung
beriicksichtigt, kann nicht allgemeingiiltig beantwortet werden. Wichtig fiir die Kun-
de-Bank-Beziehung ist aber in jedem Fall, dass die partnerschaftliche Ausrichtung der
Geschiftsbeziehung als bankpolitischer Grundsatz in den tiglichen Geschéftskontak-
ten und im dauernden Umgang mit dem Kunden seine Umsetzung erfdhrt.>® Ein auf
den Einzelabschuss bezogenes Provisionssystem der Bank kommt deshalb bei Haus-
bankbeziehungen nicht in Betracht.* Im Gegensatz zum Deal-Based-Banking ist die
Langfristigkeit ein charakteristisches Merkmal der Hausbankbeziehung.* Die Bank
wird iiber einen lidngeren Zeitraum zum bevorzugten Ansprechpartner fiir die Unter-
nehmensleitung und erhilt vielfach im Vorfeld von Entscheidungen wichtige Informa-
tionen iiber Veranderungen im Untemehmen.** Die Langfristigkeit der Geschiftsbe-
ziehung zwischen Bank und Kunde veridndert dann den Handlungsspielraum auf bei-
den Seiten und er6ffnet den Vertragspartnern die Moglichkeit, positive Erfahrungen
aus vergangenen Kontrakten in die Zukunft zu extrapolieren und dadurch auf Stabilitit
in der Geschiftsentwicklung zu bauen. Aufgrund der Dauerhaftigkeit der Bankverbin-
dung sowie des umfassenden Leistungsangebots kommt es zu einer partnerschaftlichen
Ausrichtung der Geschiftsbeziehung. Die Bank verfolgt dann nicht mehr nur eigene —
kurzfristige — Zielsetzungen, sondern trigt in finanziellen Krisensituationen des Unter-
nehmens eine besondere Verantwortung. Wichtige Voraussetzung fiir die Entstehung

¥ Vgl. Arbeitskreis (1988), S. 742.

7 Vgl. Tumbull/Gibbs (1987), S. 363. Der Begriff Hauptbank wird durch den Arbeitskreis Finan-
zierung wie folgt definiert: ,,Eine Hauptbankverbindung ist eine Bank, mit der stindig mehrere
Arten von Bankgeschiften abgewickelt werden, deren Volumina aus Sicht der Unternehmung
bedeutend sind. Es wird auf eine ungefahr gleichgewichtige Verteilung solcher Geschifte auf
eine ggf. bestehende Mehrzahl von Hauptbankverbindungen geachtet, es sei denn, es besteht ei-
ne Hausbank als dominierende Hauptbankverbindung.* Arbeitskreis (1988), S. 740.

»  Vgl. hier und im Folgenden Turnbull/Gibbs (1987), S. 363.

# Vgl. hier und im Folgenden Doberanzke (1993), S. 23.

0 Vgl. Doberanzke (1993), S. 23.

*#! " Vgl. Doberanzke (1993), S. 20. Zum Begriff des Deal-Based-Banking vgl. FN 244.

¥ Vgl. hier und im Folgenden Doberanzke (1993), S. 20 f.
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einer durch Vertrige konkretisierten Partnerschaft ist das Vertrauen in die Loyalitét
des jeweils anderen.

Das Hausbankprinzip beinhaltet — wie auch eine Relationship Banking-Beziehung
gemidfl BOOT — finanzierungstheoretisch das Arrangement einer intertemporalen Er-
tragsmaximierung. Sowohl Bank als auch Kreditnehmer maximieren nicht den Ertrag
in jeder einzelnen Periode, stattdessen findet vielmehr eine Glittung des Nutzenstroms
iiber verschiedene Umweltzustinde statt: Die Bank halt die Kreditbeziehung auch in
Zeiten geringer Ertriage aufrecht, erhélt dafiir aber in Zeiten héherer Profitabilitit einen
Anteil am Mehrgewinn.”® Daraus lésst sich keine Aussage liber das Zinsniveau einer
Hausbank im Vergleich zu selbigem bei einer Nicht-Hausbank ableiten. Das Haus-
bankprinzip beruht implizit auf der Annahme einer mehrperiodigen Beziehung. Diese
kann jedoch nur aufrechterhalten werden, wenn ein Unternehmen den Kreditgeber
nach Beendigung der Phase geringer Ertrige seitens der Bank nicht wechseln kann, da
die Bank anderenfalls keine Moglichkeit zu einer intertemporalen Maximierung des
Ertragsstroms hat. Eine derartige Bindung resultiert im Wesentlichen aus den Kon-
strukten wie Commitment und Vertrauen; vertraglich lasst sich diese Bindung nicht
abbilden. Selbst bei einem Darlehensvertrag hat der Kunde nach Ende der Zinsbin-
dungsfrist beliebige Wechselmoglichkeiten und viel entscheidender ist der Umstand,
dass der Kunde wihrend der Vertragslaufzeit seine zusitzlichen Produktbedarfe bei
einer anderen Bank befriedigen konnte. Je intensiver der Wettbewerb um den Schuld-
ner, desto einfacher ist es fiir ein Unternehmen, zu anderen Banken zu wechseln. Fol-
gerichtig gerdt das Hausbankprinzip in Zeiten intensiven Wettbewerbs unter Druck.>*
In einer derartigen kompetitiven Situation ist vermutlich auch nicht mehr die negative
Signalwirkung resultierend aus einem Wechsel der Hausbank gegeben. In einer Phase
geringen Wettbewerbs wiirde die neue Bank durchaus erst mal kritisch hinterfragen,
welche Griinde es fiir den Wechsel gibt und inwiefern diese Griinde in dem Unter-
nehmen selbst liegen. Bankbedingte Griinde fiir den Wechsel der Hausbankbeziehung
konnten bspw. Unzufriedenheit mit dem Firmenkundenbetreuer, ein erfolgter Wechsel
des Firmenkundenbetreuers und damit resultierend ggf. der Verlust der Bindung an die
Bank oder eine gednderte Geschiftspolitik sein. Allerdings ist fraglich, inwiefern
wirklich die komplette Hausbankbeziehung in einer sehr kompetitiven Umweltsituati-
on auf den Priifstand gestellt wird oder inwiefern nur vereinzelte Vertrige mit einer
anderen Bank abgeschlossen werden.

Vorteilhaft an einer Hausbankbeziehung ist aus Kundensicht die Ermoglichung von
vorteilhafteren Kreditkonditionen und einer besseren Unterstiitzung in Krisenzeiten.**
Gleichzeitig beschrinkt sich die Weitergabe von Firmeninterna auf die Hausbank und
eine anderenfalls notwendige Publizitit gegeniiber dem Kapitalmarkt bzw. der Offent-
lichkeit wird vermieden.” Jungen Unternehmen erleichtert das mogliche Zustande-

23 vgl. Fischer (1990), S. 46 f.

gl Speyer (2002), S. 206.

%5 Vgl. Petersen/Rajan (1994), S. 5, Boot/Thakor (1994), S. 899-920 oder Hommel/Schneider
(2004), S. 578.

26 ygl. Hommel/Schneider (2004), S. 578.
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kommen einer Hausbankbeziehung zudem den Zugang zu Kapital, welches bei einer
Nicht-Hausbank ggf. gar nicht erst bereitgestellt worden wire. Bei jungen Untemeh-
men ist zu beachten, dass die Hausbankbeziehung per definitionem anstelle einer ge-
meinsamen langen Historie auf der Perspektive einer langfristigen Beziehung basiert.
Sofern Aussicht auf Anschlussgeschifte besteht, sind Banken eher gewillt, in eine
solche Geschiftsbeziehung zu investieren und sich zur Hausbank des Unternehmens
zu entwickeln.

Nachteilig wirkt sich allerdings die mit der Intensitit der Bankbeziehung steigende
Abhingigkeit von der Hausbank aus. Je enger diese Beziehung ist, desto schwieriger
wird es fiir den Kunden, eine gleichartige Beziehung zu einer anderen Bank aufzubau-
en bzw. den Wechsel der Bankverbindung glaubhaft anzudrohen bzw. der neuen Bank
in Aussicht zu stellen. Fiir eine neue Bank ist es nicht ohne weiteres nachvollziehbar,
warum ein Kunde eine etablierte Bankbeziehung aufgibt oder sie nicht iiber die gesam-
te Produktpalette ausnutzt.*’

Die zuvor bereits erwihnte zentrale Bedeutung der Hausbankbeziehung fiir die Mit-
telstandsfinanzierung in Deutschland wird durch eine Studie von KPMG unterstiitzt.
So gaben etwa 94% der befragten Unternehmen an, eine Hausbankbeziehung zu unter-
halten.*® Durch die sich mit Basel II einstellende Risikoorientierung bei der Kreditver-
gabe™ ist fraglich, ob die Hausbankbeziehung auch in Zukunft aufrechterhalten wer-
den kann. Geht ein Unternehmen nicht mit der Kreditrisikostrategie seiner Hausbank
konform, kann diese gezwungen sein, trotz langjahriger Geschiftsbeziehung Kredite
zu verweigern.”” Dies kann auch nachtriglich geschehen, wenn die Branche des Un-
termehmens in eine Krise gerit, die Bank Bereinigungen des Kreditportfolios vor-
nimmt oder aus anderen Griinden ihre Kreditrisikostrategie dndert. Eine solche Kredit-
verweigerung wiirde jedoch der Funktion einer Hausbank — Kreditversorgung auch in
Krisenzeiten des Unternehmens — zuwiderlaufen und damit die Hausbankbeziehung
zerstoren.” In der Folge kann es zu Kiindigungen der Geschiftsbeziehung zwischen
einer Hausbank und ihren Geschiftskunden kommen, wenn die Branche des Unter-
nehmens nicht in die Kreditrisikostrategie passt. Unternehmen, die dies betrifft, sehen
sich gezwungen, alternative Kapitalquellen aufzutun. Gegebenenfalls werden Unter-
nehmen auch von sich aus verstirkt andere Quellen in Anspruch nehmen kénnen und
sich vermehrt von der Hausbank abwenden. Ferner wiirde obiger Aspekt dem Auftrag
der Genossenschaftsbanken der Mitgliederforderung zuwider laufen, so dass die nega-
tive Wirkung bei dem betroffenen Unternehmen, aber auch bei anderen Unternehmen
umso stérker ist.

*7  Vgl. Farinha/Santos (2002), S. 124 f¥.

8 vgl. Miiller et al. (2006), S. 10.

* Vgl. zu den Implikationen aus Basel 11 Kapitel A.3.3.
Vgl. zur Kreditrisikostrategie einer Bank Kapitel A.3.2.2.
A vgl. Miiller et al. (2006), S. 10.
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Bei einem Vergleich der Definitionen des Relationship Banking und den Hausbankde-
finitionen ldsst sich abschlieBend konstatieren, dass die Analogien offensichtlich
sind:*"

e Sowohl Relationship Lending als auch Hausbankbeziehungen werden als lang-
fristige Beziehungen charakterisiert (close and continued interaction),

e (private) Informationen spielen eine wesentliche Rolle (sufficient information)

e und die Bank hat einen gewissen Einfluss auf die Geschaftstitigkeit des finan-
zierten Unternehmens bzw. des Kreditnehmers (a voice in a firm’s affairs).

Hinsichtlich der Wirkungen werden allerdings unterschiedliche Aspekte angesprochen
bzw. akzentuiert:

e Wihrend bei dem Relationship Banking-Ansatz nach PETERSEN/RAJAN die
Senkung der Finanzierungskosten des Unternehmens sowie die Erhohung der
Finanzierungsmittelverfugbarkeit zentraler Bestandteil ist,

e wird im Rahmen der Hausbankbeziehung der Aspekt der ,,besonderen Verant-
wortung® der Hausbank in Krisensituationen des Kreditnehmers betont, wobei
selbiger natiirlich mit der Finanzierungsmittelverfigbarkeit verbunden ist.

Auf Basis der bisherigen Analysen erfolgt in der weiteren Arbeit eine synonyme Ver-
wendung des Konzeptes des Relationship Banking und des Konstruktes der Haus-
bank.”” Die bisher nur kurz angesprochenen Effekte im Rahmen der Kunde-Bank-
Beziehung werden im Folgenden auf Grundlage der Neuen Institutionendkonomie
detaillierter untersucht. Als zentraler Aspekt bei den angefiihrten Definitionen konnte
der Informationsvorsprung der Hausbank herausgearbeitet werden, wobei die Dauer
der Beziehung, die wiederholten Interaktionen und/oder die Breite der Produktpalette
hiufig als dessen Ursache genannt wurde. Bevor in Kapitel A.4.3 der Stand der theore-
tischen und empirischen Forschung dargestellt wird, erfolgt in Kapitel A.4.2 die Erléu-
terung der fiir die weitere Untersuchung zentralen Begriffe der Neuen Institutioneno-
konomie.

4.2 Die Neue Institutionenokonomie mit dem Fokus auf der Prinzipal-
Agenten-Theorie

Die Neue Institutionenokonomie analysiert die Entstehung, Struktur und Effizienz von
so genannten Institutionen, in deren Rahmen wirtschaftliche Aktivititen durchgefiihrt
werden.” Durch die Aufgabe der noch in der neoklassischen Theorie vorherrschenden
Grundannahme eines vollkommenen Wettbewerbs und insbesondere einer vollstandi-

?”  Grundlage des folgenden Vergleichs ist die Definition von Relationship Banking gemaB Peter-
sen/Rajan. Vgl. Petersen/Rajan (1995), S. 5. Vgl. hierzu und im Folgenden Elsas (2001), S. 14
und Segbers (2007), S. 122.

™ Die synonyme Verwendung der Begriffe findet sich auch bei Segbers (2007), S. 118 und Elsas
(2001), S. 14.

¥ Vgl. Ebers/Gotsch (2006), S. 199. ) )
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gen Information aller Marktteilnehmer®” ergeben sich nunmehr fiir die im Markt agie-
renden Wirtschaftseinheiten Koordinationsaufgaben hinsichtlich der wirtschaftlichen
Aktivitdten, was wiederum Transaktionskosten verursacht.” Die Institutionenanalyse
geht der Frage nach, welche Form der Koordination sich in einer speziellen Situation
als die nach Kosten- und Effizienzgesichtspunkten giinstigste erweist.” Dartiber hi-
naus beschiftigt sich die Neue Institutionenokonomie mit den Auswirkungen von
Institutionen (z.B. Vertrige, Organisationsstrukturen) auf menschliches Verhalten®®
und untersucht in diesem Kontext insbesondere Moglichkeiten des effizienten Designs
derselbigen.”” Im Folgenden wird davon ausgegangen, dass es sich bei der Geschifts-
beziehung zwischen Bank und Kunde um eine effiziente Organisationsform handelt,”°
so dass der Fokus auf der Analyse moglicher Motivationsprobleme sowie auf der
Ausgestaltung von Vertrigen innerhalb der bestehenden Geschiftsbeziehung liegt.

4.2.1 Einordnung und Annahmen der Prinzipal-Agenten-Theorie

Der Prinzipal-Agenten-Ansatz beschiftigt sich insbesondere mit Motivationsproble-
men bei vertraglichen Schuldverhidltnissen.®® Gegenstand der Prinzipal-Agenten-
Theorie sind Vertragsbeziehungen zwischen Individuen oder Gruppen von Individuen,
die sich durch Unsicherheit und ein Informationsdefizit des Auftraggebers (Prinzipal)
gegeniiber seinem Auftragsempfinger (Agent) auszeichnen.”® Die Problematik einer
Prinzipal-Agenten-Beziehung, die sich durch die Abhingigkeit einer Person von der
Handlung einer anderen Person kennzeichnet,” dufert sich darin, ein Individuum oder
eine Gruppe von Individuen zu motivieren, im Interesse eines anderen Individuums
oder einer Gruppe von Individuen zu handeln.®® Da das Verhalten des Auftragnehmers
das Nutzenniveau des Auftraggebers beeinflusst, gilt es diejenige Form der Vertrags-
gestaltung zu wihlen, bei der die Gefahr, dass der Agent nicht im Sinne des Prinzipals
handelt, minimiert wird.* Die Losung der Motivationsprobleme liegt vor allem in der
geschickten Gestaltung der Vertrige, seien es nun Kauf-, Darlehens-, Miet-, Dienst-
oder Werkvertrige.™

" Coase wird im Allgemeinen als einer der ersten Okonomen angesehen, der die Grundannahmen

der neoklassischen Theorie in Frage stellte. Vgl. hierzu stellvertretend Rotering (1993), S. 95.
Zu den Aussagen von Coase vgl. Coase (1963), S. 331 ff.
776 Vgl. Biichs (1991), S. 6.
77 Vgl. Schmidt (1992), Sp. 1854.
78 Vgl. Picot/Dietl/Franck (2005), S. 45 f.
7 Vgl. Picot/Dietl/Franck (2005), S. 46.
0 Zur Analyse der Existenz von Finanzintermediiren auf der Grundlage der Transaktionskosten
vgl. bspw. Diamond (1984), S. 393 ff.
2 Vgl Gobel (2002), S. 60.
® vgl. Akerlof (1970), S. 488 ff., Arrow (1985), S. 37 ff., Jensen/Meckling (1976), S. 305 ff. oder
Fama (1980), S. 39 ff.
*  vgl. Macharzina (1999), S. 52.
# Vgl Klaus (2002), S. 121 f.
*#  Vgl. Macharzina (1999), S. 52.
e Vgl Gobel (2002), S. 62. Fiir weitere Beispiele vgl. Arrow (1985), S. 38 ff.
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Wie auch die anderen institutionenokonomischen Ansitze ist die Prinzipal-Agenten-
Theorie durch folgende Annahmen beziiglich des menschlichen Verhaltens gekenn-
zeichnet: Individuelle Nutzenmaximierung und begrenzte Rationalitdt beschreiben und
leiten das Handeln der Akteure.” Zudem stiitzen sich alle neoinstitutionalistischen
Ansitze auf das Forschungskonzept des methodologischen Individualismus. Diese
Theoriekonstruktion geht grundsétzlich vom individuellen Akteur aus. Institutionen
(Organisationsstrukturen) werden als das Ergebnis der Handlungen und Entscheidun-
gen individueller Akteure verstanden und nicht — wie z.B. in soziologischen Anséitzen
— als emergente Phdanomene sozialer Systeme.”®

Neben diesen fiir alle institutionendokonomischen Ansitze iibereinstimmenden An-
nahmen ist die Informationsasymmetrie die zentrale Annahme der Prinzipal-Agenten-
Theorie, derzufolge der Agent einen Informationsvorsprung vor dem Prinzipal hat.*®
Diese Annahme impliziert, dass die Erlangung von Informationen etwas kostet und
dass prohibitive Kosten der Informationsbeschaffung zu unvollstindigem Wissen der
Akteure sowie zu seiner Ungleichverteilung fihren. Da eine vollstindige Kontrolle des
Agenten nicht moglich ist, besteht die Gefahr, dass der Agent nicht immer im Sinne
des Prinzipals handelt, sondern in der Verfolgung seiner eigenen Interessen versteckte
Handlungen zum Schaden des Prinzipals vornimmt.* Dieses aus Sicht des Prinzipals
zum Teil suboptimale Handeln des Agenten ist méglich, da der zwischen Prinzipal und
Agent geschlossene Vertrag mehr oder weniger unvollstdndig bleiben muss und in der
Vertragsbeziehung nicht alle zukiinftigen Unsicherheitsfaktoren geregelt sind. Die
opportunistischen Spielrdume kénnen so grof sein, dass Vertriage erst gar nicht oder
nicht im gewiinschten Umfang zustande kommen.”" Fiir Agenten und Prinzipal ist es
vorteilhaft, nach Moglichkeiten zu suchen, um die Kooperationsschwierigkeiten zu
verringern oder zu beseitigen.

Ausgehend von diesen Annahmen kann auch die Finanzierungsbeziehung als Agency-
Beziehung betrachtet werden, in der der Kapitalgeber als Prinzipal den Kapitalnehmer
als Agenten mit der Durchfithrung eines renditetragenden Projektes beauftragt.”
Asymmetrische Information eréffnet dem Kapitalnehmer einen Handlungsspielraum,
den er opportunistisch nutzen kann, z.B. durch eine Anderung der geplanten Mittel-
verwendung.

4.2.2 Kosten

Aufgrund der Informationsasymmetrie und der daraus resultierenden opportunisti-
schen Verhaltensspielrdume entstehen Kosten, die den individuellen Zielen der beiden
Parteien widersprechen.”” Insgesamt werden unter den Agency-Kosten solche Kosten

7 vgl. hier und im Folgenden Picot/Dietl/Franck (2005), S. 46.
28 ygl. Picot/Dietl/Franck (2005), S. 31.

*#  vgl. Richter/Furubotn (1999), S. 196.

3 Vgl hier und im Folgenden Ebers/Gotsch (2006), S. 210 f.
' Vgl. Lindner-Lehmann (2001), S. 8.

#¥2 Vgl. hier und im Folgenden Lindner-Lehmann (2001), S. 7.

® ygl. Klaus (2002), S. 123.
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subsumiert, die sich bei der Verringerung dieses Handlungsspielraums ergeben, wobei
auch die durch den Handlungsspielraum verbleibende Wohlfahrtsdifferenz im Ver-
gleich zur First-Best-Losung zu den Agency-Kosten zéhlt.** Das Kriterium zur effi-
zienten Gestaltung der Vertragsbeziehung zwischen Prinzipal und Agenten bildet die
Minimierung dieser Kosten, die sowohl beim Prinzipal als auch beim Agenten anfallen
und sich aus drei Komponenten zusammensetzen.” Nach JENSEN/MECKLING lassen
sich die Kosten der Kooperation bei asymmetrischer Information in Monitoring Costs,
Bonding Costs und Residual Costs unterteilen.””

Unter Monitoring Costs werden alle im Rahmen der Uberwachung des Agenten anfal-
lenden Kosten fiir den Prinzipal verstanden, d.h. Kosten zum Abbau der Ex-Ante-, Ex-
Interim und Ex-Post-Unsicherheit.”” So fallen beim Prinzipal Uberwachungs- und Mo-
nitoring-Kosten an, indem er das Handeln des Agenten kontrollieren oder selbigem
entsprechende Anreize in Aussicht stellen muss, um dessen Verhalten nicht zu stark
von seinen eigenen Vorstellungen abweichen zu lassen.**

Unter Bonding Costs werden die Kosten subsumiert, die beim Kontraktpartner (Agent)
anfallen, z.B. Kosten fiir Signalling®”, Reporting, Commitment.** Durch Eingehen bin-
dender Verpflichtungen kann ein Agent seinen Handlungsspielraum glaubhaft ein-
schrinken.’ Die Bindungskraft dieser Verpflichtung liegt darin, dass sie dem Agenten
Kosten verursacht. Die Investition, welche verschiedene Formen annehmen kann, wie
z.B. der Erwerb von Zertifikaten, lohnt sich fiir den Agenten nur bei ordnungsgemaBer
Vertragserfiillung. Dem Agenten entstehen Gewihrleistungs- und Bonding-Kosten,
indem er entweder zu seinen eigenen Ungunsten auf ein Verhalten verzichtet, das dem
Prinzipal schadet, oder indem er bei der Durchfihrung derartiger Handlungen den
Prinzipal entschéadigt.’

Alle tibrigen Kosten werden den Residual Costs zugeordnet. Die Differenz zwischen
dem optimalen Nutzen des Prinzipals und dem Nutzen, der sich aufgrund nicht voll-
standiger Kontrolle ergibt, wird als Residualverlust bezeichnet.*® Solche Vertrags-
oder Kontrollliicken entstehen, weil vollstindige Vertrage, die jeden potenziellen
Umstand definieren, nicht geschrieben werden konnen. Trotz des Einsatzes von Siche-
rungs- und Kontrollmafinahmen ist eine Optimierung der Handlungen des Agenten aus
Sicht des Prinzipals somit nicht méglich, so dass ein Verlust in Form so genannter
Wohlfahrts- oder Residualkosten in Kauf genommen werden muss.”

¥ Vgl. Lindner-Lehmann (2001), S. 8.
3yl Klaus (2002), S. 123.
¥ Vgl. Jensen/Meckling (1976), S. 305.
*  Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2007), S. 97.
Vgl Klaus (2002), S. 123.
* Vgl hierzu ausfiihrlicher Kapitel A.4.2.3.1.
W gl Gobel (2002), S. 125.
%' Vgl hier und im Folgenden Lindner-Lehmann (2001), S. 8.
32 vgl. Klaus (2002), S. 123.
%% vgl. hier und im Folgenden Lindner-Lehmann (2001), S. 8.
3% Vgl. Ebers/Gotsch (2006), S. 212.
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4.2.3 Problemfelder innerhalb der Prinzipal-Agenten-Beziehung

Innerhalb der Prinzipal-Agenten-Beziehung entstehen bedingt durch Interessenunter-
schiede und asymmetrischer Informationsverteilung opportunistische Verhaltensspiel-
rdume. Im Hinblick auf derartige Verhaltensrisiken differenziert man die Problemfel-
der Adverse Selection, Moral Hazard sowie Hold Up.*” Je nach zeitlichem Bezug zum
Abschluss des Vertragsverhiltnisses lassen sich die Informationsasymmetrien und die
daraus resultierenden opportunistischen Verhaltensspielrdaume in Ex-Ante- und Ex-
Post-Risiken (vgl. Tab. A-6) unterteilen.

ex ante eX post ex ante und ex post

nicht beobachtbare/ nicht beobachtbare/ nicht beobachtbare/
beurteilbare Eigenschafien beurteilbare Handlungen beurteilbare Absichten
Adverse Selection Moral Hazard Hold Up

Tab. A-6: Systematisierung der Problemfelder bei Informationsasymmetrie*®

4.2.3.1 Adverse Selektion

Das Problem der adversen Selektion besteht als Risiko der Auswahl unerwiinschter
Vertragspartner und beruht auf Informationsasymmetrien, die vor Vertragsabschluss
zwischen Prinzipal und Agenten auftreten.”” Dem Prinzipal bleiben wesentliche Ei-
genschaften des Agenten bzw. der von ihm angebotenen Produkte und Dienstleistun-
gen vor Aufnahme der Vertragsbeziehung verborgen.”® Ein typisches Beispiel ist die
Vergabe eines Kredits, bei dem ein in diesem Bereich titiger Kreditnehmer tiblicher-
weise besser als die Bank iiber die speziellen Risiken des zu finanzierenden Projekts
oder seine finanzielle Situation informiert ist.** Die Qualititsunsicherheit kann sich
auf Eigenschaften des Projektes (hidden characteristic) oder auf Informationen bezie-
hen, die das Risiko und die Rentabilitit des Projektes betreffen (hidden information).*®

Nicht jede bestehende Informationsasymmetrie ist jedoch per se mit opportunistischem
Verhalten gleichzusetzen. Der Aspekt, der Informationsasymmetrien und Qualitétsun-
sicherheit erst zu opportunistischem Verhalten werden lésst, stellt die wissentliche

35 Vgl Klaus (2002), S. 123.

%% Eigene Darstellung in Anlehung an Picot/Dietl/Franck (1999), S. 91.
%7 Vgl. Richter/Furubotn (1999), S. 165, Ebers/Gotsch (2006), S. 213.
38 ygl. Ebers/Gotsch (2006), S. 213.

3 Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2007), S. 98.

3% Vgl. Lindner-Lehmann (2001), S. 15.
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Zuriickhaltung von Informationen und die opportunistische Ausnutzung des Informati-
onsvorsprungs durch den Agenten dar.*"!

Mit der adversen Selektion wird ein Phidnomen bezeichnet, bei dem die Unbeobach-
tbarkeit der Qualitdt der Leistung oder des Agenten ex ante zu einem Marktzusam-
menbruch fiihrt.*"> Im Bankkontext wire dieser Fall denkbar, wenn Banken keine Mog-
lichkeit zur Identifizierung der Qualitit der Kreditnehmer hitten.’” In diesem Fall
kann es zu einer Kreditrationierung kommen, bei der die Banken keine weiteren Kre-
dite vergeben, obwohl die Kreditnehmer zur Zahlung von héheren Zinsen bereit wa-
ren.’"

Zur Begrenzung des Adverse Selection-Risikos existieren Maflnahmen, die im Rah-
men der Institutionendkonomie als Signalling und Screening bezeichnet werden.>”* Das
Ziel dieser beiden informationsékonomischen Kategorien besteht im Ausgleich des
zwischen Prinzipal und Agenten bestehenden vorvertraglichen Informationsunter-
schiedes.

Im Rahmen des Signalling gehen die Aktivitiaten zur Reduzierung der vorvertraglichen
Informationsasymmetrien vom Agenten als der besser informierten Partei aus.** Dem-
entsprechend wird Signalling als der aktive Versuch interpretiert, entscheidungsrele-
vante Informationen zu iibermitteln, was sich beispielsweise in Zeugnissen iiber die
Leistungsfihigkeit des Agenten, von Giitesiegeln oder von Garantien manifestiert.’"’
Fiir die Glaubwiirdigkeit und somit die Wirksamkeit von entsprechenden Signalling-
Aktivitdten ist es elementar, dass ein Signal nur von solchen Agenten angeboten wer-
den kann, die die signalisierte Eigenschaft tatsdchlich besitzen und dass das Fehlen
eines solchen Signals auch das Fehlen der entsprechenden Eigenschaft bedeutet.’'®
Femner hingt auch die Qualitit des Signals von den darauf aufzuwendenden Ressour-
cen ab.’” Ubertragen auf den Kreditmarkt bedeutet Signalling, dass der Kreditnehmer
der Bank bspw. anbietet, eigenes Kapital zu investieren oder Sicherheiten zu stellen,*®
und infolgedessen auf die Mdglichkeit verzichtet, das Kapital anderweitig zu verwen-
den bzw. die Sicherheit ein zweites Mal einer anderen Bank zu stellen.

Wihrend das Signalling vom Agenten betrieben wird, gehen die Aktivititen im Rah-
men des Screening vom Prinzipal als der schlechter informierten Partei aus. Die Ziel-
setzung von Screening-Mafinahmen ist die Differenzierung von Agenten anhand be-
stimmter Merkmale, die entweder bei Vorgabe diverser Auswahlkriterien als Self

' Vgl. Ebers/Gotsch (2006), S. 213.
' Zum Marktversagen bei Qualititsunsicherheit vgl. Akerlof (1970), S. 488 ff. Vgl. hierzu auch
Kapitel A.4.3.1.1.
3 Vgl Segbers (2007), S. 28.
34 Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2007), S. 99 f.
Vgl Klaus (2002), S. 127 f.
3¢ Vgl. Spence (1973), S. 355 ff. zum Signalling im Allgemeinen.
7 Vel Vogt (1997), S. 110.
38 vgl. Klaus (2002), S. 128.
3% vgl. Richter/Furubotn (1999), S. 240.
3% Vgl. Lindner-Lehmann (2001), S. 18.
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Selection oder im Rahmen von Priifungsaktivititen erfolgt.” Bei der Self Selection®
konstruiert der Prinzipal den Vertrag derart, dass er nur von solchen Agenten akzep-
tiert wird, die die von ihm gewiinschte Qualitit aufweisen.”” Die Forderung von Si-
cherheiten bei der Kreditvergabe dient unter diesem Gesichtspunkt nicht allein der
Beschriankung von Verlusten bei einem Ausfall des Kredites, sondern kann auch als
Selbstselektionsmechanismus verstanden werden. Ein Kreditnehmer wird eher bereit
sein, viele Sicherheiten zu stellen, wenn er selbst die Ausfallwahrscheinlichkeit seines
Projektes als gering einstuft.”* Eine Bank kann zwei Alternativvertriige anbieten, von
denen der eine einen niedrigeren Zins, aber eine hohe Sicherheit verlangt und der
andere einen hohen Zins bei niedrigeren Sicherheiten.””® Auch die Vereinbarung von
Covenants, d.h. die Vereinbarung iiber einzuhaltende Bilanzrelationen o0.4., kann als
Selbstselektionsmechanismus herangezogen werden, denn die Nichteinhaltung der
Covenants™ gibt der Bank die Moglichkeit von Neuverhandlungen und ggf. auch von
Vertragskiindigungen. Ein Unternehmen, welches beabsichtigt in riskante Objekte zu
investieren, wird somit nicht bereit sein, Vereinbarungen hinsichtlich der Entwicklung
der Eigenkapitalquote oder der Rentabilitit zu treffen, sofern es die Gefahr sieht, dass
diese Schwellenwerte unterschritten werden, denn es wiirde dadurch die Vertragskiin-
digung riskieren.

Vor der Kreditvergabe werden des Weiteren Priifungsaktivititen durchgefiihrt, so dass
die Unsicherheit beziiglich der Qualitit des Unternehmers durch die Uberpriifung von
Zeugnissen und eine intensive Analyse der Unterlagen fritherer Projekte verringert
werden.”” Zum einen kann die Unsicherheit beziiglich der Qualitit des Unternehmens
reduziert werden durch die Priifung von Unterlagen wie bspw. Jahresabschliissen,
betriebswirtschaftlichen Auswertungen, Businessplinen, Presseartikeln, Kostenplinen
oder Investitionsplédnen. Zum anderen kann die Unsicherheit hinsichtlich der Qualitit
des Unternehmers durch Zeugnisse oder Lebensldufe reduziert werden. Insbesondere
aufgrund der in Kapitel A.2.1.1.2 betonten Einheit von Eigentum und Leitung bei
mittelstindischen Unternehmen sind hier allerdings die Uberginge zwischen Qualitit
des Unternehmens sowie der Qualitdt des Unternehmers flieBend. Derartige Mafinah-
men, ebenso wie Screening-Aktivititen, verursachen jedoch Kosten, die von den Ver-
tragspartnern getragen werden miissen und als Kosten der asymmetrischen In-
formation (dead weight loss) bezeichnet werden.*?

2 Vgl. Klaus (2002), S. 123, Spence (1976), S. 591 ff.

32 ygl. Arrow (1985), S. 37 ff.

33 Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2007), S. 99.

3 Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2007), S. 99.

5 vgl. Jaffee/Stiglitz (1990), S. 866 f.

3% Zu Covenants vgl. ausfiihrlich Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2007), S. 177.
37 Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2007), S. 95.

3% Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2007), S. 95.
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4.2.3.2 Moral Hazard

Wihrend das Adverse Selection-Problem vor Vertragsschluss relevant ist, tritt das
Moral Hazard-Problem erst wéihrend der Leistungsbeziehung und somit auch nach
Vertragsabschluss zwischen Prinzipal und Agent auf.*” Das Risiko des Moral Hazard
wird dadurch begriindet, dass der Prinzipal im Rahmen der Vertragsbeziehung das
Anstrengungsniveau des Agenten nicht zweifelsfrei beurteilen kann (hidden action).*®
Letzterer kann moglicherweise eine bewusste Leistungszuriickhaltung betreiben. Es
wird dann zum Problem, wenn folgende Voraussetzungen erfiillt sind:

o Das vom Agenten bevorzugte Verhalten hat negative Auswirkungen fiir den
Prinzipal.

e Die Auswirkungen des Verhaltens mischen sich mit den ebenfalls nicht be-
obachtbaren Folgen eines exogenen Risikos.”'

Zwischen dem Anstrengungsniveau des Agenten und der Wahrscheinlichkeit von fiir
den Prinzipal vorteilhaften Handlungsergebnissen besteht prinzipiell ein positives
Verhiltnis.”* Das Handlungsergebnis ist jedoch nicht nur vom Anstrengungsniveau
des Agenten, sondern auch von vertragsexogenen Faktoren, z.B. der wirtschaftlichen
Lage, abhingig.”® Des Weiteren ist der Prinzipal, obwohl er zwar das Ergebnis der
Handlungen des Agenten ex post feststellen kann, nicht in der Lage, dessen Handlun-
gen an sich zu beobachten.” Daraus folgt, dass er nicht eindeutig beurteilen kann,
welchen Anteil die Anstrengungen des Agenten und welchen Anteil duflere Einfliisse
an dem zustande gekommenen Ergebnis haben.”” Im Rahmen einer Projektfinanzie-
rung beeinflusst die unbeobachtbare Anstrengung des Unternehmers zwar seine Riick-
zahlungsfihigkeit und somit die Erlose der Bank, die Bank ist jedoch nicht in der Lage
das Anstrengungsniveau an sich zu beurteilen.”®

Bei der Kreditvergabe tritt noch ein weiteres Moral Hazard-Problem auf, das in der
Banktheorie grole Beachtung gefunden hat. Nach Vertragsabschluss mit fester Riick-
zahlungsverpflichtung kann ein Unternehmer seinen erwarteten Gewinn steigern,
indem er das Projektrisiko erhéht (Projektrisikoerh6hung) oder ein riskanteres als das
vereinbarte Projekt durchfiihrt (asset substitution).”” Modifiziert er das Projekt so, dass
extreme Projektausgénge wahrscheinlicher werden, kann er im Falle eines erfolgrei-
chen Verlaufs, den gesamten Uberschuss, d.h. den Projektgewinn nach Riickzahlung
des Kredites und der Zinsen, verbuchen.’® Das erh6hte Ausfallrisiko muss die Bank

2 vgl. Klaus (2002), S. 132.
30 vgl. Ebers/Gotsch (2006), S. 213.
™ Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2007), S. 100.
M ygl. Klaus (2002), S. 133.
33 vgl. Richter/Furubotn (1999), S. 163.
3 vgl. Klaus (2002), S. 133.
3% vgl. Ebers/Gotsch (2006), S. 213.
3 Vgl. Greenbaum/Thakor (1995), S. 236-238.
™ vgl. Lindner-Lehmann (2001), S. 18.
3% Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2007), S. 100 f.
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tragen.”” Annahmegemdfl werden hier zundchst weder Sicherheiten gestellt noch Co-
venants vereinbart.

Der Einsatz von Monitoring-Titigkeiten stellt eine Moglichkeit zur Begrenzung des
Moral Hazard-Problems dar. Im Mittelpunkt des Monitoring stehen MafBnahmen,
deren Zweck es ist, festzustellen, ob der Agent seinen vertraglichen Verpflichtungen
nachgekommen ist bzw. diese erfiillt hat. Ferner versucht die Bank mittels Monitoring-
Titigkeiten herauszufinden, inwiefern der Kunde das Projektrisiko erhoht hat. Bei-
spielweise konnte die Bank regelmiflige Betriebsbesichtigungen oder Besichtigungen
der Projektstitte vornehmen. Nachteilig ist allerdings, dass fiir die Beurteilung des
Projektverlaufs bzw. des Verhaltens des Unternehmers u.U. ein derart spezifisches
Fachwissen erforderlich ist, dass die Beurteilung durch den Firmenkundenbetreuer gar
nicht gewihrleistet werden kann. Dariiber hinaus konnte anhand von Zahlungsstrom-
analysen identifiziert werden, wohin die ausgezahlten Mittel flieen und ob bspw. die
geplanten Umsitze tatsdchlich erwirtschaftet werden. In beiden Fillen entstehen je-
doch durch den Arbeitseinsatz des Firmenkundenbetreuers und typischerweise auch
der Marktfolge Kosten. Durch diese Monitoring-Tétigkeiten erlangt die Bank aller-
dings Informationen, welche sie bei zukiinftigen Vertragsabschliissen nutzen kann.

Von besonderem Interesse ist eine zweite Moglichkeit, mit dem Problem der asymmet-
rischen Informationen umzugehen. In Bereichen, in denen Monitoring aufgrund situa-
tiver Gegebenheiten kein geeignetes Kontrollinstrument darstellen, werden Moral
Hazard-Risiken durch explizite vertragliche Regelungen teilweise begrenzt.** Das Ziel
derartiger Vereinbarungen ist es, die Entlohnung des Agenten derart mit dem Ergebnis
seiner Handlungen zu verkniipfen, dass eine moglichst weitgehende Zielkongruenz
zwischen Agent und Prinzipal erreicht wird. Durch geschickte Vertragsgestaltung wird
der Agent schon aus Eigeninteresse davon abgehalten, Informationen fehlerhaft zu
iibermitteln oder fiir den Prinzipal unerwiinschtes Verhalten zu zeigen. Im Rahmen
eines Kreditvertrages konnte die Ausgestaltung von diesen anreizkompatiblen Vertrd-
gen*' derart erfolgen, dass die Bank eine Haftungsbeteiligung des Kreditnehmers in
Form von Sicherheiten oder Eigenkapital verlangt. Die Einbeziehung des Kreditneh-
mers in die Haftung schwicht zwar dessen Anreiz zur Risikoerhohung ab, weil der
erwartete Verlust bei einem Scheitern des Projektes steigt. Da aber die Haftung be-
grenzt ist, wird die Neigung zur RisikoerhShung nicht ginzlich verdringt.’* Dieser
Aspekt ist allerdings bei Personengesellschaften nur von nachrangiger Relevanz, denn
hier haften ohnehin die Gesellschafter mit ihrem Vermégen. Bei Kapitalgesellschaften
wird zu diesem Zweck hiufig eine Biirgschaft der Gesellschafter gefordert. Eine wei-
tere Moglichkeit besteht in der Beriicksichtigung von anreizkompatiblen Entlohnungs-
schemata.’” Diese sind insbesondere bei Mezzanine-Finanzierung von Relevanz; so

¥ Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2007), S. 101. Hier wird auch ein Beispiel gegeben.
¥ Vgl. hier und im Folgenden Klaus (2002), S. 133 f.

¥ Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2007), S. 96.

2 vgl. Lindner-Lehmann (2001), S. 14.

3 Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2007), S. 103. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber

(2007) erldutern femner die Moglichkeiten und Schwierigkeiten der Ausgestaltun;. Vgl. ebenda.
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enthalten die Konditionen bei Mezzanine-Finanzierung héufig eine fixe und eine er-
folgsabhingige Komponente.**

4233 Hold Up

GOLDBERG bezeichnet mit Hold Up das opportunistische Ausnutzen von Vertragslii-
cken.** Das Risiko des Hold Up als Gefahr opportunistischen Verhaltens nach Ver-
tragsabschluss entsteht durch spezifische Investitionen bzw. Vorleistungen des Prinzi-
pals.** Die Transaktionskosten bei Unsicherheit verhindern das Schreiben vollstindi-
ger Vertrige. Die Ursache ist die Komplexitit der Umwelt oder die mangelnde objek-
tive Bewertbarkeit einer Situation.’”” In diesen Fillen konnen beide Vertragspartner
eine nach Vertragsabschluss eingetretene Umweltsituation beobachten und bewerten,
ihre Erkenntnisse Dritten gegeniiber, z.B. vor Gericht, aber nicht als Anspruch verifi-
zieren und durchsetzen. Aufgrund der durch die spezifischen Investitionen bedingten
Einschriankung bei der Auswahl zukiinftiger Beziehungspartner entsteht eine Abhin-
gigkeit vom aktuellen Beziehungspartner, die dieser nach Vertragsabschluss zum
Schaden des anderen ausnutzen kann. Je hoher die Spezifitit einer Investition ist, desto
grofer ist die Abhingigkeit vom Partner.’*

Das Hold Up-Problem manifestiert sich im Rahmen der Unsicherheit des Prinzipals
iiber die wahren Absichten des Agenten (hidden intention).>* Im Gegensatz zur Infor-
mationsasymmetrie im Rahmen der adversen Selektion oder des Moral Hazard, die
nach Vertragsabschluss weitgehend unentdeckt bleiben, werden fiir den Prinzipal diese
zunidchst verborgenen Absichten des Agenten im Verlauf der Vertragsbeziehungen
sichtbar. Die Problematik von spezifischen Investitionen, die den Kern des Hold Up-
Problems bilden, und die Angst vor ihrer opportunistischen Ausnutzung konnen ge-
genseitige vorteilhafte Kooperationen bereits im Keim ersticken.”* Beim Hold Up wird
ein gewisses Verhalten vom Vertragspartner erwartet, wenngleich dieses erwartete
Verhalten nicht explizit vereinbart, vielleicht nicht einmal vom Prinzipal ausgedriickt
wurde. Der Prinzipal erhebt implizite Anspriiche (implicit claims).*!

Besonders anfillig fiir diese so genannten rduberischen Uberfille sind Vertragsbezie-
hungen, in denen ein Vertragspartner ex ante partnerspezifische Investitionen getitigt

344

Vgl. hierzu bspw. die Moglichkeiten der Konditionengestaltung der WGZ Initiativkapital. Vgl.
WGZ Initiativkapital (2008). Mezzanine-Finanzierung wird im genossenschaftlichen Sektor
primar von der VR Mittelstandskapital Unternehmensbeteiligungs AG, der WGZ Initiativkapi-
tal, der WGZ Corporate Finance Beratung GmbH und der DZ Equity Partner GmbH und nicht
durch die jeweilige Hausbank durchgefiihrt. Vgl. VR Mittelstandskapital (2008), WGZ Initia-
tivkapital (2008), WGZ Corporate Finance (2008) und DZ Equity Partner (2008).
3 Vgl. Goldberg (1976), S. 426 ff.
M vgl. Klaus (2002), S. 134.
3 Vgl hier und im Folgenden Lindner-Lehmann (2001), S. 20.
gl Vogt (1997), S. 30.
Vgl Klaus (2002), S. 135.
3 Vgl Vogt (1997), S. 30.
' Vgl. Spreemann (1990), S. 568.
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hat.*? Spezifische Investitionen auf der Bankseite sind bspw. in den Beratungsgespri-
chen mit dem Kunden oder dem kurzfristigen Verzicht auf einen risikoadiquaten Zins
zu sehen. Die Bank betrachtet ihre Informationsgewinne als Erfolgspotenzial, das sie
im Laufe der Geschiftsbeziehung ausbeuten will, damit sich die Investition amorti-
siert. Auf der Unternehmensseite resultiert die Gefahr des Hold Up aus spezifischen
Investitionen, wie z.B. durch das Wohlverhalten in der Geschéftsbeziehung, den Ver-
zicht auf Ertragspotenziale, den Verzicht auf riskante Geschifte oder eine geordnete
Kontofiihrung.*** Diese partnerspezifischen Investitionen sind dadurch gekennzeichnet,
dass sie im Rahmen der Vertragsbeziehung mehr wert sind als au8erhalb derselben.**

Eine Moglichkeit, spezifische Investitionen zu schiitzen, bietet die Verfiigungsgewalt
tiber ein so genanntes Sicherungsgut, das der Vertragspartner als Folge des opportunis-
tischen Handelns verlieren wiirde. Das Ziel dieser Absicherung besteht darin, ein
Gleichgewicht der Verhandlungspositionen herzustellen bzw. der investierenden Partei
die Moglichkeit von Gegenmafinahmen zu geben und dadurch das einseitige Abhén-
gigkeitsverhiltnis in ein beidseitiges umzuwandeln.’”

4.24 Wiederholte und langfristige Vertragsbeziehungen

Kritisch fiir die Stabilitéit der bisherigen Ergebnisse ist die Annahme einer einmaligen
Kooperation.” In der Realitit kommt es iiblicherweise zu einer Folge von Interaktio-
nen. Diese Mehrperiodigkeit der meisten Kooperationen wirkt sich im Allgemeinen
positiv auf die Losung der Probleme durch asymmetrische Information aus. Dabei
kommt der Reputation eine zentrale Rolle zu. Reputationseffekte kénnen dazu fiihren,
dass der Agent die Qualititsunsicherheit und die Vertragsliicken nicht egoistisch aus-
nutzt, sondern sich stattdessen im Sinne des Prinzipals anstrengt. Die Stabilitét vieler
real existierender Vertriage ldsst sich durch Reputationseffekte erklaren. Bisher wurde
unterstellt, dass die Kooperationspartner jede sich bietende Chance zur eigenen Nut-
zenerhohung ergreifen. Die Einbeziehung von Reputation bedeutet fiir diese Denkwei-
se kein Problem; so wird unter Reputation hier keine moralisch-ethische Uberlegung,
sondern ein reines Kosten-Nutzen-Kalkiil verstanden.*” Ein Kooperationspartner ver-
hélt sich demnach anstéindig, um damit ein Reputationskapital aufzubauen, das ihm in
spéteren Kooperationen Vorteile bringen kann.

Die Drohung mit Liquidation, die Androhung zukiinftig ungiinstiger Kreditkonditio-
nen oder die Verweigerung einer Anschlussfinanzierung wirkt in dynamischen Be-
trachtungen einem opportunistischen Verhalten entgegen.”*® Bei wiederholten Kredit-
beziehungen konnen Situationen entstehen, in denen der Kreditvertrag nicht mehr
zeitkonsistent ist, d.h. ein ex ante vertraglich vereinbartes Verhalten ex post ineffizient

32 Vgl. hier und im Folgenden Lindner-Lehmann (2001), S. 20.

3 ygl. Segbers (2007), S. 118.

3% vgl. Richter/Furubotn (1999), S. 247.

3 vl Vogt (1997), S. 230.

36 Vgl. hier und im Folgenden Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2007), S. 108 f.
37 Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2007), S. 108.

38 Vgl hier und im Folgenden Lindner-Lehmann (2001), S. 21 f.
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wird. Die deterministische Liquidation bei Meldung eines Projektfehlschlags verur-
sacht allerdings Konkurskosten und die Durchfiihrung der Liquidation kann fiir den
Kreditgeber suboptimal werden. Unter Umstdnden kann eine Neuverhandlung iiber
einen Vergleich beide Parteien besser stellen. Antizipiert der Schuldner, dass die Li-
quidationsdrohung der Bank bei Erkldrung der Zahlungsunfahigkeit nicht mehr glaub-
wiirdig ist, besitzt der Schuldner emeut den Anreiz nicht in allen Fallen den wahren
Projekterfolg bekanntzugeben.

Aus Kundensicht ist eine Langfristbeziehung insbesondere dann vorteilhaft, wenn
langfristig profitable Projekte mit voriibergehend geringeren Projektertragen verbun-
den sind,* oder wenn bei einer Unternehmenskrise die Sanierung mit Forderungsver-
zicht sinnvoller ist als die sofortige Liquidation. In beiden Fillen miisste der Financier
vertraglich festlegen kénnen, dass der betroffene Kreditnehmer nach erfolgreichem
Projekt oder erfolgreicher Sanierung die Geschiftsbeziehung aufrechterhilt.”® Hier
sind aber im Wesentlichen implizite Vertrdge™' von Relevanz, da eine Bindung iiber
rechtliche Vertrige an dieser Stelle nicht praktikabel ist. Dieser Zusammenhang gilt
auch fiir die Finanzierung kleinerer Firmen, wenn die kreditgebende Bank hofft, durch
die Kreditvergabe einen Anspruch auf die Wachstumsertrage in Form einer aufrecht-
erhaltenen Geschiftsbeziehung zu bekommen.**

Auch innerhalb der Laufzeit eines einzelnen, langfristigen Vertrages kann sich der
Agent Vorteile durch nicht-opportunistisches Verhalten verschaffen. Immer dann,
wenn er befiirchten muss, eine gute Geschiftsbeziehung durch die Aufdeckung seines
Opportunismus zu verlieren, wird er Kosten und Nutzen seines opportunistischen
Verhaltens abschitzen. Die Langfristigkeit bzw. die Haufigkeit der Wiederholungen
gehen in das Kalkiil des Agenten ein und fiihren zu einer stirkeren Harmonisierung
der Ziele von Prinzipal und Agent.*®

Abschlielend kann resiimiert werden, dass durch die explizite Einbeziehung des Zeit-
faktors in die Prinzipal-Agenten-Beziehung die Agency-Problematik entschirft wird.”

¥ Vgl. von Thadden (1995), S. 557 ff.

% Vgl. Lindner-Lehmann (2001), S. 32. Im Kapitel A.4.3.1.2.1 wird die Langfristigperspektive im
Rahmen der Bankbeziehung noch ausfiihrlich behandelt.

Implizite Vertrige sind ungeschriebene, nicht explizit artikulierte Erwartungen iiber die Rechte
und Pflichten der Transaktionspartner. Vor Gericht sind sie nicht durchsetzbar. Vgl. Richter/
Furubotn (1999), S. 242. Die Theorie impliziter Vertrige behandelt unter anderem auch das
Phinomen starrer Lohne. Die Theorie modelliert ,den Arbeitsmarkt nicht wie eine Kassa-
Auktion, sondern wie eine, auf der Arbeitgeber und Arbeiter wechselseitig vorteilhafte, unge-
schriebene, langfristige Vertrige eingehen'. Taylor (1987), S. 126.

32 Vgl. Petersen/Rajan (1994), S. 24.

¥ Vgl. Gobel (2002), S. 108.

* Vgl Gobel (2002), S. 108.
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4.2.5 Fazit der Neuen Institutionenékonomie in Bezug auf die Kunde-Bank-
Beziehung

Basis der Prinzipal-Agenten-Theorie ist die Interaktion zwischen einem Prinzipal und
einem Agenten. Diese Interaktion ist zunéchst vor dem Hintergrund von Unsicherheit
zu betrachten, die ihren Ursprung in verschiedenen Formen der Informationsasymme-
trie hat. Unsicherheit kann in den verschiedenen Formen auftreten und sowohl hin-
sichtlich der Qualitdt des Agenten (hidden characteristics) als auch in Bezug auf des-
sen Verhalten nach Vertragsabschluss (hidden action und hidden intention) bestehen.
Die Interaktion wird damit auf der einen Seite durch die Unsicherheit behindert, auf
der anderen Seite fiihrt die Interaktion selbst aber erst zu dieser Unsicherheit. Die
Prinzipal-Agenten-Theorie versucht, ex ante geeignete Anreiz- und Kontrollmecha-
nismen zu schaffen, die die aus der Informationsasymmetrie resultierenden Probleme
volistdndig 16sen. MaBinahmen hierzu sind bspw. anreizkompatible Vertrige oder die
Uberwachung des Agenten durch den Prinzipal. Sinnvolle Begriindungen fiir das Ein-
gehen bzw. das Aufrechterhalten von Geschiftsbeziehungen werden durch den Abbau
von Informationsasymmetrien und aus den daraus resultierenden Verhaltensunsicher-
heiten sowie durch die Ubertragung impliziten Wissens gegeben. Diese Sachverhalte
sind auch im Rahmen einer Hausbankbeziehung von zentraler Bedeutung, weil gerade
der spezifische Informationsvorteil ein charakteristisches Merkmal einer Hausbank
ist.’® Insofern bildet die Neue Institutionenokonomie zumindest in Teilen eine geeig-
nete Grundlage um einzelne Charakteristika der Hausbankbeziehung zu analysieren.
Eine kritische Wiirdigung der Eignung der Neuen Institutionendkonomie im Allge-
meinen erfolgt an dieser Stelle nicht. In den folgenden Kapiteln wird der aktuelle
Stand der Relationship Banking-Forschung auf Basis der Neuen Institutionendkono-
mie dargestellt, so dass erst nach erfolgter Ubertragung auf diesen Kontext eine kriti-
sche Wiirdigung stattfindet.

4.3 Stand der theoretischen und empirischen Forschung im Bereich
des Relationship Banking

4.3.1 Uberblick iiber die theoretischen Modelle im Bereich des Relationship
Banking

In diesem Kapitel werden die zentralen Modelle aus dem Bereich des Relationship
Banking beschrieben. Diese Modelle bilden die Grundlage sowohl der bereits beste-
henden Studien® als auch der vorliegenden Studie. Paradigmatischer Kern aller Mo-
delle ist die bestehende Informationsasymmetrie zwischen der Bank bzw. dem Kun-
denbetreuer auf der einen Seite und dem Unternehmen bzw. dem Ansprechpartner
desselben auf der anderen Seite. Beziiglich der unterschiedlichen Forschungsstringe

%5 Siehe hierzu Kapitel A.4.3.1.

% Vgl. Kapitel A4.3.2.
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im Bereich des Relationship Banking gibt es unterschiedliche Systematisierungen.’’
Bei den Modellen lassen sich zum einen die verschiedenen grundlegenden Modelle der
Finanzintermediation und zum anderen Modelle, die konkret die Auswirkungen des
Relationship Banking auf Zinsen, Sicherheitenstellung oder Kreditverfiigbarkeit analy-
sieren, differenzieren.’*® Im Folgenden werden die verschiedenen existierenden Model-
le kurz beschrieben.

4.3.1.1 Grundlegende Modelle der Finanzintermediation

Die Motivation fiir die weiterfilhrenden Analysen sind die wesentlichen Theorien der
Finanzintermediation, z.B. von DIAMOND, RAMAKRISHNAN/THAKOR*®, BOYD/PRE-
SCOTT, LELAND/ PYLE*™ oder FAMA.”"" Zentraler Gegenstand dieser Theorien ist der
Informationsvorteil der Bank. LELAND/PYLE, DIAMOND, RAMAKRISHNAN/THAKOR,
FAMA und BOYD/PRESCOTT argumentieren, dass die Fahigkeit der Bank, Informati-
onsasymmetrien zwischen Kreditnehmer und Kreditgeber abzubauen, die Bank einzig-
artig im Vergleich zu anderen Finanzinstitutionen macht.’” Finanzintermediire existie-
ren deshalb, weil sie von economies of scale und/oder komparativen Vorteilen in der
Produktion von Informationen iiber die Kreditgeber profitieren.’”

Das wohl bekannteste informationsokonomische Modell zur Erklarung der Vorteilhaf-
tigkeit der Intermedidrsfinanzierung stammt von DIAMOND und beruht auf der An-
nahme, dass Banken Informationsasymmetrien zwischen Kapitalgebern und -nehmern
besser reduzieren konnen als alternative Finanzinstitutionen.”™ Grundlage des Modells
von DIAMOND sind die Ex-Post-Informationsasymmetrien zwischen den potenziellen
Kreditgebern auf der einen und dem Unternehmer, der Kapital fiir sein risikobehaftetes
Projekt beschaffen muss, auf der anderen Seite.”” Es wird angenommen, dass die In-
formationen, die von einem Kreditgeber generiert und wahrgenommen werden, nicht

%7 Ongena/Smith (2000a), S. 221 ff., Bhattacharya/Thakor (1993), S. 2 ff., Freixas/Rochet (1997),
S. 2 ff. oder Segbers (2007), S. 121 ff. geben einen Uberblick iiber die verschiedenen For-
schungsansitze im Bereich des Relationship Banking.

Die Unterscheidung der Modelle dahingehend, welche Auswirkungen, d.h. Auswirkungen auf

den Zinssatz, die Sicherheitenstellung oder die Kreditverfiigbarkeit, in den Modellen themati-

siert werden, ist allerdings nicht ganz trennscharf. Viele Modelle kombinieren mehrere Effekte.

Bei Ramakrishnan/Thakor (1984) iibernimmt der Finanzintermedidr die Rolle eines reinen

Finanzgutachters. Vgl. Ramakrishnan/Thakor (1984), S. 415 ff.

Zwar haben sich Leland/Pyle (1977) nicht explizit mit der Suche nach Erklirungen fiir die

Existenz von Finanzintermedidren auseinandergesetzt, jedoch haben sie die wesentlichen As-

pekte einer informationsokonomischen Betrachtung der zweistufigen Anreizprobleme disku-

tiert. Vgl. Leland/Pyle (1977), S. 371 ff. Eine Diskussion nehmen Hartmann-Wendels/Pfings-

ten/Weber vor. Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2007), S. 145.

' Fiir einen Uberblick vgl. Berger/Udell (1995), S. 352. Zu den Modellen vgl. Diamond (1984), S.
393 ff., Ramakrishnan/Thakor (1984), S. 415 ff., Boyd/Prescott (1986), S. 211 ff., Leland/Pyle
(1977), S. 371 ff. oder Fama (1985), S. 33 ff.

2 Vgl. Ongena/Smith (2000a), S. 226.

B Vgl. Berger/Udell (1995), S. 354.

7 Vgl. Elsas (2001), S. 17. Zu dem Modell vgl. Diamond (1984), S. 393 ff.

% vgl. Diamond (1984), S. 394.
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direkt von den anderen Kreditgebern ohne Kosten beobachtet werden konnen.’” Die
Bank agiert als ,,delegated monitor* fiir ihre Einleger, indem sie fiir diese das Verhal-
ten der Kreditnehmer liberwacht. Wenn jeder Kreditgeber fiir sich Informationen iiber
die finanzielle Situation und die Perspektiven eines Unternehmens sammeln wiirde,
um auf Basis dieser Beurteilung einen Kredit zu vergeben, und alle Kreditgeber simul-
tan die Handlungen des Kreditnehmers iiberwachen wiirden, nachdem selbiger die
Investition getdtigt hat, wire dies mit einer Vielzahl von Doppeltitigkeiten verbunden.
Fir die Investoren ist es effizienter, diese Aufgabe an eine Bank zu delegieren und
durch die Intermediation der Bank die Geldanlagen in das Unternehmen zu bringen.*”
Dariiber hinaus generieren Banken im Laufe der Beziehung Informationen iber die
Kreditnehmer, indem sie das Verhalten des Kreditnehmers in Bezug auf bestehende
Kredite, Einlagen und/oder sonstige Dienstleistungen wie Vermogensberatung be-
obachten.’” Das Pooling der Monitoring-Tiétigkeiten bei der Bank bewirkt einen gro-
Ben Kostenvorteil bei der Informationssammlung, da die Alternativen entweder darin
bestehen, dass der Prozess der Informationssammlung dupliziert wird, wenn jeder
Kreditgeber die Uberwachung selbst durchfiihrt, oder dass ein Free-Rider-Problem
resultiert, wenn kein Kreditgeber ein Monitoring vollzieht.””” Im Vergleich zum Moni-
toring durch jeden einzelnen Kreditgeber miissen bei der Durchfithrung desselbigen
durch die Bank die (Fix-)Kosten der Uberwachung nicht mehrfach aufgebracht wer-
den, d.h. es werden Skaleneffekte realisiert.

Wenn die Bank allerdings nur in einen Unternehmer investiert, so stehen die Kapital-
geber vor dem gleichen Anreizproblem, vor dem sie auch bei einer direkten Finanzbe-
ziehung mit dem Unternehmer stehen wiirden.” Das Monitoring wird in diesem Fall
nur auf den Finanzintermediér verlagert und das Anreizproblem auf die Beziehung
zwischen Kapitalgeber und Finanzintermedidr verschoben. Wenn der Finanzinterme-
didr aber gleichzeitig in die Projekte mehrerer Unternehmer investiert, wirken Diversi-
fikationseffekte. Die Bank muss durch ihre Einleger nicht iiberwacht werden, da die
Ausfallrisiken der Kapitelnehmer annahmegemif unkorreliert sind und die Bank
selbst aus Sicht der Einleger aufgrund der perfekten Diversifikation keinem Ausfallri-
siko unterliegt.’®

In seiner Analyse legt DIAMOND den Fokus auf einen Finanzintermedidr, der Kapital
in Form von Geldeinlagen der Kapitalgeber beschafft, selbigen einen bestimmten
Finanzstrom verspricht, das Geld wiederum an den Unternehmer verleiht und dann
Ressourcen darauf verwendet, den Kredit zu iiberwachen, d.h. ein Monitoring durch-
zufiihren und die Kreditvertrige mit Kreditnehmern durchzusetzen, die weniger kost-

% vgl. Diamond (1984), S. 394.

7 Vgl. Longhofer/Santos (2000), S. 58.

3% vgl. Berger/Udell (1995), S. 354. Eine ausfiihrlichere Darstellung nehmen Allen/Saunders/
Udell oder Nakamura vor. Vgl. Allen/Saunders/Udell (1991), S. 335 ff. oder Nakamura (1994),
S. 3 ff.

3 Vgl. Diamond (1984), S. 393.

3% Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2007), S. 122 ff.

¥ vgl. Elsas (1991), S. 17. Fiir eine Diskussion vgl. hierzu auch Freixas/Rochet (1997), S. 29-32.
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spielig sind als Kreditvertridge ohne Monitoring.”* Die Kapitalgeber konnen zwar die
Zahlungen beobachten, die sie vom Intermediér erhalten, sie konnen aber nicht die
Zahlungsstrome des Projektes, die Zahlungen des Unternehmers an den Intermedidr
oder die eingebrachten Ressourcen des Intermedidrs im Rahmen des Monitoring be-
obachten.”® Das Modell von DIAMOND ist der Prototyp einer Vielzahl statischer Mo-
delle zur Finanzintermediation, die auf informationsokonomischen Argumenten ba-
sieren.

Auch FAMA analysiert den Aspekt der Informationssammlung bei der Bank und be-
obachtet, dass Firmen bereit sind, von Banken Geld zu leihen, obwohl diese im Ver-
gleich zur Finanzierung iiber den 6ffentlichen Markt zusétzliche Kosten, wie z.B. die
Opportunititskosten fiir die nichtzinsbringenden, gesetzlich vorgeschriebenen Reser-
ven, zu tragen haben.’® Ebenso wie KANE/MALKIEL argumentiert FAMA, dass Banken
vor allem durch das Einlagengeschift proprietires Wissen iiber den Firmenkunden
erlangen.’® Ferner weist FAMA darauf hin, dass eine Bank zunéchst durch das Scree-
ning des potenziellen Kreditnehmers vor Vertragsabschluss umfangreiche Informatio-
nen gewinnt, und dass sie dariiber hinaus wiahrend der Kreditlaufzeit die Moglichkeit
hat, das Verhalten des Managements zu iiberwachen.” Aufgrund dieses umfangrei-
chen Zugangs zu privaten Informationen iiber den Kreditnehmer differenziert FAMA
zwischen ,,inside debtholder und ,,outside debtholder“.*” Unter einem ,,inside deb-
tholder wird in diesem Kontext ein Kreditgeber verstanden, der Zugang zu Informa-
tionen erhilt, die ansonsten nicht 6ffentlich verfiigbar sind, wie z.B. das Riickzah-
lungsverhalten bei Darlehen oder die Einhaltung von Absprachen mit der Bank. ,,Insi-
de debtholder* partizipieren u.U., wenn sie z.B. im Beirat oder Aufsichtsrat des Unter-
nehmens vertreten sind, unmittelbar am betrieblichen Entscheidungsprozess. Unter
»outside debt* werden 6ffentlich gehandelte Kredite subsumiert, wobei der Kreditge-
ber hier auf offentlich verfugbare Informationen, z.B. Ratingveréffentlichungen oder
Geschiftsberichte, angewiesen ist. Fiir kleine Unternehmen ist es in der Regel giinsti-
ger, einem einzelnen Agenten wie der Bank Zugang zu den Informationen zu verschaf-
fen als der Offentlichkeit die Informationen, die bei der Finanzierung iiber den Anlei-
henmarkt erforderlich sind, bereitzustellen. Positive Signale einer Bank, bspw. iiber
die Verlidngerung einer Kreditlinie, erlauben es dann den im Rang vor der Bank ste-
henden Anspruchsinhabern, auf eine kostspielige Bewertung ihrer Anspriiche zu ver-
zichten, da die Bank das Monitoring iibernimmt. Dieser Aspekt der Minimierung von
Informationsasymmetrien zwischen Kapitalgeber und -nehmer stellt das Grundprinzip
der modemen Theorie der Finanzintermediation dar.*®®

Diese Ansitze betrachten den Bankkredit allgemein als eine Losungsmoglichkeit fiir
Informationsprobleme in Finanzierungsbeziehungen. Die private Bereitstellung der

2 Vgl. Diamond (1984), S. 394.
3 Vgl. Diamond (1984), S. 399.
% Vgl. Fama (1985), S. 33 ff.
®  Vgl. Fama (1985), S. 37 f.
3 Vgl hier und im Folgenden Fama (1985), S. 36 f.
7 Vgl. Fama (1985), S. 36.
* Vgl Elsas (2001), S. 17.
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Finanzierung, bei der der Kreditnehmer nur einem oder wenigen Glaubigern gegen-
iiber steht, ist in Verbindung mit dem intertemporalen Aspekt der Informationssamm-
lung ein zentrales Element zur 6konomischen Analyse von Bankbeziehungen.*® Die
Ex-Ante-Screening-Aktivitit und das Ex-Post-Monitoring der Bank sind im Rahmen
statischer Modelle als Erklarungsansatz jedoch insofern unbefriedigend, als dass sie
bestimmte empirische Beobachtungen, wie bspw. in einem Fall steigende und in einem
anderen Fall sinkende Zinsen im Zeitablauf der Kundenbeziehung, nicht erkldren
konnen und dariiber hinaus eine Verbindung zwischen Kreditnehmer und Kreditgeber
wihrend der Vertragslaufzeit nicht explizit abbilden und analysieren konnen.* Vor
allem die schon von DIAMOND, FAMA und ALLEN betonte Fahigkeit der Bank, im
Zeitablauf der Kundenbeziehung Informationen iiber den Kreditnehmer zu sammeln,
kann erst durch die explizite Abbildung dynamischer Aspekte adiquat analysiert wer-
den.”

4.3.1.2 Zinsmodelle

4.3.1.2.1 Beschreibung der Zinsmodelle

In den bisher beschriebenen informationsékonomischen Modellen zur Intermediérsfi-
nanzierung wurde der Aspekt der Informationsgenerierung im Kontext der Bankbezie-
hung zwar untersucht, allerdings primér als Erklarung fiir die Existenz von Banken. Im
Folgenden soll analysiert werden, welche Implikationen sich daraus fiir das Zinsset-
zungsverhalten im Rahmen der Bankbeziehung ergeben. Die theoretischen Modelle,
die diese intertemporale Konditionengestaltung von Kreditvertragen beschreiben,
lassen sich im Wesentlichen nach den zugrunde liegenden Problemen, d.h. adverse
Selektion, Moral Hazard und Hold Up, unterteilen.** Diese Differenzierung ist jedoch
nicht immer trennscharf. Beispielsweise werden in dem Modell von PETERSEN/RAJAN
das Adverse Selection-Problem mit dem Moral Hazard-Problem kombiniert abgebil-
det.”® Ferner wird hinsichtlich der Auswirkungen auf den Kreditzins differenziert
zwischen Modellen, die von einem Zinsriickgang im Laufe der Bankbeziehung ausge-
hen (z.B. PETERSEN/RAJAN, BOOT/THAKOR), und zwischen Modellen, die von einem
Zinsanstieg im Laufe der Zeit ausgehen (z.B. GREENBAUM/KANATAS/VENEZIA,
SHARPE, WILSON).**

Zentraler Ansatzpunkt aller Modelle sind weiterhin die vorherrschenden Informations-
asymmetrien. Der Umfang der Informationsasymmetrien hingt bspw. von den Kredit-
nehmereigenschaften wie Unternehmensgrofie, Unternehmensalter oder Rechtsform

% vgl. Elsas (2001), S. 19.

3% vgl. Elsas (2001), S. 18.

¥ vgl. Elsas (2001), S. 18. Zu den Modellen vgl. Diamond (1984), S. 393 ff., Fama (1985), S. 33
ff. und Allen (1990), S. 3 ff.

¥ vgl. Elsas (2001), S. 57.

¥ Vgl. Petersen/Rajan (1995), S. 407 ff.

3% Fir einen Uberblick vgl. Berger/Udell (1995), S. 352. Zu den Modellen vgl. Petersen/Rajan
(1995), S. 407 ff., Boot/Thakor (1994), S. 899 ff., Greenbaum/Kanatas/Venezia (1989), S. 221
ff., Sharpe (1990), S. 1069 ff., Wilson (1995), S. 335 ff.
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ab. Typischerweise liefern kleine Firmen den Banken, mit denen sie noch nicht in
einer Geschiftsbeziehung stehen, weniger Informationen als grole Firmen. Kleine Fir-
men produzieren in der Regel weniger offentlich verfligbare Informationen. Dies re-
sultiert zum einen aus den fiir kleine Unternehmen verhiltnismaflig hohen Kosten fiir
die Informationsverdffentlichung und zum anderen aus den fehlenden Vorschriften
bzgl. der Veroffentlichung von Unternehmensdaten.’® Banken versuchen bestehende
Informationsasymmetrien abzubauen, indem sie Informationen beobachten und analy-
sieren. Da die Informationssammlung durch die Bank kostspielig ist, wird selbige die
Informationssuche nur so lange ausweiten, bis der erwartete marginale Nettonutzen
daraus gleich Null ist.”* Ferner werden bspw. durch die Rechtsform die Anreize und
Fahigkeiten der Manager bzw. der Ansprechpartner der Bank beeinflusst, das Risiko
zur Bank zu transferieren. So fiihrt die beschriankte Haftung eines Unternehmens dazu,
dass das Risiko zunichst auf die Bank verlagert wird, da selbige im Falle eines finan-
ziellen Problems keinen Zugriff auf die privaten Vermogensgegenstinde hat. Eine
Maéglichkeit zur Uberwindung der Informationsasymmetrie und zur Angleichung der
Ziele zwischen Bank und Unternehmen besteht in der Erstellung anreizkompatibler
Vertrége, z.B. durch geeignete Sicherheitenforderungen in Form von Biirgschaften der
Gesellschafter einer GmbH, um die Anreize fiir die vereinbarte Vertragserfiillung zu
erhéhen.*”’

Den Modellen zur adversen Selektion liegt ein initiales Qualitdtsauswahlproblem
zugrunde. Wie in Kapitel A.4.2.3.1 dargestellt, kann die Bank vor erstmaligem Ab-
schluss des Kreditvertrags nicht zwischen guten und schlechten Kreditnehmern unter-
scheiden und somit keinen risikoaddquaten Kreditzins vergeben.”® Firmenkunden
erhalten zwar vor Kreditvergabe ein Rating,” allerdings ist es denkbar, dass die Fir-
menkundenbetreuer vor der erstmaligen Kreditvergabe die Fragen im qualitativen
Bereich des Ratings nicht mit Sicherheit beantworten konnen und nicht in der Lage
sind, bspw. die Managementfihigkeiten der Geschiftsfilhrung oder die Ausgestaltung
der Kostenrechnungssysteme und der Planungsrechnungen des Unternehmens hinrei-
chend prizise zu beurteilen. Infolgedessen resultiert eine Mischkalkulation auf der
Basis der A-Priori-Erwartung iiber die Verteilung der Kreditnehmertypen in der
Grundgesamtheit, was wiederum Effizienzstérungen im Vergleich zur First-Best-Welt,
d.h. der Situation mit perfekten Informationen iiber die Kreditnehmerqualitit, bewirkt.
Der individuell nicht mehr risikoadéquate Preis der Kreditfinanzierung wird einen ne-
gativen Einfluss auf die Kapitalallokation haben. Unternehmen mit einer schlechten
Qualitit werden einen grofleren Anteil am Kapital erhalten als dieses bei symmetri-
scher Information der Fall wire, denn der iiber alle Kreditnehmer ermittelte Durch-
schnittspreis ist niedriger als der risikoaddquate Preis fiir diese schlechten Unterneh-
men. Die guten Kreditnehmer hingegen werden sich moglicherweise weniger Kapital

»  Vgl. Lehmann/Neuberger (2001), S. 6.
¥ Vgl. Lehmann/Neuberger (2001), S. 6.
¥ Vgl. Berger/Udell (1995), S. 351.
»  vgl. Sharpe (1990), S. 1070.
¥ Vgl. zum Kreditprozess Berens et al. (2005), S. 785.
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tiber eine Bank beschaffen, da der Durchschnittspreis iiber ihrem risikoaddquaten Preis
liegt.

Im Gegensatz zum Adverse Selection-Problem tritt das Moral Hazard-Problem, wie in
Kapitel A.4.2.3.2 erldutert, erst wihrend der Leistungsbeziehung und somit auch nach
Vertragsabschluss zwischen Bank und Kreditnehmer auf.*® Die Bank kann das An-
strengungsniveau des Unternehmers nicht zweifelsfrei beurteilen und nicht erkennen,
inwiefern dieser eine bewusste Leistungszuriickhaltung (hidden action) betreibt.®!
Zwar kann die Bank das Ergebnis der Handlungen des Unternehmers ex post feststel-
len, sie ist aber nicht in der Lage, dessen Handlungen zu beobachten.** In Konsequenz
kann sie nicht eindeutig beurteilen, welchen Anteil die Anstrengungen des Unterneh-
mers und welchen Anteil duflere Einflisse an dem zustande gekommenen Ergebnis
haben.*” So beeinflusst die unbeobachtbare Anstrengung des Unternehmers zwar seine
Riickzahlungsfiéhigkeit und somit die Erlose der Bank, die Bank ist jedoch nicht in der
Lage das Anstrengungsniveau zu beurteilen.® Nach Vertragsabschluss mit fester
Riickzahlungsverpflichtung kann ein Unternehmer ferner seinen erwarteten Gewinn
steigern, indem er das Projektrisiko erhoht oder ein riskanteres als das vereinbarte
Projekt durchfiihrt (asset substitution).”® Ansitze, die das Moral Hazard-Problem
zugrunde legen, modellieren die Gefahr der Risikoerhohung durch den Kreditnehmer,
z.B. durch die Wahl des risikoreicheren Projektes.*®

PETERSEN/RAJAN haben ein grundlegendes Modell zur Demonstration des Effekts
einer intertemporalen Ertragsverschiebung entwickelt, in welchem die Probleme der
adversen Selektion und des Moral Hazard kombiniert Beriicksichtigung finden.*’
PETERSEN/RAJAN analysieren, inwiefern eine Bank in Abhingigkeit von ihrer Markt-
macht die Zinsforderungen am Anfang einer Kreditbeziehung niedrig halten kann, um
die Probleme asymmetrischer Informationen zu verhindern.*®

In dem Modell wird der Kredit nicht als eine einmalige Transaktion betrachtet, son-
dem der Fokus wird auf eine intertemporale Betrachtung der Kreditbeziehung gelegt.
Aus diesem Grund wird die Kreditbeziehung, wie in Abb. A-4 dargestellt, in zwei
Phasen aufgeteilt.*® In dem Modell wird zwischen guten und schlechten Kreditneh-
mern unterschieden. Die guten Kreditnehmer konnen in t, einen Betrag I, entweder in
ein sicheres oder in ein riskantes Projekt investieren. Bei der Investition in das sichere
Projekt kann der gute Kreditnehmer in t, in ein weiteres sicheres Projekt den Betrag I}
investieren. Bei der Investition in das riskante Projekt hingegen ergibt sich mit einer

“0 vl Klaus (2002), S. 132.

© gl Ebers/Gotsch (2006), S. 213.

® gl Klaus (2002), S. 133.

4% Vgl. Ebers/Gotsch (2006), S. 213.

4% Vgl. Greenbaum/Thakor (1995), S. 236 ff.

45 Vgl. Lehmann/Neuberger (2001), S. 18.

46 Vgl. Kapitel A.4.2.3.2.

“7  Vgl. Petersen/Rajan (1995), S. 407 ff. Einen Uberblick iiber das Modell geben Hartmann-
Wendels/Pfingsten/Weber. Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2007), S. 148 ff.

4% Vgl. Petersen/Rajan (1995), S. 407 ff.
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Wahrscheinlichkeit p ein Riickfluss von Y}, woraufhin der Unternehmer anschlieBend
den Betrag I} in ein sicheres Projekt investieren kann. Annahmegemif stehen in der
zweiten Periode nur sichere Projekte zur Auswahl. Mit einer Wahrscheinlichkeit von
(1-p) generiert die Investition keinen Riickfluss in t;, so dass der Unternehmer keine
Anschlussinvestition durchfithren kann. Die Investitionsprojekte des schlechten Unter-
nehmers erwirtschaften grundsitzlich keine Riickfliisse. Wie in dem vergleichbaren
Modell von FISCHER*® wird hinsichtlich der Informationsstruktur angenommen, dass
die in der ersten Periode finanzierende Bank den wahren Typ des Kreditnehmers erst
nach Abschluss der ersten Periode erfahrt.

=0 t=1 t=2
sicheres s | s S
Projekt | lo Yo |k Y
R
guter p YRR Y2
Kreditnehmer
riskantes Iy
Projekt
1-p 0
schlechter
Kreditnehmer lo — 0 -

Abb. A-4: Pay-Off-Struktur der Investitionsalternativen im Modell von
PETERSEN/RAJAN*"

Wenn alle Kreditnehmer sich sofort fiir beide Perioden vollstindig finanzieren und
Nachverhandlungsmoéglichkeiten ausgeschlossen sind, resultieren daraus folgende
Probleme: Der Kreditgeber kann die Informationen, die er aus der ersten Periode er-
halt, nicht verwenden. Somit muss er bei Vertragsabschluss in t; einen Risikozuschlag
verlangen, der die durchschnittliche Ausfallwahrscheinlichkeit der schlechten Kredit-
nehmer kompensiert. Infolgedessen wird die Bank fiir den gesamten Zeitraum von
allen Kreditnehmern einen durchschnittlichen Zins verlangen. Das Problem der adver-
sen Selektion entsteht, weil Kreditsicherheiten annahmegemiB in dem Modell nicht
zugelassen sind und somit ein Signalling durch die Auswahl geeigneter Zins-
Sicherheiten-Kombinationen nicht moglich ist. Gute Kreditnehmer haben nun die
Moglichkeit, auf das Projekt zu verzichten und den Markt zu verlassen, so dass die
durchschnittliche Kreditnehmerqualitit sinkt. Stattdessen konnen die guten Kredit-
nehmer, um ihren eigenen erwarteten Ertrag zu erhohen und die héheren Zinsen aus-

4 vgl. Fischer (1990), S. 2 ff,

‘' Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2007), S. 150.
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zugleichen, nun auch das Projektrisiko erhéhen, so dass es nunmehr zu einem kombi-
nierten Problem der adversen Selektion und des Moral Hazard kommt.

Um den Gewinn zu optimieren, nimmt ein guter Kreditnehmer einen méglichst gerin-
gen Kreditbetrag fiir die erste Periode auf, allerdings zu den hoheren, durchschnittli-
chen Zinsen. Den restlichen Kreditbetrag fiir die Finanzierung des Anschlussprojektes
wird er in der zweiten Periode aufnehmen, so dass die Bank die Moglichkeit erlangt,
den Projekterfolg und somit die Qualitdt des Kreditnehmers zu beobachten. Die
schlechten Kreditnehmer wiirden sofort den vollen Betrag aufnehmen, da sie nach dem
Scheitern des Projektes keine weiteren Kredite mehr von ihrer Bank erhalten. Durch
die Wahl der Kreditlaufzeit wire somit ein Signalling denkbar. Da die schlechten
Kreditnehmer dies wiederum antizipieren und schlieflich auch eine kurze Kreditlauf-
zeit wihlen, wiirde das Signalling nicht mehr funktionieren.

Diese Wahlmoglichkeit zwischen einem sicheren erfolgreichen Projekt und einem
riskanten Projekt, verbunden mit einer mangelnden Beobachtbarkeit der Projektent-
scheidung, fithrt aufgrund der Mischkalkulation iiber beide Unternehmertypen zu einer
ineffizienten Konditionengestaltung und zu einem Risk Shifting-Anreiz** fiir den
guten Untemehmer. Insofern kann in diesem Modell die Gefahr der adversen Selektion
ein Moral Hazard-Problem bewirken, was wiederum zu Kreditrationierung fiihrt.** Als
Losung bietet sich der Abschluss eines zustandsabhéngigen Vertrags an, weil die Bank
zu Beginn der zweiten Periode gute von schlechten Kreditnehmern unterscheiden
kann.*"* Falls die Bank allerdings iiber eine noch zu spezifizierende Marktmacht ver-
fiigt, muss der zustandsabhédngige Kreditvertrag nicht zwangsldufig komplett ex ante
abgeschlossen werden, sondern kann aus zwei einzelnen Vertriigen bestehen.”® Je
niedriger der in der ersten Periode zu fordernde Mindestzins, desto niedriger ist auch
der Anreiz zu Moral Hazard, da dann bei Mischkalkulation iiber die Unternehmertypen
die Differenz zwischen Mischzins und risikoadidquaten (First-best) Zins fiir den guten
Typ kleiner werden.”® Damit die Hausbank eine Finanzierung in beiden Perioden
ermdglicht, muss sie in der Lage sein, Verluste aus einer Mischfinanzierung in der
ersten Periode durch Gewinne in der zweiten Periode auszugleichen. Dazu muss der
Zins tber dem risikoadidquaten Zins liegen. Konkurrieren allerdings in der zweiten
Periode Outside-Banken, d.h. Banken, die noch nicht in einer Kreditbeziehung mit den
Unternehmern stehen, mit der Hausbank um die Finanzierung des zweiten Projektes,
kann der Fall eintreten, dass dieser Wettbewerb die in der zweiten Periode maximal
durchzusetzende Zinszahlung beschriankt. Die Hausbank kann méglicherweise die
Verluste aus der ersten Finanzierung nicht ausgleichen. Da die Hausbank dies antizi-
piert, wiirden die Banken bei Wettbewerb in der zweiten Periode héhere Mischzinsen
in der ersten Periode fordern, so dass keine Finanzierung der guten Unternehmen in
der ersten Periode realisierbar wire. Allerdings fiihrt der Informationsvorsprung dazu,

“2  Unter Risk Shifting wird in diesem Kontext verstanden, dass der Unternehmer eine riskantere
Projektwahl als vereinbart vornimmt. Vgl. Segbers (2006), S. 149.

43 Vgl. Petersen/Rajan (1995), S. 411.

4 Vgl. Segbers (2007) S. 132.

45 Vgl. Petersen/Rajan (1995), S. 414.

“6 Vg, Elsas (2001), S. 65.
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dass die Hausbank in der zweiten Periode zwischen guten und schlechten Unterneh-
men unterscheiden kann und nur noch gute Unternehmen finanziert. Infolgedessen hat
sie fiir diese Periode geringere Opportunititskosten der Finanzierung einzukalkulieren
als die konkurrierende Bank.

Auch SHARPE, KANE/MALKIEL und FAMA haben die Informationsasymmetrien, die
zwischen den Agenten der gleichen Marktseite, d.h. den Banken bestehen, unter-
sucht.”” Die kreditgebende Bank generiert mehr Informationen iiber die Eigenschaften
des Kreditnehmers, so dass diese asymmetrische Entwicklung der Informationen zu
einem temporéren Informationsmonopol fithren kann.”* So kann eine Bank die Anla-
ge- und Zahlungsverkehrskonten eines Unternehmens fithren und dadurch Informatio-
nen produzieren, was wiederum das Monitoring des Kunden in Bezug auf seine Kredi-
te vereinfacht."® Je grofler die Bandbreite der genutzten Produkte ist, desto grofier ist
der Umfang der produzierten Informationen. Hinsichtlich der Entwicklung der Infor-
mationsasymmetrien im Zeitablauf ist, wie in Abb. A-5 dargestellt, nach den verschie-
denen Beziehungen zu differenzieren. Wihrend die Informationsasymmetrie zwischen
Kunde und Inside-Bank im Lauf der Beziehung kleiner wird, steigt die Informa-
tionsasymmetrie zwischen Inside- und Outside-Bank. Aus diesem Informationsmono-
pol resultiert eine Marktmacht, die es der Bank ermoglicht, auch einen héheren als den
risikoaddquaten Zinssatz, aber einen niedrigeren als den Mischzinssatz durchsetzen.
Unter Vernachldssigung von Wechselkosten wiirde der Kunde die Bank wechseln,
sobald der geforderte Zins iiber dem Mischzins liegt.

Mit zunehmender Marktmacht und somit groBerem Spielraum fir hohere Zinsen in
spéteren Perioden wird die erforderliche durchschnittliche Kreditnehmerqualitét gerin-
ger. Wenn die Marktmacht steigt, dann erhalten auch Kreditnehmer mit geringerer
erwarteter Qualitit einen Kredit. Bei grofler Marktmacht kann die Bank den geforder-
ten Zins zunéchst niedriger ansetzen als in einer kompetitiveren Situation mit einer
geringeren Marktmacht, da sie in letzterem Fall die volle Entlohnung des eingegange-
nen Risikos sofort verlangen muss, weil der Kunde schneller wechseln kann.*® Auch
in den folgenden Perioden kann die Inside-Bank ihre Konkurrenten bei den Zinsforde-
rungen unterbieten, die Kreditnehmer an sich binden und trotzdem Gewinne machen,
weil sie aufgrund des schon stattgefundenen Auswahlprozesses (nach der ersten Perio-
de sind die schlechten Kreditnehmer ausgeschieden) nur noch Kreditnehmer mit guter
Qualitdt bedient.*' Die Konkurrenten kénnten sich nun iiberlegen, die Inside-Bank
wiederum zu unterbieten und die guten Kreditnehmer abzuwerben. Mit der Dauer der
Kunde-Bank-Beziehung wiirden auch diese Banken hohere Zinsen als Ausgleich er-
halten. Allerdings konnen die konkurrierenden Banken nicht unterscheiden, ob ein gu-
ter Kreditnehmer aufgrund der besseren Konditionen vom urspriinglichen Kreditneh-
mer abgewandert ist, oder ob ein schlechter Kreditnehmer nach Ablehnung seines

47 Vgl. Sharpe (1990), S. 1069 ff., Kane/Malkiel (1965), S. 113 ff. und Fama (1985), S. 39 ff.
“% vgl. Sharpe (1990), S. 1069.
4 Vgl. Fama (1985), S. 38, Black (1975), S. 326.
“0 Vgl Segbers (2007), S. 134.
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Kreditantrags nun bei anderen Kreditgebern versucht, einen Kredit zu bekommen. Fiir
die Konkurrenten besteht die Gefahr des so genannten Fluch des Gewinners (Winner’s
Curse). Die Konkurrenten des Kreditgebers stehen vor der im Modell beschriebenen
Situation zum Anfangszeitpunkt und miissten somit einen durchschnittlichen Kredit-
zins fordern. Ein Unterbieten des urspriinglichen Kreditgebers wird somit fiir die kon-
kurrierenden Banken erschwert. Ein zusétzliches Hindernis beim Abwerben von Kre-
ditnehmemn stellt die Beriicksichtigung von Suchkosten fiir den Kreditnehmer dar.
Zudem muss nicht nur der Kreditgeber den Kreditnehmer, sondern auch der Kredit-
nehmer den Kreditgeber akzeptabel finden.

Informations-
asymmetrie

~

Informations- :
asymmetrie :
ok -
Informations-
asymmetrie

Abb. A-5: Informationsasymmetrien im Kommunikationsdreieck zwischen
Kunde und Banken**

Selbst bei einer geringen Zahl guter Kreditnehmer wird in diesem Modell keine Kre-
ditrationierung (auch der guten Kreditnehmer) stattfinden, solange eine entsprechende
Machtkonzentration bei der Bank vorliegt. In diesem Modell wird, wie auch im Mo-
dell von FISCHER, die Kreditrationierung durch die mogliche intertemporale Gestal-
tung iiberwunden.*® Aus dem Modell von PETERSEN/RAJAN lésst sich ableiten, dass
eine Beschrinkung von Wettbewerb zugunsten einer Bank die Kapitalallokation ver-
bessern kann.*

Voraussetzung fiir die Vermeidung der Probleme der adversen Selektion und des Mo-
ral Hazard ist eine mit zunehmender Dauer fester werdende Bindung der Kunden an
die Bank und daraus resultierend eine Marktmacht, die es der Bank gestattet, den ver-
bliebenen, qualitativ hochwertigen Kreditnehmemn im Vergleich zum risikoaddquaten
Zinssatz hohere Zinsen zu berechnen.”” Die Monopolstellung kann darauf beruhen,
dass der Kreditgeber alleiniger Anbieter auf dem Kreditmarkt ist oder aber auch da-
rauf, dass er gegeniiber den Konkurrenten aufgrund einer ldngeren Beziehung zu den

422

Eigene Darstellung.
3 vgl. Elsas (2001), S. 56.
4 Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2007), S. 149.

45 ygl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2007), S. 149.
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Kunden (hier in der zweiten Periode) einen Informationsvorsprung besitzt.** LONGHO-
FER/SANTOS zeigen dariiber hinaus, dass die Banken in der Lage sind, die Unterneh-
men iiber verschiedene Perioden der Entwicklung hinweg zu subventionieren. Das ist
insofern von zentraler Bedeutung, da dieser Aspekt es der Bank ermoglicht, eine Be-
ziehung mit dem Unternehmen aufzubauen.*’ Die Uberwachungsaktivititen, die wih-
rend des Aufbaus der Beziehung anfallen, sind sehr kostspielig. In Konsequenz ist es
fir eine Bank hidufig unmoglich, mit dem ersten Kreditvertrag eine vollstindige Kom-
pensation dieser Kosten zu erlangen. In dem Modell von LONGHOFER/SANTOS kann
die Bank in den zukiinftigen Kreditvertragen Uberrenditen erzielen und genau aus
diesem Grund glaubhaft vermitteln, dass sie auch zukiinftig mit dem Kunden Geschaf-
te eingehen wird.** Dies erfordert allerdings die Bindung des Kunden an die Bank.

Zusammengefasst stellen sich die Auswirkungen wie folgt dar. In Bezug auf die Ent-
wicklung des Zinssatzes im Zeitablauf konnen zwei entgegengesetzte Einfliisse fest-
gehalten werden. Zum einen kann der Zinssatz fiir einen Kreditnehmer im Zeitablauf
sinken, weil die Bank ab der zweiten Periode iiber die (gute) Qualitit des Kreditneh-
mers informiert ist. Andererseits gewinnt die Bank an Marktmacht, da sie ab der zwei-
ten Periode einen Informationsvorteil gegeniiber anderen Banken besitzt, so dass sie
den Zinssatz moglicherweise infolgedessen nicht senkt. Durch Forderung eines hohe-
ren Zinssatzes in der zweiten Periode kann sie den Verlust der ersten Periode ausglei-
chen. Gute Kreditnehmer werden aufgrund niedrigerer Zinsen in der ersten Periode
eher angeregt sein, das sichere Projekt zu wihlen. Die erzielten Effizienzgewinne
fihren dann dazu, dass auch Kreditnehmer mit einer geringeren erwarteten Qualitit
finanziert werden. Wenn die Bank sich auf die Kunde-Bank-Beziehung verlassen
kann, wird sie in der Anfangsperiode eine im Vergleich zur vollkommenen Konkur-
renzsituation niedrigere Riickzahlung fordern, um eine adverse Selektion und eine
Risikoerhohung zu vermeiden. Aufgrund ihrer Marktmacht kann sie in der Folgezeit
eine relativ hohe Riickzahlung von den verbleibenden guten Kreditnehmern fordern.

Die Modelliiberlegungen haben gezeigt, dass mehrperiodige Kreditbeziehungen, bei
denen Konditionen aufgrund von zwischenzeitlich auftretenden Informationen ange-
passt werden, Effizienzgewinne gegeniiber den fiir den gesamten Zeitraum festgeleg-
ten Vertragen aufweisen konnen. Dabei wird von einer gewissen Monopolstellung der
Bank ausgegangen, die den Kreditnehmer iiber aufeinanderfolgende, aber separate
Vertrige bindet und es ihr erméglicht, einen Ausgleich fiir anfinglich zu niedrige
Zinssitze zu schaffen. Die anfinglich niedrigen Zinsen verhindern dabei negative
Effekte aus asymmetrischer Information (adverser Selektion) und somit wird Kreditra-
tionierung reduziert. Zu dhnlichen Ergebnissen kommt auch FISCHER. In seinem Mo-
dell wird gezeigt, dass Kreditrationierung durch eine Ex-Post-Monopolmacht aufgrund
eines Informationsvorsprungs der Hausbank iiberwunden werden kann.*® Die im An-
fangszeitpunkt finanzierende Bank kann durch die Finanzierung und die private Be-

% Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2007), S. 154.
7 Vgl. Longhofer/Santos (2000), S. 59.
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obachtung des Riickzahlungsverhaltens ihre A-Priori-Einschitzung beziiglich des
Unternehmertyps anpassen. Es wird hier zur Vereinfachung unterstellt, dass die initial
finanzierende (Haus-)Bank nach der ersten Periode den Unternehmenstyp mit Sicher-
heit kennt, wihrend eine nicht finanzierende Outside-Bank im Zeitablauf keine neuen
Informationen iiber den Kreditnehmer erhilt.*°

Ein geringer Wettbewerb hat gemi3 PETERSEN/RAJAN somit einen positiven Einfluss
auf das Relationship Banking. Je grofler der monopolistische Preissetzungsspielraum
der Bank ist, desto besser sind die Moglichkeiten der intertemporalen Konditionenge-
staltung und desto weniger Firmen werden kreditrationiert.” BOOT/THAKOR hingegen
zeigen, dass ein groferer Wettbewerb auf dem Bankenmarkt zu mehr Relationship
Lending fiihren kann, weil die Banken bei hohem Wettbewerbsdruck ihre Kunden
durch enge Beziehungen langfristig binden wollen.**

Wesentliche Kritikpunkte an dem Modell von PETERSEN/RAJAN bestehen hinsichtlich
der Modellannahmen zur Informationsasymmetrie und der Beriicksichtigung der Unsi-
cherheit.*® Es wird angenommen, dass die Bank keinerlei Vorstellung von der Qualitét
des einzelnen Kreditnehmers hat, was bei Existenzgriindern plausibel erscheint, nicht
hingegen bei bestechenden Unternehmen. Ferner wird vorausgesetzt, dass die Kredit-
nehmer vollstindig iiber ihre eigene Qualitit Bescheid wissen. Es ist aber zu hinterfra-
gen, aus welchem Grund ein Kreditnehmer einen Kredit aufnehmen sollte, wenn selbi-
ger nicht zuriickgezahlt werden kann. AnnahmegemiB wird zwar das Privatvermoégen
nicht zur Haftung herangezogen, jedoch kann bei einer Nicht-Riickzahlung auch von
gravierenden Nachwirkungen im sozialen Leben ausgegangen werden, was im Modell
keinerlei Beachtung findet. Allerdings ist es fiir das Modellergebnis unerheblich, ob
der Kreditnehmer iiber seine Qualitit Bescheid weill. Denn halten sie sich fiir schlecht,
so versuchen sie die guten zu imitieren, halten sie sich fiir gut, so werden sie in der
ersten Periode den Investitionsbetrag I, nachfragen.

Auch die Annahmen bzgl. des Informationszugangs der Bank** und die Bedingung,
dass in der zweiten Periode nur sichere Projekte zugelassen sind, wirken nicht als
Einschrinkung.”* Zwar sind diese Pramissen in ihrer Strenge sicherlich nicht realitits-
konform, eine Abschwichung 4ndert aber grundsitzlich nichts an den qualitativen
Ergebnissen des Modells.”* Die Vereinfachung, dass die Banken aufer iiber das Ange-
bot unterschiedlicher Laufzeiten keine Mechanismen zur Selbstselektion besitzen, ist
unrealistisch. So wird von Sicherheiten und Covenants abstrahiert, was die Realitit
stark vereinfacht bzw. verfilscht.

0 Die Outside-Bank kann also nicht einmal den Erfolg in der ersten Periode beobachten. Vgl.
Elsas (2001), S. 61.

1 Vgl. Petersen/Rajan (1995), S. 413.

“2 Vgl. Boot/Thakor (1994), S. 899.

3 Eine ausfiihrliche Modellkritik findet sich bei Segbers (2007), S. 135 f. oder Hartmann-
Wendels/Pfingsten/Weber (2007), S. 123 f.

4 vgl. Elsas (2001), S. 65, FN 174 oder Segbers (2007), S. 136.

% Vgl. Machauer (1999), S. 77, Segbers (2005), S. 136.

% Vgl. hier und im Folgenden Segbers (2007), S. 136.
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Hinsichtlich der Beriicksichtigung von Unsicherheit ist zu kritisieren, dass die Bank
alle Informationen, mit Ausnahme der Qualitdt der Kreditnehmer, mit Sicherheit
kennt.*” Die Riickfliisse der Projekte in einzelnen Zustinden, die Wahrscheinlichkeit,
mit denen riskante Projekte erfolgreich sind, sowie die Marktmacht in der zweiten
Periode sind bekannt. All diese Informationen werden zu Beginn der ersten Periode
von der Bank verarbeitet und auch vom Unternehmer wird das Verhalten der Bank
antizipiert, so dass die Bank auf dieser Grundlage den optimalen Kontrakt anbieten
kann. Auch diese Annahme erscheint unrealistisch, denn sie impliziert, dass Informa-
tionen kostenlos zur Verfiigung stehen.

BOOT/THAKOR kommen in ihrem Modell zu dhnlichen Ergebnissen wie PETER-
SEN/RAJAN und zeigen, dass die Zinsen im Zeitablauf sinken.”® Wihrend in dem Mo-
dell von PETERSEN/RAJAN das Zinssetzungsverhalten in der zweiten Periode von der
Marktmacht abhingt,” werden in dem Modell von BOOT/THAKOR die Monopolrenten
an die Kunden weitergegeben. Das mégliche Informationsmonopol wird nicht ausge-
nutzt.*° Sie modellieren ein grenzenlos oft wiederholtes Spiel zwischen Kreditnehmer
und Kreditgeber in einem kompetitiven Bankenmarkt. Anders als bei PETER-
SEN/RAJAN wird die Sicherheitenstellung hier explizit modelliert.*' Bevor die Unter-
nehmen einen ersten Projekterfolg bewiesen haben, zahlen sie relativ hohe Zinsen und
stellen Sicherheiten, wobei Letzteres zur Reduktion der Moral Hazard-Probleme
fithrt.** Sobald jedoch die Kreditnehmer ein erfolgreiches Investitionsprojekt durchge-
fihrt haben, werden sie keine Sicherheiten mehr stellen und von niedrigeren Zinsen
aufgrund der weitergegebenen Monopolrenten profitieren.*® Das Zinssetzungsverhal-
ten wird in ihrem Modell insbesondere vor dem Hintergrund der kostenverursachenden
Stellung von Sicherheiten analysiert.

Neben den bereits genannten Griinden fiir das Absinken der Zinsen im Zeitablauf ist
als weiterer Grund zum einen die Tatsache zu sehen, dass in jeder Periode diejenigen
Kreditnehmer ausfallen, die risikoreiche Projekte ausgewihlt haben und selbigen an-
schlieffend neue Kredite verwehrt werden, wodurch die durchschnittliche Qualitit der
Kreditnehmer steigt und weshalb die Banken die Zinsen senken.** Zum anderen veran-
lasst das Streben nach Reputation die Kreditnehmer dazu, in sichere Projekte zu inves-
tieren. Die Kreditnehmer konnen die Kredite zuriickzahlen und bauen sich dadurch
eine Reputation auf. DIAMOND geht davon aus, dass wiederholte Kreditaufnahmen bei
einer Inside-Bank die Reputation des Unternehmens erhéhen und somit ein besserer
Zugang zum offentlichen Markt erméglicht wird.** Durch den Aufbau von Reputation

7 Vgl. Segbers (2007), S. 136.
4% vgl. Boot/Thakor (1994), S. 899 ff.
9 Vgl. Petersen/Rajan (1995), S. 407 ff.
0 Vgl. Degryse/Van Cayseele (2000), S. 91.
“ Vgl. Boot/Thakor (1994), S. 899 und Kapitel A.4.3.1.3.1.
2 Vgl. Boot/Thakor (1994), S. 903.
“  ygl. Boot/Thakor (1994), S. 900.
" Vgl. Angelini/Di Salvo/Ferri (1998), S. 928.
s Vgl. Diamond (1991), S. 716.
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profitieren die Kreditnehmer von niedrigeren Zinsen.*® Da der Reputationseffekt aus
dem Riickzahlungsverhalten in Bezug auf Kredite resultiert, ist die Dauer der Kredit-
historie, nicht die Dauer der Kundenbeziehung fiir den Aufbau der Reputation von Re-
levanz.*’

Der aus den proprietiren Informationen resultierende Informationsvorsprung und die
damit verbundene bessere Moglichkeit der Beurteilung der Kreditnehmerqualitét kann
zu niedrigeren Zinsen filihren, unter der Annahme, dass die eingesparten Kosten an den
Kunden weitergegeben werden.*® Dieses Informationsmonopol kann allerdings, wie
bereits zuvor angedeutet, dazu fithren, dass die Bank diese Machtstellung ausnutzen
und (ex post) hohe Zinsen verlangen kann. SHARPE, VON THADDEN, RAJAN und WIL-
SON zeigen, dass aus diesem Grund die Zinsen mit zunehmender Dauer der Bankbe-
ziehung steigen,” denn der Kunde kann nur unter Inkaufnahme von Suchkosten zu
einer anderen Bank wechseln.*® Aufgrund von Wettbewerb werden in der Anfangs-
phase geringe Zinsen gefordert, wobei die Zinsen fiir alle Kunden gleich sind, da die
Banken in dieser Phase noch keine Informationen haben.*' In Konsequenz erhalten
also Unternehmen mit einer schlechten Qualitit einen grofleren Anteil am Kapital als
dieses bei symmetrischer Information der Fall wire. Das Unternehmen bleibt bei der
Bank, weil es durch das Informationsmonopol gefangen ist und weil es die Informati-
on iiber seine gute Qualitdt nicht an eine andere Bank iibermitteln kann. Unter diesen
Voraussetzungen macht die alte Bank das beste Angebot, denn die neue Bank kann die
bestehenden Kunden nicht abwerben, ohne gleichzeitig auch die weniger guten Kun-
den zu attrahieren.*” Die Tatsache, dass der Kunde Angebote einholt, kann beim Wett-
bewerber dahingehend den Verdacht wecken, dass die Angebotsannahme fuir ihn mit
einem Winner’s Curse verbunden ist. Unter dem Winner’s Curse ist in diesem Fall zu
verstehen, dass die neue Bank nur dann gewinnt, wenn sie den Wert des Kunden im
Vergleich zu den anderen Banken am hochsten einstuft und gar iiberschitzt. Denn der
Kunde wird das Angebot nur annehmen, wenn das Angebot besser ist als das Angebot
der aktuellen Bank, welche allerdings bessere Informationen bei der Preisfindung
zugrunde legen kann. Wenn schliefllich beide Banken die marginalen Kosten der In-
formationsproduktion zugrunde legen und selbige bei beiden Banken gleich hoch sind,
wird die Konkurrenzbank zwangsliufig einen Verlust machen, wenn der Kunde deren
Angebot annimmt.** Eine Moglichkeit fiir die Kunden, das Hold Up-Problem zu redu-
zieren, besteht darin, bei mehreren Banken Kredite aufzunehmen.** Daraus resultiert
allerdings die Gefahr, dass die Kreditverfiigbarkeit reduziert wird, wenn der Wert der

46 Vgl. Angelini/Di Salvo/Ferri (1998), S. 928.
“7 Vgl. Diamond (1991), S. 716.
“%  Vgl. Degryse/Van Cayseele (2000), S. 93.
“ ygl. Sharpe (1990), S. 1069 ff., von Thadden (2001), S. 2 ff., Rajan (1992), S. 1367 ff. und
Wilson (1995), S. 335 ff.
40 vgl. Degryse/Van Cayseele (2000), S. 93.
1 Vg, Sharpe (1990), S. 1070.
42 Vgl. hier und im Folgenden Sharpe (1990), S. 1070.
43 Vgl. Greenbaum/Kanatas/Venezia (1989), S. 227.
4 vgl. Boot (2000), S. 17.
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Informationsbeschaffung fiir die einzelne Bank sinkt und der Wettbewerb ex post zu
grof} wird, so dass keine Gewinne erzielt werden konnen.**

Eine Bank, die den Informationsvorsprung ausbeutet, wird voraussichtlich aber Markt-
anteile verlieren, da potenzielle Neukunden von diesem Verhalten erfahren werden.
Absprachen der Vergangenheit, die nicht eingehalten werden, werden in der Zukunft
durch einen Verlust an Glaubwiirdigkeit bestraft.** Die Glaubwiirdigkeit dieser impli-
ziten Vertrige hingt davon ab, inwiefern die Bewertung der Bank hinsichtlich der
zukiinftigen Transaktionen korrekt ist und wie der Informationsmechanismus beziig-
lich des Verhaltens der Bank ausgestaltet ist. Implizite Vertrige werden nur dann ein-
gehalten und sind somit auch nur dann glaubwiirdig, wenn die Bank positive Renten
von den aktuellen und zukiinftigen Kunden erhilt.*” Vollstindige, zeitkonsistente
Vertrége sind teuer und in einer komplexen Umwelt nur schwer zu realisieren.*® Des-
wegen wird somit durch den Aufbau der Reputation bei der Bank eine Moglichkeit zur
Beseitigung der Ineffizienzen und fiir die Sicherstellung einer effizienteren Kapital-
allokation geschaffen.*’

Das Problem der Hold Up-Kosten wird ebenso von GREENBAUM/KANATAS/VENEZIA
modelliert.*® GREENBAUM/KANATAS/VENEZIA vermuten, dass der Wert der Hold Up-
Renten im Laufe der Beziehung sinkt.*' Sie zeigen, dass es Bedingungen gibt, unter
denen die Kreditgeber die Kreditnehmer anfénglich subventionieren und spiter zusitz-
liche Gewinne aus der Beziehung generieren. Im Zeitablauf der Beziehung kommt es
hier zu steigenden Zinsen. In dem Modell von GREENBAUM/KANATAS/VENEZIA emer-
gieren die langfristigen Beziehungen zwischen der Bank und Kreditnehmer endogen.
Die Banken entwickeln im Zeitablauf ein Informationsmonopol iiber die guten Unter-
nehmen. Da Wettbewerb in diesen Modellen die Gesamtgewinne auf ein Nullniveau
senkt, kann die Bank nur relativ niedrige Zinsen fiir Kreditnehmer mit unbekannter
Qualitét einfordern, um anschliefend im Gegenzug das Informationsmonopol auszu-
beuten.** Firmen mit guter Qualitdt erfahren somit keine Verbesserung der Finanzie-
rungskonditionen, da sie die Informationen iber ihre Qualitét nicht auf eine andere
Bank iibertragen konnen. Ihr geringes Ausfallrisiko spiegelt sich somit nicht in einem
niedrigeren Zinssatz oder sonstigen Parametern (other non-price terms) wider.

4.3.1.2.2 Fazit zu den Zinsmodellen

Eine wesentliche Besonderheit der Zinsgestaltung im Rahmen einer Hausbankbezie-
hung besteht darin, dass diese nicht transaktions-, sondermn beziehungsbezogen unter
Beriicksichtigung des Marktumfeldes erfolgt. Aufgrund dessen kann eine intertempo-

5 vgl. Boot (2000), S. 17.
46 Vgl. Sharpe (1990), S. 1080.
7 Vgl. Sharpe (1990), S. 1084.
“%  Vgl. Sharpe (1990), S. 1084.
#* Vgl Sharpe (1990), S. 1070.
0 Vgl. Greenbaum/Kanatas/Venezia (1989), S. 221 ft.
! Vgl. Greenbaum/Kanatas/Venezia (1989), S. 222.
42 Vgl. Harhoff/Korting (1998a), S. 4 f.
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rale Konditionengestaltung resultieren,*’ die es der Bank ermoglicht, Verluste aus der
Anfangsphase der Beziehung mit spiteren Gewinnen zu verrechnen. In der Grundidee
der intertemporalen Konditionengestaltung kann bei mehrperiodigen Finanzierungs-
vertrigen der Wettbewerb zu jedem Zeitpunkt nachteilig sein, da die Konditionen
eines Kreditvertrags dann zu jedem Zeitpunkt auf das kompetitive Niveau beschrinkt
sind.** Bei Wettbewerb kann eine Bank nicht erwarten, etwaige Verluste in Teilperio-
den der Finanzierung durch Mehrertrige in anderen Perioden wieder ausgleichen zu
konnen.*® Dies impliziert fiir die finanzierende Bank eine Break-Even-Bedingung aus
dem Finanzierungsgeschift zu jedem einzelnen Zeitpunkt und somit eine Art inhédrente
Kurzfristperspektive.

In Tab. A-7 werden die wesentlichen Modelle dargestellt, die eine Aussage zur Ent-
wicklung der Zinsen im Zeitablauf nennen. Die anderen zuvor erwihnten Modelle,
z.B. von LONGHOFER/SANTOS, FAMA oder KANE/MALKIEL, stellen keinen expliziten
Zusammenhang zur Entwicklung der Zinsen im Zeitablauf her. Die Zusammenfassung
zeigt, dass sowohl steigende Zinsen als auch sinkenden Zinsen im Zeitablauf denkbar
sind. Niedrigere Zinsen mit zunehmender Dauer der Bankbeziehung werden durch die
praziseren Informationen und daraus resultierende niedrigere Risikoaufschlige be-
dingt. Steigende Zinsen im Zeitablauf konnen dadurch begriindet werden, dass das
Wechselrisiko steigt und der Informationsvorsprung sinkt.“® Ferner liefert die Mog-
lichkeit der Ausnutzung einer Hold Up-Situation Ansatzpunkte fiir steigende Zinsen.

Boot/Thakor (1994) Sinken
Fischer (1990) Sinken
Greenbaum/Kanatas/Venezia (1989) | Steigen
Petersen/Rajan (1995) Sinken
Rajan (1992) Steigen
Sharpe (1990) Steigen
Von Thadden (2001) Steigen
Wilson (1993) Steigen

Tab. A-7: Entwicklung der Zinsen im Laufe der Beziehung

3 vgl. Elsas (2001), S. 56 ff.

4 vgl. Elsas (2001), S. 56.

45 Vgl. hier und im Folgenden Elsas (2001), S. 56.

6 Ongena/Smith haben die Dauer von Bankbeziehungen und deren EinflussgroBen untersucht. Sie
kommen zu dem Schluss, dass die Wahrscheinlichkeit der Beendigung einer Bankbeziehung mit
zunehmender Dauer steigt. Dieser Effekt wird jedoch relativiert durch die Aussage, dass bei
Existenz mehrerer Bankverbindungen insbesondere die relativ jungen Beziehungen beendet
werden, wihrend eine spezielle Bankverbindung als Kem iiber lingere Zeit behalten wird. Vgl.

Ongena/Smith (2001), S. 473. o
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Eine zentrale Frage ist, unter welchen Bedingungen die Bank das Informationsmono-
pol ausbeutet und unter welchen Bedingungen die Gewinne im Laufe der Beziehung
an die Kunden zuriickgegeben werden.*” Das Ausmaf, in dem eine Bank ein Informa-
tionsmonopol ausbeuten kann, ist unklar. SHARPE vermutet, dass die Monopolmacht
einer bestehenden Bank durch offentliche Signale beziiglich der Zahlungsfahigkeit des
Unternehmens reduziert wird.*® Die Kosten, die unternehmensseitig durch das Hold
Up-Problem entstehen, kénnen durch die Reputation der Bank gemiBigt werden.
SHARPE argumentiert, dass Banken eine wertvolle Reputation aufbauen kdnnen, indem
sie darauf verzichten, die Monopolrenten zu extrahieren.*® Bonititsmifig einwand-
freie Unternehmen werden sich nur dann exklusiv an eine Bank binden, wenn sie
anschlieflend nicht befiirchten miissen, von der Exklusivbank ausgebeutet zu werden.
Exklusiv-Banking bedeutet dann vor allem auch, dass die Bank sich glaubhaft ge-
geniiber dem Kunden bindet.””® Eine offensichtlich einfache Losung des Hold Up-
Problems aus Sicht des Unternehmens besteht darin, mehr als eine Beziehung mit
einer Inside-Bank aufzubauen, so dass sich die Banken die Monopolrenten durch den
gegenseitigen Wettbewerb wegnehmen.””' RAJAN jedoch wamt, dass es sich hierbei um
ein zweischneidiges Schwert handelt. Jede Outside-Bank, die mit bestehenden Inside-
Banken im Wettbewerb steht und niedrigere Zinsen bietet, wird unter dem Winner’s
Curse leiden. Die Inside-Bank wird einen Wettbewerbspreis fiir gute Firmen anbieten,
wohingegen schlechte Firmen der Outside-Bank iiberlassen werden.*”

Es kann aber auch Fille geben, in denen der Kreditnehmer bereit ist, die zusétzlichen
Kosten aus dem Informationsmonopol zu tragen. Dies ist dann der Fall, wenn er Ge-
winne aus der Hausbankbeziehung erwartet. Diese Gewinne reflektieren einen inter-
temporalen, impliziten Vertrag dahingehend, dass Hausbanken einen versicherungs-
ghnlichen Service bieten, eine besondere Verantwortung tragen und im Falle einer
finanziellen Schieflage einen niedrigeren als den risikoaddquaten Zinssatz fordern und
sich in dieser Situation weniger restriktiv bei der Kreditvergabe verhalten.*” Es gibt
bei der Auswahl-Entscheidung zwischen Hausbank- und Outside-Finanzierung keine
per se dominante Finanzierungsform.

Die intertemporale Ertragsverschiebung, die Informationsvorteile einer Hausbank und
der Einfluss der Wettbewerbssituation konnen als einige wichtige Faktoren angesehen
werden, die in der Forschung zum Relationship Banking und in der Praxis weitrei-
chende Beachtung gefunden haben. In diesem Kapitel wurde sowohl eine Betrachtung
von intemmen (Informationsgenerierung, Zinssenkungsspielraum im Zeitablauf) als
auch von externen Wirkungen (Informationsmonopol gegeniiber Wettbewerbern im
Zeitablauf) der Beziehung vorgenommen. Zudem wurde gezeigt, dass eine langfristige

7 Vgl. Degryse/Van Cayseele (2000), S. 93.
468 Vgl. Sharpe (1990), S. 1070.
“* Vgl. Sharpe (1990), S. 1070.
% vgl. Doberanzke (1993), S. 37.
an Vgl. Ongena/Smith (2000a), S. 234.
42 Vgl. Ongena/Smith (2000a), S. 234. Vgl. hierzu auch von Thadden (2001), S. 2 ff.
4% vgl. Elsas/Krahnen (2002), S. 11.
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Beziehung modellendogen, losgeldst von einer vertraglichen Bindung erklirt werden
kann.

Im Hinblick auf die empirische Untersuchung konnen auf Basis der aktuellen Erkenn-
tnisse keine eindeutigen Ergebnisse erwartet werden. Da der Umfang der Informati-
onsasymmetrien von den Kreditnehmereigenschaften wie Unternehmensgréfie, Unter-
nehmensalter oder Rechtsform** abhingt, konnen hieraus auch Einfliisse in der Empi-
rie vermutet werden. Wie in Abb. A-6 dargestellt, sind auf Unternehmensebene fiir die
Analyse der Bankbeziehung bzw. der Analyse der Auswirkungen auf den Zins neben
der Bonitdt des Unternehmens somit auch diese Parameter hinzuzuziehen. Aus der
Beziehungsebene heraus konnten folgende wesentliche Einflussgrofien fiir die Hohe
des Informationsvorteils der Hausbank herausgearbeitet werden: Dauer der Beziehung
und Anzahl der Bankverbindungen. Wihrend die Bonitit unmittelbar auf den Zinssatz
wirkt, beeinflussen die anderen genannten Groflen den Grad der Informationsasym-
metrie und somit nur mittelbar den Zinssatz.

Abb. A-6: Einflussgréfien des Zinssatzes*

Als Fazit der theoretischen Ansitze zur Zinsentwicklung kann festgehalten werden,
dass basierend auf der Existenz von Hausbankbeziehungen oder der Existenz einer
Relationship Banking-Strategie keine eindeutigen Aussagen in Bezug auf die Hohe der
Zinsen getroffen werden konnen. Dies betrifft auf der einen Seite grundsatzlich die
Zinshohe zu einem bestimmten Zeitpunkt (statisch) und auf der anderen Seite die
Entwicklung des Zinses im Zeitverlauf einer Geschéftsbeziehung (dynamisch).

4 Es ist aber ferner auch denkbar, dass die UnternehmensgroBe, das Alter und die Rechtsform des
Unternehmens einen Einfluss auf die Bonitit haben.

5 Eigene Darstellung.
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4.3.1.3 Sicherheitenmodelle

4.3.1.3.1 Beschreibung der Sicherheitenmodelle

Im vorherigen Kapitel wurden in einigen Modellen die Sicherheiten z.T. explizit aus-
geschlossen (z.B. PETERSEN/RAJAN).** Sofern in den Modellen Sicherheiten beriick-
sichtigt wurden, erfolgte im vorherigen Kapitel keine Analyse derselbigen. In diesem
Kapitel wird nun die Abbildung der Sicherheiten in Modellen genauer untersucht. In
der Literatur, die sich mit der Analyse der Auswirkungen von Sicherheiten beschiftigt,
ist die Sicherheitenstellung in aller Regel nicht die abhdngige Variable. So gibt es
Modelle, die den Einfluss von Sicherheiten auf Zinsen, z.B. BARRO, oder den Einfluss
auf die Kreditrationierung, z.B. BESTER oder BESANKO/THAKOR, untersuchen.’” Die
meisten theoretischen Modelle zeigen, dass erhohte Sicherheitenstellung mit bonitéts-
miBig guten Kreditnehmern und Krediten in Verbindung gebracht werden, z.B. BES-
TER, BESANKO/THAKOR, CHAN/KANATAS.*® Es gibt aber auch Modelle, die vorhersa-
gen, dass risikoreichere Kreditnehmer ofter Sicherheiten stellen, z.B. SWARY/UDELL,
BOOT/THAKOR/UDELL.*” Einen Uberblick iiber die verschiedenen Annahmen, insbe-
sondere hinsichtlich der Marktstruktur und der Risikoeinstellung sowie der Beriick-
sichtigung von Zinsen in den Modellen, gibt SCHMIDT-MOHR.**°

Intuitiv kénnte man vermuten, dass risikobehaftete Kreditnehmer mehr Sicherheiten
stellen miissen oder weniger Kredite bekommen, da die Bank ihr Exposure, d.h. die
Hohe der unbesicherten Forderungen, mit diesen Kreditnehmern reduzieren mochte. In
Kapitel A.3.1.2.1 wurde dargelegt, dass die Eigenkapitalvorschriften gemi Basel 11
von den Banken eine erhéhte Eigenkapitalhinterlegung bei erhdhtem Exposure verlan-
gen. Bei Konstanz des Eigenkapitals schrinkt ein erh6htes Exposure in Bezug auf ein
Unternehmen somit die zusitzlichen Kreditvergabemoglichkeiten der Bank ein. Hin-
gegen ist es allerdings wahrscheinlich, dass gute Kreditnehmer mehr Sicherheiten
stellen, da sie in der Regel mehr Sicherheiten zur Verfiigung haben®' oder eher bereit
sind, mehr Sicherheiten zu stellen.

Bereits bei der Darstellung des Modells von PETERSEN/RAJAN in Kapitel A.4.3.1.2.1
wurde gezeigt, dass Qualitits- und Verhaltensunsicherheit in Bezug auf den Kredit-
nehmer zu adverser Selektion und zu Moral Hazard und in Konsequenz zu Kreditra-
tionierung fithren kann. In diesem Kontext sind Sicherheiten als Kreditvertragsbe-
standteil in zweierlei Hinsicht von elementarer Bedeutung.** Sicherheiten koénnen

4% Vgl. hierzu die Modellkritik in Kapitel A.4.3.1.2.1.
‘7 Vgl. Barro (1976), S. 1 ff., Bester (1985), S. 850 ff., Besanko/Thakor (1987a), S. 671 ff.
4% Vgl. Bester (1985), S. 850 ff., Besanko/Thakor (1987a), S. 671 ff., Besanko/Thakor (1987b), S.
167 ff., Chan/Kanatas (1985), S. 84.
Vgl. Swary/Udell (1988), S. | ff., Boot/Thakor/Udell (1991), S. 605 ff. Einen Uberblick geben
Berger/Udell (1995), S. 368.
¢ vgl. Schmidt-Mohr (1997), S. 1322.
1 vgl. Machauer/Weber (1998), S. 1360.
“2  vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2007), S. 146.
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eingesetzt werden, um genau diese Probleme der adversen Selektion und des Moral
Hazard zu beseitigen. So sind Kreditsicherheiten dazu geeignet,

e als Signalling-Instrument zu fungieren und gute von schlechten Schuldnern zu
unterscheiden (Sortierungseffekt)* sowie

e Schuldner dazu zu veranlassen, sich nach Vertragsabschluss nicht gliubiger-
schadigend zu verhalten (Anreizeffekt).*®

Das Problem der adversen Selektion kann dahingehend durch Sicherheiten iiberwun-
den werden, als dass diese in Form eines Selbstselektionsmechanismus eingesetzt
werden konnen.*® BESTER geht in seinem Modell von der Annahme aus, dass die Ent-
scheidung tiber Zinssatz und Sicherheitenhohe simultan gefillt wird.*¢ Die Bank kann
dann iiber das Angebot von Kreditvertrigen mit unterschiedlichen Zins-Sicherheiten-
Kombinationen und die anschliefende Vertragswahl der Kreditnehmer eine Risiko-
klassifikation vornehmen. Aus der priferierten Kombination kann die Bank auf die
Qualitit des Kreditnehmers schlieen.”” BESTER geht ferner davon aus, dass weniger
risikobehaftete Kreditnehmer bereit sind, im Austausch fiir eine Reduktion des Kredit-
zinses mehr Sicherheiten anzubieten und dadurch ihre Qualitit signalisieren.*® Dem-
nach wihlen gute Kreditnehmer i.d.R. Vertrige, in denen sie niedrige Zinsen zahlen
und dafiir eher umfangreiche Sicherheiten stellen. Der Grund ist darin zu sehen, dass
sie kaum mit einer Inanspruchnahme der Sicherheiten rechnen miissen und sich so ver-
gleichsweise giinstige Finanzierungskonditionen verschaffen konnen.*” Sofern derarti-
ge Self-Selection-Mechanismen existieren, konnen Pooling-Mechanismen, d.h. Me-
chanismen, bei denen zwischen den Kreditnehmertypen nicht differenziert wird und
alle den gleichen Zinssatz zahlen, nicht im Wettbewerb iiberleben.* Ein Gleichge-
wicht wird in diesem Fall charakterisiert durch die Separation der Kreditnehmer mit
verschiedenen Risiken, so dass jeder Kreditnehmer seinen risikoadiquaten Zinssatz

“  Im Folgenden kann nicht mehr eindeutig zwischen Screening und Signalling differenziert wer-
den, denn es ist theoretisch sowohl denkbar, dass die Bank dem Kunden zunichst mehrere Zins-
Sicherheiten-K ombinationen zur Auswahl anbietet als auch, dass der Kunde zunichst seine Ho-
he der Sicherheitenstellung signalisiert und die Bank auf dieser Basis die entsprechende Zins-
Sicherheiten-Kombination auswihit.

*  Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2007), S. 146.

5 Zur Funktion der Selbstselektion vgl. Kapitel A.4.2.3.1.

% Vgl Bester (1985), S. 850.

%7 Siehe hierzu die Modelle von Bester (1985) und Bester (1987) im Kontext von zugrunde lie-
genden Projekten der Kreditnehmer. In einem gréBeren Marktkontext sieht Schmidt-Mohr
(1997) dies kritisch. Vgl. Bester (1985), S. 850 ff., Bester (1987), S. 887 ff. und Schmidt-Mohr
(1997), S. 1321 ff.

8 Vgl. Bester (1985), S. 850.

“  Vgl. zu einem entsprechenden Modell mit unterschiedlich hohen Erwartungswerten der Projekte
Chan/Kanatas (1985), S. 84 ff. Besanko/Thakor bestitigen diese Erkenntnisse fiir den Fall einer
Wettbewerbssituation. Im Monopolfall hingegen ahmen die schlechten Unternehmen die guten
nach und wihlen somit dieselbe Zins-Sicherheiten-Kombination wie diese, um Kredite zu er-
langen. Vgl. Besanko/Thakor (1987a), S. 671 ff.

Vgl Bester (1985), S. 850.
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zahlt.*' Da Sicherheiten, z.B. durch die Bereitstellung und Bewertung, Kosten verur-
sachen, stellen sie bei vollstindiger Information nur eine ineffiziente Losungsmoglich-
keit dar, bei unvollstandiger Information hingegen sind Sicherheiten ein geeigneter
Ansatz.*? Bei unvollstindiger Information werden keine Kredite abgelehnt, wenn die
Bank Sicherheitenforderungen als Self-Selection-Mechanismus verwenden kann. Der
Mechanismus funktioniert aber nur, wenn die Untemehmen mit geringem Risiko in
der Lage sind, Sicherheiten in hinreichendem Volumen anzubieten, um sich von risi-
koreichen Unternehmen abzugrenzen. BESTER merkt an, dass die theoretischen Ansit-
ze, die eine Kreditrationierung durch adverse Selektion begriinden auch eine Erklarung
liefern miissen, warum hier die Signalling-Mechanismen wie Sicherheitenstellung
nicht eingesetzt werden konnen. Das Phianomen der Kreditrationierung aufgrund von
adverser Selektion tritt nicht mehr auf. Die Kreditnehmer zahlen Kreditzinsen und
stellen Sicherheiten, die ihrer Qualitdt entsprechen. Es wird also ein negativer Zusam-
menhang zwischen Firmenrisiko und Hohe der Sicherheiten hergeleitet.”” Unter Be-
riicksichtigung der zuvor genannten Funktionen von Sicherheiten wird in diesem Mo-
dell der Sortierungseffekt abgebildet. Gemidl dem so genannten ,,Sorting-by-private-
information*-Paradigma stellen gute Kreditnehmer mehr Sicherheiten.”* Ein wichtiges
Ergebnis des Modells ist es, dass unter bestimmten Umstinden Sicherheitenstellung
dazu fiihrt, dass Kreditrationierungsprobleme verhindert oder beseitigt werden kon-
nen.”” BESTER zeigt theoretisch, dass auch der kontrire Zusammenhang, also ein posi-
tiver Zusammenhang zwischen Firmenrisiko und Hohe der Sicherheiten, in einem Mo-
dell mit Verhaltensunsicherheit und der Méglichkeit von Nachverhandlungen zu erzie-
len ist.**

In dem Modell von BOOT/THAKOR werden durch Sicherheitenstellung Moral Hazard-
Probleme reduziert. Somit kommt hier die zweite zuvor beschriebene Funktion von
Sicherheiten, die Anreizfunktion, zum Tragen.”” BOOT/THAKOR kommen des Weite-
ren zu dem Ergebnis, dass die Dauer der Bankbeziehung nicht nur einen Einfluss auf
die Kreditzinsen, sondern auch auf die Sicherheitenstellung hat.”* Sie zeigen, dass die
Unternehmen zu Beginn der Kreditnehmerbeziehung hohe Zinsen zu zahlen und um-
fangreiche Sicherheiten zu stellen haben. Sobald die Kunden einen ersten Projekter-
folg vorzuweisen haben, sinkt der Umfang der Sicherheiten. Gute Kreditnehmer stel-
len also weniger Sicherheiten. Ein unbesicherter Kredit ist mit relativ hohen Kreditzin-
sen verbunden, um die Partizipationsbedingung der Bank zu erfiillen. Wihrend der
Kreditnehmer bei Projektmisserfolg nicht in der Lage ist die Zinsen zuriickzuzahlen,
muss er bei Projekterfolg diese relativ hohen Zinsen zahlen, wodurch der marginale

“' vgl. Bester (1985), S. 850.
“2 Vgl. hier und im Folgenden Bester (1985), S. 854.
% Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2007), S. 147.
“ Vgl. Berger/Udell (1990), S. 24, Bester (1985), S. 855, Besanko/Thakor (1987b), S. 167 f.
45 Vgl Bester (1985), S. 855.
% vgl. Bester (1994), S. 72.
7 Vgl. Boot/Thakor (1994), S. 903.
“%  Vgl. hier und im Folgenden Boot/Thakor (1994), S. 899. Zu den Auswirkungen in Bezug auf
den Zinssatz gemaB Boot/Thakor vgl. Kapitel A.4.3.1.2.1.
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Gewinn in Bezug auf sein Anstrengungsniveau reduziert wird. Ein besichertes Darle-
hen fiihrt zu einer geringeren Reduktion dieses Gewinns bezogen auf das Anstren-
gungsniveau, denn es fithrt zu einer gleichméBigeren Verteilung der Kosten des Kre-
ditnehmers bei Projekterfolg und Projektmisserfolg. Wahrend die Bank bei Projekter-
folg die vergleichsweise niedrigen Zinsen erhilt, kann selbige bei Projektmisserfolg
auf die Sicherheit zuriickgreifen. In Bezug auf Sicherheiten zeigt das Modell von
BOOT/THAKOR, dass auch deren Umfang von der Dauer der Bankbeziehung abhingt.
Im Laufe der Beziehung, nachdem die Kunden einen Projekterfolg vorgewiesen haben,
sinkt der Umfang der Sicherheiten. Das Phidnomen, dass Kreditnehmer mit schlechter
Bonitdt mehr Sicherheiten stellen wird auch als ,,Sorting-by-observed-risk“-Paradigma
bezeichnet.*”

Ferner kann das Arbeitseinsatzproblem durch die Stellung von Sicherheiten reduziert
werden, indem der Leistungsanreiz fiir den Kreditnehmer durch den drohenden Verlust
der Sicherheit gesteigert wird.*® Das Risk Shifting kann ebenfalls durch die Stellung
von Sicherheiten verhindert werden, da der Kreditnehmer in diesem Fall durch den
Verlust derselben stirker an den Verlusten eines Projektes partizipiert und deshalb
eher das sichere Projekt bevorzugt.*!

Waihrend bisher gezeigt wurde, dass iiber die Sortierungsfunktion das Problem der
adversen Selektion verhindert werden kann, zeigen STIGLITZ/WEISS in ihrem Modell,
dass aus der Erhohung der Sicherheitenanforderung genau dieser Adverse Selection-
Effekt resultiert.”” Im Modell von STIGLITZ/WEISS kann eine erhohte Sicherheitenfor-
derung aufgrund von Moral Hazard genau zu einer Risikoerhohung des Projektes der
bestehenden Kreditnehmer fithren.*®

Weitere Ansitze finden sich dariiber hinaus bei CHAN/KANATAS, DE MEZA/SOUTHEY
und LANGER/WALLER.** Wihrend bisher die Annahme von asymmetrisch verteilten
Informationen bei identischer Erwartungsbildung bzw. Bewertung von Kreditnehmem

4% Vgl. Berger/Udell (1990), S. 23 f.

% Vgl. Chan/Thakor (1987) S. 345 ff. oder Boot/Thakor/Udell (1991), S. 605 ff.

' vgl. Bester (1987). Dies trifft auch dann zu, wenn die Sicherheit aus Sicht des Kreditgebers
keinen direktenWert besitzt. Denn der Verlust der Sicherheit stellt fiir den Kreditnehmer einen
Wertverlust dar. Vgl. Bester/Hellwig (1989), S. 135 ff.

02 Vgl. Stiglitz/Weiss (1981), S. 404.

% Vgl StiglitzzWeiss (1981), S. 404 ff. Eine ausfiihrliche Modelldarstellung findet sich bei Stig-
litz/Weiss. Aufgrund der restriktiven Annahmen wird das Modell hier nicht im Detail betrach-
tet. So wird angenommen, dass kleine Projekte hoherer Misserfolgswahrscheinlichkeiten, d.h.
eine Nullrendite, haben und alle Kreditnehmer das gleiche Eigenkapital haben. Eine Erhohung
der Sicherheitenanforderung oder des geforderten Eigenkapitalanteils wiirde dazu fiihren, dass
mehr kleinere Projekte durchgefiihrt werden. In diesem Fall wiirde somit das Risiko dieser Dar-
lehen steigen. Die Erhohung der Sicherheitenanforderung kann ebenso wie die Erhdhung des
Zinssatzes dazu fiihren, dass vermehrt risikofreudige Kreditnehmer Kredite aufnehmen oder
dass die bestehenden Kreditnehmer vermehrt in risikoreichere Projekte investieren, und dass
somit die Rendite der Bank sinkt. Vgl. ausfiihrlich Stiglitz/Weiss (1981), S. 404 ff.

3 Vgl. Chan/Kanatas (1985), S. 85 ff., De Meza/Southey (1996), S. 377 ff. und Langer/Waller
(2003), S. 2 ff. Eine ausfiihrlichere Darstellung findet sich bei Segbers. Vgl. Segbers (2007), S.
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und Kreditgebern Anwendung  fand, wird die Annahme nun aufgehoben. Bei
CHAN/KANATAS und DE MEZA/ SOUTHEY konnen auch im Fall symmetrischer Infor-
mationen Probleme bei der Kreditvergabe auftauchen, da Unternehmer und Firmen-
kundenbetreuer die Informationen unterschiedlich interpretieren.” Sie gehen davon
aus, dass die Unternehmer im Vergleich zum Firmenkundenbetreuer ublicherweise
eine optimistischere Sichtweise ihrer Zukunftsperspektiven haben.® Sicherheiten
konnen in diesem Kontext insofern niitzlich sein, als dass der Kreditnehmer aufgrund
seiner positiveren Einschitzung nicht mit der Inanspruchnahme derselben rechnet und
deswegen in der Sicherheitenstellung ein eher geringes Risiko sieht. In einer derartigen
Situation besteht die Funktion der Sicherheiten darin, die Risiken eines Kreditausfalls
auf den Kreditnehmer zu iibertragen, ohne dass dieser die Situation so wahrnimmt.*”

LANGER/WALLER betrachten die Sicherheitenstellung in Kombination mit dem An-
reizproblem.”® Wiahrend die zuvor genannten die unterschiedliche Bewertung der
Zukunftsperspektiven beriicksichtigen, betrachten LANGER/WALLER die unterschiedli-
che Bewertung der Sicherheit aus Sicht des Kreditnehmers einerseits und des Kredit-
gebers andererseits. Thre Bewertungsannahmen basieren auf den Erkenntnissen der
Prospect Theory nach KAHNEMAN/TVERSKY.*” Geméil} derselben wird der Verlust der
Sicherheit durch den Schuldner stirker beurteilt als der Nutzenzuwachs durch den
Erhalt der Sicherheit beim Kreditgeber. Dieses Phidnomen ergibt sich allein daraus,
dass menschliche Individuen eine Verlustaversion haben, d.h. ausgehend vom Status
Quo Verluste in ihren Nutzenfunktionen stirker negativ gewichten als Gewinne in
gleicher Hohe positiv gewichtet werden.”"® Die tatsdchliche Werthaltigkeit ist hierbei
irrelevant. Infolgedessen konnen bei einer Antizipation dieses Effektes Sicherheiten
als Mechanismus zur Uberwindung des Arbeitseinsatzproblems eingesetzt werden.

4.3.1.3.2 Fazit zu den Sicherheitenmodellen

Anders als bei den Zinsmodellen steht bei den Sicherheitenmodellen weniger der Pro-
zess der Informationsgenerierung im Vordergrund. Lediglich bei BOOT/THAKOR wird
die Dauer der Bankbeziehung als Méglichkeit zur Beobachtung eines Projekterfolges
explizit in das Modell integriert.*"" Zentrale Fragestellung ist hier vielmehr, inwiefern
gute Kreditnehmer mehr oder weniger Sicherheiten stellen als schlechte Kreditnehmer.
Diese Frage lasst sich nur im Kontext mit dem modellierten Problem sowie dem Ent-
stehungszeitpunkt des Problems bzw. der angenommenen Funktion von Sicherheiten
beantworten. In Fillen der adversen Selektion als ein Ex-Ante-Problem und einer

% Vgl. Chan/Kanatas (1985), S. 85 und De Meza/Southey (1996), S. 377.

%% Vgl. zu einer iiberoptimistischen Sichtweise von Unternehmern auch Arabsheibani et al. (2000),
S. 35 ff. oder De Meza (2002), S. F25 f.

Eine Abschwichung dieses Effektes ergibt sich allerdings, wenn der Kreditgeber auch die
Sicherungskraft der Sicherheit pessimistischer einschitzt als der Kreditnehmer. Vgl. Bigus
(2003), S. 136 ff.

% Vgl. Langer/Waller (2003), S. 2 ff.

5% Siehe hierzu Kahneman/Tversky (1979).

1% Vgl. Segbers (2007), S. 153.

s Vgl. Boot/Thakor (1994), S. 899.
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angenommenen Signalling-Funktion von Sicherheiten stellen eher gute Schuldner
mehr Sicherheiten, im Falle des Moral Hazard als einem Ex-Post-Problem und einer
angenommenen Anreizfunktion stellen eher schlechte Kreditnehmer mehr Sicherhei-
ten.*”> Anhand von Tab. A-8 wird verdeutlicht, dass die Modellergebnisse in der beste-
henden Literatur dementsprechend zu unterschiedlichen Ergebnissen kommen.*" Die
fehlende Eindeutigkeit eines Zusammenhangs wird evident, wenn der gleiche Autor
beide Zusammenhinge modelliert. BESTER zeigt in seinen Modellen, dass sowohl ein
positiver als auch ein negativer Zusammenhang zwischen Firmenrisiko und Hohe der
Sicherheiten, je nach Beriicksichtigung der Form der Verhaltensunsicherheit, abgebil-
det werden kann.*"*

Besanko/Thakor (1987a) Gute Kreditnehmer stellen mehr Sicherheiten
Besanko/Thakor (1987b) | Gute Kreditnehmer stellen mehr Sicherheiten
Bester (1985) Gute Kreditnehmer stellen mehr Sicherheiten
Bester (1987) Schlechte Kreditnehmer stellen mehr Sicherheiten
Black/De Meza (1992) Schlechte Kreditnehmer stellen mehr Sicherheiten
Boot/Thakor (1994) Schlechte Kreditnehmer stellen mehr Sicherheiten
Boot/Thakor/Udell (1995) | Schlechte Kreditnehmer stellen mehr Sicherheiten
Chan/Kanatas (1987) Gute Kreditnehmer stellen mehr Sicherheiten
Swary/Udell (1988) Schlechte Kreditnehmer stellen mehr Sicherheiten

Tab. A-8: Zusammenhang von Bonitét und Sicherheiten im Rahmen der
Bankbeziechung

Offen bleibt die Frage, wie sich die Bank bei einem kombinierten Problem von adver-
ser Selektion und Moral Hazard hinsichtlich der Sicherheitenstellung verhilt. Auf-
grund der Tatsache, dass die Inside-Bank im Laufe der Bankbeziehung Informationen
generiert und Informationsasymmetrien abgebaut werden, kann die Bank die Bonitit
des Kreditnehmers zunehmend praziser einstufen und der Bedarf an Signalling-
Instrumenten wird reduziert. Das initiale Adverse Selection-Problem wird zu einem
Moral Hazard-Problem. Moglicherweise stellen gute Kreditnehmer anfinglich mehr
Sicherheiten, um die Qualitit zu signalisieren und aufgrund der Self-Selection-Mecha-
nismen von giinstigen Zinsen zu profitieren. Im weiteren Verlauf der Beziehung wird
ihre Qualitit durch die Projekterfolge transparent und die Sicherheiten iibernehmen die
Anreizfunktion, so dass die Héhe der geforderten Sicherheiten sinkt. Schlechte Kredit-
nehmer hingegen stellen anfénglich wenige Sicherheiten und nehmen die hoheren

22 vgl. Bigus/Langer/Schiereck (2005), S. 19. Liegt eine Mischung beider Probleme vor, so sind
die zu treffenden Aussagen weniger eindeutig. Dies diirfte aber gerade in vielen Praxisfillen
haufiger zutreffen.

3 Wie auch bei der Darstellung der Modelle zum Zinssatz, erfolgt keine vollstindige Darstellung
aller Sicherheiten-Modelle, sondern lediglich der Modelle, die eine explizite Aussage zur Hohe
der Sicherheiten in Abhéngigkeit von der Bonitit tatigen.

" Vgl. Bester (1994), S. 72 ff. und Hartmann-Wendels/megsten/Weber éZ
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Zinsen in Kauf. Im weiteren Verlauf der Beziehung erkennen die Banken die Qualitit
und fordern hohe Sicherheiten um egoistisches Verhalten seitens des Kreditgebers zu
verhindern.

Diese Ansitze unterstellen allerdings, dass entweder die Bank dem Kreditnehmer al-
ternative Zins-Sicherheiten-Kombinationen zur Auswahl stellt oder der Kreditnehmer
um die Signalling-Funktion weifl und von sich aus mehr Sicherheiten stellt. In dieser
Reinform erscheint dies nicht praxisnah. Denkbar wire es jedoch in der Form, dass die
beiden Parteien im Rahmen der anfinglichen Kreditverhandlung die verschiedenen
Maoglichkeiten priifen und die Bank bspw. zu Eingestdndnissen bei dem Zinssatz bereit
ist, wenn der Kunde mehr Sicherheiten stellt.

Auch in Bezug auf die Moral Hazard-Funktion ist zu beriicksichtigen, dass bei einer
gegebenen Bonitdt Zinsen und Sicherheiten nicht losgelost voneinander festgelegt
werden. So resultieren aus den Eigenkapitalanforderungen gemifl Basel IT und den
MaRisk Konsequenzen fiir Zinsen und Sicherheiten. Allerdings bleibt stets ein Ermes-
sensspielraum bei dem Firmenkundenbetreuer bzw. der Marktfolge bestehen. Die
Bank ist somit durchaus in der Lage, bei einem Kunden mehr Sicherheiten zu verlan-
gen als dies durch ein mathematisches Kalkiil unter Beriicksichtung der verschiedenen
Bestandteile des Zinssatzes, d.h. insbesondere der Deckung der Eigenkapital- und
Standardrisikokosten als unternehmensabhingige Komponenten, notwendig wire.

4.3.14 Modelle zur Kreditverfiigbarkeit

4.3.1.4.1 Beschreibung der Modelle zur Kreditverfiigbarkeit

Als weitere wesentliche Komponente im Rahmen der Kreditbeziehung soll die Kredit-
verfiigbarkeit (,credit availability) untersucht werden. Die meisten theoretischen
Ansitze, die sich mit der Analyse der Vorteilhaftigkeit von Hausbankbeziehungen
beschiftigen, titigen auch Aussagen hinsichtlich der Kreditverfiigbarkeit der Unter-
nehmen.

STIGLITZ/WEISS verstehen unter Kreditrationierung die pauschale Ablehnung einiger
Kreditantrige, obwohl es darunter auch potenzielle Kreditnehmer guter Qualitit gibt,
und obwohl diese bereit wiren, hohere Zinsen zu zahlen und alle sonstigen Forderun-
gen der Kreditgeber zu erfiillen.”* Der Begriff der Kreditrationierung kann vielfiltig
verwendet werden. Es ist denkbar, dass Kreditgeber nur begrenzte Refinanzierungs-
moglichkeiten besitzen und deshalb ab einem bestimmten Kreditvolumen jeden weite-
ren Kreditantrag ungeachtet der festgestellten Qualitdt des Kreditnehmers ablehnen
miissen. Ferner kann Kreditrationierung auch derart interpretiert werden, dass Kredit-
geber potenzielle Kreditnehmer mit bestimmten negativen Qualitatsmerkmalen ableh-
nen.*'®

% vgl. StiglitzWeiss (1981), S. 393. Eine ausfiihrliche Modelldarstellung findet sich bei Stig-
litzZWeiss. Vgl. ausfiihrlich Stiglitz/Weiss (1981), S. 404 ff. Vgl. fiir eine Modellzusammenfas-
sung auch Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2007), S. 139.
' Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2007), S. 139.
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STIGLITZ/WEISS erklédren, dass Marktfriktionen, wie bspw. Informationsasymmetrien
und Agency-Kosten, dazu beitragen, dass Kapital nicht immer dem Unternehmen mit
den besten Investitionsmoglichkeiten zur Verfiigung gestellt wird und somit die Kre-
ditverfugbarkeit fiir diese Unternehmen eingeschriankt wird.*”” Die zentrale Annahme
des Modells von STIGLITZ/WEISS ist hierbei, dass die Kreditgeber die Qualitit der
potenziellen Kreditnehmer nicht erkennen und das Verhalten der existierenden Kredit-
nehmer nicht iiberwachen konnen.*"* Sie zeigen, dass der Zinssatz fiir eine ex ante
aquivalente Gruppe von Kreditnehmemn nicht nur die Kapitalnachfrage, sondern auch
das Kreditnehmerrisiko des neuen Kreditportfolios bestimmt.*® Aufgrund der Informa-
tionsasymmetrie zieht ein héherer Zinssatz entweder risikoreichere Kreditnehmer
(Adverse Selection-Effekt) an oder beeinflusst Kreditnehmer dahingehend, riskantere
Investitionen durchzufiihren (Moral Hazard-Effekt).” Je riskanter die finanzierten
Projekte sind, desto geringer ist der erwartete Ertrag der Bank aus dem Kre-
ditgeschift.” Dieser negative Effekt auf den Ertrag des Kreditgebers kann den positi-
ven Effekt der Zinserhohung iiberwiegen. Wenn ein Zinsanstieg somit zu einem héhe-
ren durchschnittlichen Kreditnehmerrisiko fiihrt, dann sollten Kreditgeber das Kredit-
volumen reduzieren anstatt den Kreditzins zu erhéhen, um den Markt zu rdumen.’®
Das Modell von STIGLITZ/WEISS zeigt weiterhin, dass ein optimaler Zins fiir die Kre-
ditgeber existieren kann, ab dem sich eine Zinserh6hung aufgrund von adverser Selek-
tion oder Moral Hazard nicht mehr lohnt. Sobald dieser Zins erreicht ist, wird bzw.
sollte ein Kreditgeber in dem betrachteten Modell keine Kredite mehr vergeben, ob-
wohl es noch Kreditnehmer gibt, die bereit wiren, hohere Zinsen zu zahlen, d.h. Kre-
dite werden rationiert.*

PETERSEN/RAJAN zeigen theoretisch, dass eine weitere Moglichkeit, das Problem zu
l6sen bzw. das Phanomen der Kreditrationierung zu umgehen, darin besteht, im Zeit-
ablauf tiber die Kreditnehmerqualitit zu lernen.” In diesem Modell existieren annah-
megemif keine Sicherheiten, so dass aus der Sicherheitenstellung keine Riickschliisse
gezogen werden kénnen. In Kapitel A.4.3.1.2 wurde das Modell hinsichtlich der Ent-
wicklung der Zinsen im Zeitablauf der Beziehung betrachtet. Das Modell von PETER-
SEN/RAJAN kann auch in der Form interpretiert werden, dass sich bei einem geringen
Wettbewerb die Kreditverfiigbarkeit fiir intransparente Unternehmen generell erhoht,
weil die Bank die Moglichkeit zur intertemporalen Ertragsverschiebung hat.”” Die
Bank kann die Zinsen derart setzen, dass es in der ersten Periode nicht zu adverser
Selektion und in Konsequenz zu Kreditrationierung kommt. In der zweiten Periode

S vgl. Stiglitz/Weiss (1981), S. 393.
% Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2007), S. 140.
% vgl. Stiglitz/Weiss (1981), S. 393.
S0 Vgl Stiglitz/Weiss (1981), S. 393.
21 Vgl. Stiglitz/Weiss (1981), S. 401.
2 Vgl Stiglitz/Weiss (1981), S. 393.
3 Vgl Stiglitz/Weiss (1981), S. 401 f.
2% Vgl Petersen/Rajan (1995), S. 411. Eine Darstellung des Modells erfolgte in Kapitel
A43.12.1.
% Vgl. Petersen/Rajan (1995), S. 411. Hinsichtlich der Interpretation in Bezug auf die Kreditver-
fligbarkeit vgl. Segbers (2007), S. 153.
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kann sie dann hohere Zinsen als die risikoaddquaten Zinsen, aber niedrigere als die
Mischzinsen aus der ersten Periode fordern, so dass die Kreditverfiigbarkeit nicht
eingeschrinkt wird. Wenn die Bank allerdings nicht in der Lage ist, die Verluste aus
der ersten Periode durch Gewinne in der zweiten Periode zu kompensieren, wird es
auch in diesem Modell zu Kreditrationierung kommen.

Die Modelle von BESTER sowie von BESANKO/THAKOR l6sen das Problem, indem sie
Kreditsicherheiten als Selektionskriterium oder Sorting-Device einfiigen, um die Kre-
ditnehmerqualitit zu identifizieren.” Wie zuvor im Kontext mit den Sicherheitenmo-
dellen erwihnt, tritt gemdB BESTER das Phidnomen der Kreditrationierung aufgrund
von adverser Selektion nicht mehr auf, wenn Sicherheiten als Signalling-Mechanismen
eingesetzt werden, denn die Kreditnehmer zahlen Kreditzinsen und stellen Sicherhei-
ten, die ihrer Qualitéit entsprechen.”” In dem Modell von BESTER fiihrt Sicherheitens-
tellung dazu, dass Kreditrationierungsprobleme verhindert oder beseitigt werden kon-
nen.’*

BOOT betrachtet die Kreditverfiigbarkeit im Kontext mit dem Hold Up-Problem und
der Anzahl der Bankverbindungen. Je grofer der Wert der Informationsbeschaffung
fur die einzelne Bank, je niedriger der Wettbewerb ist und je groer die Macht aus
dem Informationsmonopol, desto groBer ist die Kreditverfiigbarkeit.” Ein geringer
Wettbewerb unter den Banken verbessert auf der einen Seite die Kreditverfiigbarkeit,
ermoglicht auf der anderen Seite das Entstehen des Hold Up-Problems.” Auch in dem
Modell von FISCHER wird gezeigt, dass Kreditrationierung durch eine Ex-Post-
Monopolmacht aufgrund eines Informationsvorsprungs der Hausbank iiberwunden
werden kann.”!

4.3.1.4.2 Fazit zu den Modellen zur Kreditverfiigbarkeit

Im Hinblick auf die Kreditverfugbarkeit gibt es sowohl Modelle, die den Zusammen-
hang zur Sicherheitenstellung herstellen, als auch Modelle, die den Zusammenhang
zur Monopolmacht der Bank abbilden. Es ldsst sich resiimieren, dass die Modelle zu
ubereinstimmenden Erkenntnissen kommen (vgl.Tab. A-9). Bei den Modellen von
BESANKO/THAKOR und BESTER wird ein Zusammenhang zwischen Kreditverfiigbar-
keit und der Sicherheitenstellung untersucht. Beide kommen zu dem Ergebnis, dass die
Kreditverfugbarkeit mit zunehmender Sicherheitenstellung steigt, da Sicherheiten als
Sorting-Device verwendet werden, d.h. die in Kapitel A.4.3.1.3.1. beschriebene Sortie-
rungsfunktion erfiillen. Ferner konnen die Zinsmodelle in der Regel auch als Modelle
zur Kreditverfiigbarkeit interpretiert werden.”” Bei diesen Modellen wird ein Zusam-

2 Vgl. Bester (1985), S. 854 und Besanko/Thakor (1987a), S. 671ff. Eine Modellinterpretation
findet sich bei Machauer/Weber (1998), S. 1360.
7 Vgl. Bester (1985), S. 854.
% Vgl. Bester (1985), S. 854.
% Vgl. Boot (2000), S. 17.
% vgl. Boot (2000), S. 17.
1 Vgl. Fischer (1990), S. 36 ff.
2 Vgl hierzu auch Kapitel A.4.3.1.2.2.
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menhang zur Monopolmacht der Bank hergestellt, da nur bei gegebener Monopol-
macht ein intertemporaler Konditionenausgleich méglich ist. Wenn ein intertemporaler
Konditionenausgleich der Bank umsetzbar ist, kann Kreditrationierung verhindert
werden. Die Ursachen der Monopolmacht sind vielféltiger Natur. Neben dem Informa-
tionsvorsprung und der Ermangelung an Alternativen wire es auch denkbar, dass der
Kunde schlichtweg eine enge Bindung zur Bank hat.**

Besanko/Thakor (1987a)

Steigt mit zunehmender Sicherheitenstellung

Bester (1985) Steigt mit zunehmender Sicherheitenstellung
Boot (1990) Steigt mit zunehmender Monopolmacht
Fischer (1990) Steigt mit zunehmender Monopolmacht
Petersen/Rajan (1995) Steigt mit zunehmender Monopolmacht

Tab. A-9: Kreditverfiigbarkeit im Rahmen der Bankbeziehung

4.3.2 Uberblick iiber den Stand der empirischen Forschung im Bereich des
Relationship Banking

4.3.2.1 Alligemeiner Uberblick iiber den Stand der empirischen Forschung und
Darstellung der zentralen verwendeten Variablen

Die bisher beschriebenen theoretischen Modelle dienen als Grundlage fiir den GroBteil
der empirischen Untersuchungen im Bereich des Relationship Banking. Bei den empi-
rischen Untersuchungen beziiglich des Wertes von Bankbeziehungen lassen sich zwei
Forschungsstringe unterscheiden.”* Zum einen gibt es Untersuchungen, die sich mit
der Frage beschiftigen, inwiefern Banken wertvolle Informationen iiber die Kredit-
nehmer produzieren (Studies of ,,Bank uniqueness*).”* JAMES hat im Rahmen einer
der ersten Event-Studie zu diesem Thema belegen konnen, dass die Verkiindung des
Abschlusses eines Bankkredites eine positive abnormale Aktienrendite am amerikani-
schen Aktienmarkt zur Folge hatte.”® Auch die anderen Studien haben unter anderem
gezeigt, dass bereits die blofle Existenz von Bank-Unternehmens-Beziehungen zu
einer Steigerung des Firmenwertes filhrt und die Ankiindigung der Erneuerung oder
Prolongation von bestehenden Kreditlinien hiufig groflere abnormale Marktrenditen
erzielt als die Ankiindigung von neu herausgegebenen Kreditlinien.*”” Durch den Ver-
gleich der Marktreaktion auf die Ankiindigung bei bestehenden versus neuen Kun-

% Vgl. hierzu auch ausfiihrlich Kapitel A.4.3.1.2.1.
3 Vgl. Berger/Udell (1995), S. 352.
% ygl. James (1987), S. 217 ff., Lummer/McConnell (1989), S. 99 ff., James/Wier (1990), S. 149
ff., Wansley/Elayan/ Collins (1992), S. 2 ff., Shockley/Thakor (1997), S. 517 ff., Kwan (1994),
S. 2 ff,, Billet/Flannery/Garfinkel (1995), S. 699 ff.
36 vgl. James (1987), S. 217 ff.
37 vgl. Berger/Udell (1995), S. 352.
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denbeziehungen wird indirekt bewiesen, dass die Stirke der Bank-Unternehmens-
Beziehung einen Einfluss auf die Wertsteigerung hat.*®

Der zweite Forschungsstrang im Bereich des Relationship Lending liefert direkte
Untersuchungen iiber die Auswirkungen der Stirke einer Bankbeziehung in Bezug auf
den Zinssatz, die Sicherheitenstellung oder die Kreditverfiigbarkeit.” Im Fokus dieser
Studien stehen in der Regel kleine, nicht-bérsennotierte Unternehmen, fiir welche die
Bankbeziehung von hoher Relevanz ist.** Grundlage fiir die folgenden Ausfiihrungen
ist im Wesentlichen dieser zweite Forschungsstrang. Innerhalb dieses zweiten For-
schungsstranges kann differenziert werden nach den ,traditionellen Ansitzen sowie
nach erweiterten Ansitzen. Letztere beriicksichtigen neben den klassischen Variablen,
welche u.a. aus den zuvor beschriebenen Modellen abgeleitet wurden, auch erste ver-
haltenswissenschaftliche Elemente. Da die Beriicksichtigung der verhaltenswissen-
schaftlichen Elemente fiir diese Arbeit von zentraler Bedeutung ist, erfolgt eine separa-
te Darstellung dieser erweiterten Ansédtze in den Kapiteln A.4.3.2.5.2 bis A.4.3.2.54.
Aufgrund der Heterogenitit der Ergebnisse in den verschiedenen Studien liegt der
Fokus nicht allein auf der Darstellung derselbigen, sondern auf den verschiedenen
Operationalisierungsansitzen sowie den gelieferten Interpretationen. Diese Erkennt-
nisse bilden eine wesentliche Grundlage fiir die vorzunehmende Operationalisierung in
der vorliegenden Studie.

Im Rahmen der bestehenden empirischen Untersuchungen wird die Stirke der Bank-
beziehung insbesondere anhand von zwei Dimensionen gemessen; zum einen an der
»Zeitdauer und zum anderen an dem ,,Scope*.*' Die Bedeutung der Beziehung hingt
annahmegemiB von der Liange oder der Dauer der Interaktion zwischen dem Kunden
und der Bank ab.** RAJAN erliutert, dass ,,relationships may evolve in situations where
explicit contracts are inadequate, but a long term interaction between parties is mutu-
ally beneficial.”** Die Fahigkeit fiir eine bestehende Bank, eine Beziehung aufrecht zu
erhalten, hiangt vom Preis und von der Qualitdt der angebotenen Dienstleistungen ab
sowie der Qualitdit des Kunden und dem Wettbewerbsumfeld, in dem die Bank
agiert.** Auf der einen Seite kann es sein, dass eine Bank zwecks Attrahierung von
Kunden Zinssitze unterhalb der Kostenschwelle anbietet, in der Hoffnung, vom glei-
chen Kunden spéter hohere Zinsen einfordern zu konnen. Auf der anderen Seite ist ein
Unternehmen ggf. bereit, anfénglich hohere Zinssitze zu zahlen, wenn eine langfristi-
ge Beziehung auf Dauer niedrige Zinsen verspricht. Daraus ergibt sich die Integration
der Dauer der Beziehung in die Untersuchung. Die Bank konnte aber auch niedrige
Zinssitze verlangen, in der Annahme die Verluste dadurch auszugleichen, dass die
Kunden andere Bankdienstleistungen in Anspruch nehmen. Damit wird die Bedeutung

S vgl. Berger/Udell (1995), S. 352.

¥ Vgl. Petersen/Rajan (1994), S. 3 ff., Petersen/Rajan (1995), S. 407 ff., Berger/Udell (1995), S.
351 ff.,, Degryse/Van Cayseele (2000), S. 90 ff.

0 vgl. Berger/Udell (1995), S. 353.

' Vgl. Ongena/Smith (2000a), S. 224.

2 Vgl. Ongena/Smith (2000a), S. 224.

3 Rajan (1996), S. 118.

% Vgl. hier und im Folgenden Ongena/Smith (2000a), S. 235.
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der zweiten Dimension, dem ,,Scope‘ erklirt, worunter die Breite der Dienstleistungen
zu subsumieren ist, die der Kunde bei der Bank in Anspruch nimmt. Ferner entsteht
durch eine umfangreiche Nutzung der Bankprodukte fiir die Bank eine grofiere Mog-
lichkeit zur Informationsproduktion.

Dariiber hinaus wird die Bankbeziehung durch eine Vielzahl von externen Faktoren
beeinflusst, wie z.B. dem Wettbewerbsumfeld der Banken, dem Entwicklungsstand
des Anleihenmarktes, der Art der Regulierung, denen der Investor gegeniibersteht,
sowie dem Grad der technologischen Entwicklung.** Die wichtigsten Parameter sollen
im Folgenden kurz erldutert werden, um anschlieend deren Einfluss in den empiri-
schen Studien beziiglich des Kreditzinses, der Sicherheiten und der Kreditverfiigbar-
keit darzustellen.

Dauer der Bankbeziehung

Mit steigender Dauer der Bankbeziehung hat die Bank die Moglichkeit, den Kredit-
nehmer zu beobachten und private Informationen tiber den Kunden zu generieren. Je
langer das Unternehmen bereits in der Vergangenheit Kredite bedient hat, desto grofier
ist die Wahrscheinlichkeit, dass das Unternehmen iiberlebensfihig und der Unterneh-
mer vertrauenswiirdig ist.** Die Dauer der Bankbeziehung wird somit als Indikator fiir
die Vertrauenswiirdigkeit des Unternehmens verwendet. Ausgehend von den Erfah-
rungen mit dem Unternehmen in der Vergangenheit, erwartet der Kreditgeber, dass die
Kredite nun weniger risikobehaftet sind. Dies sollte die Kreditkosten reduzieren und
die Kreditverfiigbarkeit erhohen.*” Die Dauer der Bankbeziehung dient ferner als
Proxy fiir den zunehmenden Informationsstand mit zunehmender Zeit und somit fiir
die Prizision, mit der die Bank die Qualitiit des Kreditnehmers beurteilen kann,** und
als Proxy fiir die Moglichkeit, dass das Unternehmen dem Lock-In-Effekt unterliegt
und die Bank nicht wechseln kann.**

Alter des Unternehmens

Wenn hinreichende Informationen generiert werden, indem die Interaktion des Kredit-
nehmers mit anderen Unternehmen oder Personen, wie Angestellten oder anderen
Kreditnehmern beobachtet werden, dann ist anstelle der Dauer der Beziechung das
Alter des Unternehmens die entscheidende Variable.”® Das Alter des Unternehmens

5 Vgl. Ongena/Smith (2000a), S. 225.

% Vgl. Petersen/Rajan (1994), S. 5.

7 Zur Beriicksichtigung der Dauer der Bankbeziehung in bestehenden Studien vgl. Petersen/Rajan
(1994), S. 27, Petersen/Rajan (1995), S. 428, Harhoff/Korting (1998), S. 1346 f., Uzzi/Gillespie
(2002), S. 607 f., Machauer (1999), S. 189, Angelini/Di Salvo/Ferri (1998), S. 944 f., Cole
(1998), S. 974 f., Uzzi (1999), S. 497, Cole/Goldberg/White (2001), S. 44 f., Lehmann/Neu-
berger (2001), S. 352, Petersen/Rajan (2002), S. 2564 oder Scott/Dunkelberg (2003), S. 1010 f.

% Vgl. Harhoff/Koérting (1998a), S. 10.

¥ Vgl. Degryse/Van Cayseele (2000), S. 97.

%0 Vgl. Petersen/Rajan (1994), S. 6. ) )
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spiegelt den Umfang der im Markt verfiigbaren Informationen wider,” wohingegen
die Dauer der Beziehung als Indikator fiir den Umfang der privaten Informationen
dient, die dem potenziellen Kreditgeber zur Verfigung stehen.” Dadurch wird der
Unterschied hervorgehoben, welche Informationen als Ergebnis der Reputation und
welche Informationen als Ergebnis des Monitoring-Prozesses generiert werden.*” Das
Alter der Firmen sollte somit beeinflussen, ob Unternehmen einen Kredit erhalten.
Denn Unternehmen, die bereits seit mehreren Jahren im Geschift sind, haben gezeigt,
dass sie in der Lage sind, die Start-Up-Periode zu iiberleben, und haben Reputations-
Effekte generiert.”*

Scope

Die Stirke einer Bankbeziehung kann dariiber hinaus durch den Scope gemessen wer-
den, wobei selbiger definiert wird als die Breite der Dienstleistungen, die durch die
Bank angeboten und vom Kunden genutzt werden.** Im US-amerikanischen Trenn-
bankensystem kénnen die Dienstleistungen einer Bank neben der Kreditvergabe eben-
so Einlagen, Zahlungsverkehrsabwicklung, Cash Management-Dienstleistungen und
Wihrungsgeschifte umfassen. In Lindern mit Universalbanksystemen sowie durch
Holding-Unternehmen auch in den USA kann eine Bank dartiiber hinaus auch Invest-
ment Banking, Brokerage, Versicherungen und sonstige Finanzdienstleistungen anbie-
ten.”* Der Einsatz dieser Produkte gibt einer Bank die Moglichkeit, zusdtzliche Infor-
mationen iiber das Unternehmen zu sammeln, z.B. iiber die Féhigkeit, Tilgungen
piinktlich zu zahlen.*” So konnen aus dem Zahlungsverkehrskonto Informationen iiber
die Unternehmensumsitze oder aus einem Factoring-Geschift Informationen iiber die
ausstehenden Forderungen generiert werden.*® Ein einfacher Zugang zu Informationen
iiber Zahlungsverkehrskonten gibt der Bank einen einzigartigen Vorteil bei der Kre-
ditiiberwachung.**® Die Bank, die den Grofteil der Zahlungsverkehrsleistungen durch-
fuihrt, kann daraus ein addquates und verlidssliches Bild von den operativen und finan-
ziellen Aktivititen des Unternehmens erstellen, worauf sie dann bei aktuellen und
zukiinftigen Kreditentscheidungen zuriickgreifen kann.*® Ferner wird erst durch die

' Zur Beriicksichtigung des Alters des Unternehmens in bestehenden Studien vgl. Petersen/Rajan

(1994), S. 27, Petersen/Rajan (1995), S. 428, Fischer (2000), S. 41, Harhoff/Kérting (1998), S.
1346 f., Uzzi/Gillespie (2002), S. 607 f., Angelini/Di Salvo/Ferri (1998), S. 944 f., Cole (1998),
S. 974 £, Uzzi (1999), S. 497, Cole/Goldberg/White (2001), S. 44 f., Lehmann/Neuberger
(2001), S. 352, Petersen/Rajan (2002), S. 2564 oder Scott/Dunkelberg (2003), S. 1010 f.

2 vgl. Berger/Udell (1995), S. 963. Der Unterschied zwischen ,,Alter des Unternehmens* und
»Dauer der Bankbeziehung" korrespondiert somit mit der Unterscheidung zwischen Reputation
und Monitoring bei Diamond. Vgl. Diamond (1991), S. 689 ff.

% vgl. Cole (1998), S. 963.

¢ Vgl. Diamond (1991), S. 689 ff. oder Cole (1998), S. 963.

% Vgl. Ongena/Smith (2000a), S. 239.

% Vgl. Ongena/Smith (2000a), S. 239.

7 Vgl. Ongena/Smith (2000a), S. 239.

%8 Vgl. Petersen/Rajan (1994), S. 6.

% Vgl. Degryse/Van Cayseele (2000), S. 92.

% Vgl. Ongena/Smith (2000a), S. 239.
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Nutzung verschiedener Produkte die Grundlage geschaffen, Preise iiber die verschie-
denen Produkte zu kalkulieren (Quersubventionierung). Daraus lassen sich zwei zen-
trale Groflen fiir die empirischen Studien ableiten: Anteil am Zahlungsverkehr des
Kunden und Anteil an der gesamten Bankfinanzierung des Kunden. Beide Grofien
dienen als Indikator fiir den Umfang der privaten Informationen, welche die Bank
generiert.

Waihrend der Aspekt der besseren Informationsqualitét und -breite sowohl zu niedrige-
ren Zinsen als auch zu einer besseren Kreditverfiigbarkeit fiihren kann, wirkt die Mog-
lichkeit der Quersubventionierung in aller Regel nur zinsreduzierend.”' Bei der Quer-
subventionierung ist es allerdings auch denkbar, dass die Kreditzinsen steigen bzw.
unverdndert bleiben und andere Produkte giinstigere Konditionen erhalten. In den
meisten Studien wird aber von einem zinsreduzierenden Effekt ausgegangen. Ein
breiter Scope sollte somit zu niedrigeren Zinsen und zu einer besseren Kreditverflig-
barkeit fuhren.*®

Anzahl der Bankverbindungen

Unternehmen konzentrieren ggf. ihre Kredite bei einem Kreditgeber, um die gesamten
Monitoring-Kosten zu reduzieren, die Kontrolle des Kreditgebers zu verbessern und
die Beziehung zu festigen.*® Daraus konnen sich Effekte in Bezug auf den Zinssatz
ergeben. Angesichts der Hold Up-Kosten ist die Beziehung zu einer einzigen Bank
héufig nicht optimal.”* Ein Unternehmen kann durch Wettbewerb zwischen den Ban-
ken erreichen, dass die bestehende Bank keine Monopolrenten extrahiert. Der Wett-
bewerb kann aber auch dazu fiithren, dass die Renten soweit reduziert werden, dass es
sich fiir keine Bank mehr lohnt, einen Kredit zu vergeben. PETERSEN/RAJAN haben in
ihrem Modell den Zusammenhang zwischen der Kreditaufnahmemoglichkeit eines
Unternehmens und der Marktmacht der Bank abgebildet.”® Der Grad der Abhéngigkeit
eines Unternehmens von seinem potenziellen Kreditgeber als Quelle von Finanzdienst-
leistungen sollte beeinflussen, inwiefern das Unternehmen einen Kredit erhilt.** Die
Anzahl der Bankverbindungen wirkt sich somit nicht nur auf die Héhe der Kreditzin-
sen, sondern auch auf die Kreditverfiigbarkeit aus.*”

%1 Vgl. Petersen/Rajan (1994), S. 6.

%2 Vgl. Degryse/Van Cayseele (2000), S. 92. Zur Beriicksichtigung des Scopes in bestehenden
Studien vgl. auch Petersen/Rajan (1994), S. 27, Uzzi/Gillespie (2002), S. 607 f., Cole (1998), S.
971 ff., Uzzi (1999), S. 497, Cole/Goldberg/White (2001), S. 44 f.

3 vgl. Petersen/Rajan (1994), S. 16.

% Vgl. Ongena/Smith (2000a), S. 246 f.

%5 Vgl. Petersen/Rajan (1994), S. 16.

% Vgl. Cole (1998), S. 963.

67 Zur Analyse der Auswirkungen der Anzahl der Bankverbindlichkeiten auf die Kreditverfiigbar-
keit vgl. auch Petersen/Rajan (1995), S. 428, Harhoff/Korting (1998), S. 1346 f., Uzzi/Gillespie
(2002), S. 607 f., Machauer (1999), S. 189, Angelini/Di Salvo/Ferri (1998), S. 944 f., Cole
(1998), S. 971 ff., Uzzi (1999), S. 497, Cole/Goldberg/White (2001), S. 44 f., Petersen/Rajan

(2002), S. 2564 oder Scott/Dunkelberg (2003), S. 1010 f.
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Marktkonzentration

Mit Hilfe der Variablen ,,Marktkonzentration* wird untersucht, inwiefern eine Bank
den Bankenmarkt in einer bestimmten Region dominiert.*® Dieser Parameter ist eng
mit der Anzahl der Bankverbindungen einer einzelnen Firma verbunden, denn je gro-
Ber die Konzentration auf Marktniveau ist, desto weniger Alternativen bestehen flir das
Unternehmen. Der Umkehrschluss, dass eine geringe Marktkonzentration zu einer
groBeren Anzahl an Bankverbindungen je Unternehmen fiihrt, ist allerdings nicht
zulissig. Inwiefern eine Bank die Kosteneinsparungen aufgrund verbesserter Informa-
tionen an die Kunden weitergibt, hingt vom Wettbewerb im relevanten Kreditmarkt
ab.*® Der Wettbewerb wird zum einen von der Anzahl der potenziellen Kreditgeber
und zum anderen vom Informationsstand derselben beeinflusst.”” Wenn die generier-
ten Informationen durch potenzielle neue Kreditgeber verifiziert werden kénnen, dann
stehen sie auf gleicher Stufe und unmittelbar im Wettbewerb mit dem aktuellen Kre-
ditgeber. Wenn die Informationen nicht beobachtet werden kénnen, dann hat der ak-
tuelle Kreditgeber ein Informationsmonopol iiber das Unternehmen. Die Informations-
asymmetrien bestehen sowohl zwischen den Banken untereinander als auch zwischen
den Banken und dem Kunden. Wihrend die Informationsasymmetrie zwischen Kunde
und Inside-Bank primar Ausdruck fiir das Risiko der Inside-Bank ist und sich somit
bspw. in einem Risikoaufschlag der Bank widerspiegelt, so wirkt die Informations-
asymmetrie zwischen Inside- und Outside-Bank u.a. auf die Macht der Inside-Bank
hinsichtlich der Konditionengestaltung.*”

Sicherheitenstellung

Bei asymmetrischer Informationsverteilung besteht die Rolle von Sicherheiten in ei-
nem Kreditvertrag in der Signalling-Funktion zur Beseitigung von Adverse Selection-
Problemen und in der Anreizwirkung zur Beseitigung von Moral Hazard-Problemen.*”
Die Variable Sicherheitenstellung fungiert in den Untersuchungen sowohl als abhin-
gige Variable als auch als unabhéngige Variable fiir die Untersuchung des Zinssatzes
und der Kreditverfiigbarkeit.

Finanzielle Charakteristika

In vielen Studien werden die finanziellen Charakteristika des Unternehmens herange-
zogen, um das beobachtbare Risiko des Unternehmens als Einflussgré8e zu beriick-
sichtigen.”” Es wird erwartet, dass risikoreichere Kreditnehmer héhere Zinsen zu zah-
len haben und einen indefiniten Einfluss auf die Sicherheitenstellung haben. Der Ein-
fluss ist indefinit, da je nach zugrunde liegender Modellannahme, gute Kreditnehmer
mehr oder weniger Sicherheiten stellen als schlechte Kreditnehmer. Als Beispiele fiir

% vgl. Ongena/Smith (2000a), S. 243.
% Vgl. Petersen/Rajan (1994), S. 6.
% Vgl. Petersen/Rajan (1994), S. 6.
S Vgl. hierzu auch Abb. A-5, S. 59.
2 Vgl. Lehmann/Neuberger (2001), S. 7.
3 vgl. Berger/Udell (1995), S. 359.
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die Beriicksichtigung des Risikos sind hier zu nennen: Verschuldungsgrad, Liquiditt
3. Grades, Forderungsumschlagshédufigkeit, Vorratsumschlagshaufigkeit, Kreditoren-
umschlag, Bilanzsumme®™, Zinsdeckung®”, Eigenkapitalquote.”* COLE verwendet
dariiber hinaus MessgroBen zur Beurteilung der Kreditwiirdigkeit, z.B. Uberziehungen
des Unternehmens und Uberzichungen des Haupteigentiimers.*”

Zudem findet man in den meisten Studien Variablen zur Rechtsform und zu den Ei-
gentiimerstrukturen, da erwartet wird, dass sich hier Unterschiede ergeben hinsichtlich
der Fidhigkeit des Kreditnehmers, das Risiko auf die Bank zu verlagern, und hinsich-
tlich des Umfangs an Informationen, die der Bank vorliegen.*” Die unterschiedlichen
Rechtsformen, d.h. insbesondere die Unterscheidung zwischen Kapital- und Personen-
gesellschaft, beeinflussen den Grad der Haftung des Unternehmers und sollten sich aus
diesem Grund unmittelbar auf die Sicherheitenstellung auswirken. Ferner beeinflusst
die Rechtsform die Kapitalstruktur der Unternehmen und somit auch die Bonitit des
Unternehmens, sofern selbige ausschlieBlich auf Basis der Finanzkennzahlen des Un-
ternehmens gemessen wird. Da bei Personengesellschaften eine Verlagerung von
Vermégen aus dem Unternehmen in die Privatsphiére erfolgen kann, konnen hier Un-
genauigkeiten bei isolierter Betrachtung des Unternehmens erfolgen. Abgesehen von
einigen Ausnahmen gelten die Veroffentlichungspflichten gemdf HGB ausschlie8lich
fir Kapitalgesellschaften.” Unter anderem aus diesem Grund ist der Umfang an 6f-
fentlich verfiigbaren Informationen bei Kapitalgesellschaften grofier. Schliefilich resul-
tieren moglicherweise indirekte Effekte daraus, dass Kapitalgesellschaften in aller
Regel groBer sind als Personengesellschaften und deshalb eine groBlere Verhand-
lungsmacht als Personengesellschaften haben.*® Diese Unterschiede sollten sich auf
Zinssatz, Sicherheitenstellung und Kreditverfiigbarkeit auswirken.

Zusammenfassend lédsst sich feststellen, dass in den Studien sowohl marktbezogene
(z.B. Marktkonzentration) als auch unternehmensbezogene (z.B. Alter des Unterneh-
mens) und beziehungsbezogene (z.B. Dauer der Geschiftsbeziehung) Variablen eine
Rolle in der Kreditbeziehung spielen. Im Folgenden sollen die Auswirkungen der
zentralen, zuvor vorgestellten Variablen sowie einzelner weiterer Variablen in Bezug
auf die abhéngigen Variablen Zinssatz, Sicherheitenstellung und Kreditverfiigbarkeit
konkret untersucht werden.

% Vgl. Berger/Udell (1995), S. 359.

% Vgl. Petersen/Rajan (1994), S. 12.

% Vgl. Cole (1998), S. 964.

ST Vgl. Cole (1998), S. 964 sowie ebenda FN 6: “More specifically, survey respondents were
asked the following two questions: (1) Within the past three years, on how many different per-
sonal obligations has the Prinzipal owner been 60 or more days delinquent? (2) Within the past
three years, on how many different business obligations has the firm been 60 or more days de-
linquent?”

8 vgl. Berger/Udell (1995), S. 359.

5 Vgl. HGB (2004), § 325 ff. Zur Anwendung auf bestimmte offene Handelsgesellschaften und
Kommanditgesellschaften vgl. HGB § 264a.

% Vgl. Machauer/Weber (1998), S. 1371.
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4.3.2.2 Zinssatz

Der Zinssatz ist in den meisten Studien zum Relationship Banking zentraler Untersu-
chungsgegenstand. Hinsichtlich der Operationalisierung lassen sich hier zwei Ansitze
unterscheiden. Wihrend einige Studien auf den Zinssatz fiir Darlehen zuriickgreifen,
z.B. PETERSEN/RAJAN, DEGRYSE/VAN CAYSEELE und LEHMANN/NEUBERGER, ver-
wenden andere Studien den Zinssatz fiir die Kreditlinie bzw. fiir Kontokorrentkredite,
z.B. BERGER/UDELL, ANGELIN/DI SALVO/FERRI, HARHOFF/KORTING und EL-
SAS/KRAHNEN.*

Dauer der Bankbeziehung

PETERSEN/RAJAN finden heraus, dass die berichtete Dauer der Bankbeziehung keinen
signifikanten Einfluss auf den Zinssatz hat.** Sie verwenden den Zinssatz fuir das zu-
letzt gewihrte Darlehen als abhingige Grofie.® Auch bei den deutschen Studien
kommen HARHOFF/ KORTING sowie ELSAS/KRAHNEN zu dem Ergebnis, dass kein
signifikanter Zusammenhang zwischen der Dauer der Bankbeziehung und dem Zins-
satz besteht.’® PETERSEN/RAJAN fiihren folgende Griinde fiir den fehlenden Zusam-
menhang zwischen der Dauer der Bankbeziehung und dem Zinssatz an. Die Beziehung
als solche ist nicht von Relevanz, da alle Informationen o6ffentlich oder zumindest
nachweisbar sind. Wenn eine Outside-Bank das Kreditrisiko genauso gut beurteilen
kann wie der Relationship Lender, d.h. dem Kreditgeber, der aktuell in einer Rela-
tionship Banking-Beziehung zum Kunden steht, dann hat die spezifische Beziehung
keinen Wert.*®* Ein zweiter Erkldrungsansatz besteht darin, dass fiir kreditrationierte
Unternehmen eine hohere Kreditverfiigbarkeit von grofierer Relevanz als niedrigere
Zinsen sei. SchlieBlich ist es ebenso denkbar, dass der Kreditgeber durch die Markt-
kréfte nicht dazu gezwungen wird, die Vorteile durch giinstigere Zinsen auf die Kun-
den zu iibertragen.*®

BERGER/UDELL, die den gleichen Datensatz wie PETERSEN/RAJAN verwenden, fiithren
den fehlenden Zusammenhang zwischen der Dauer der Beziehung und dem Zinssatz
bei der Untersuchung von PETERSEN/RAJAN darauf zuriick, dass selbige den Darle-
henszins anstelle des Zinssatzes fiir Kreditlinien verwendet haben.’® In ihrer Studie
zeigen BERGER/UDELL, dass der Zinssatz im Zeitablauf der Beziehung bzw. mit zu-

' Vgl. Petersen/Rajan (1994), S. 12 f., Petersen/Rajan (1995), S. 436, Degryse/Van Cayseele
(1998), S. 12, Degryse/Van Cayseele (2000), S. 100, Lehmann/Neuberger (2001), S. 350, Ber-
ger/Udell (1995), S. 364, Angelini/Di Salvo/Ferri (1998), S. 937 f., Harhoff/K6rting (1998b), S.
1342 und Elsas/Krahnen (1998), S. 1302. Eine ausfiihrliche Diskussion hinsichtlich einer geeig-
neten Operationalisierung erfolgt in Kapitel B.3.4.1.

2 Vgl. Petersen/Rajan (1994), S. 12.

8 vgl. Petersen/Rajan (1994), S. 12.

% vgl. Elsas/Krahnen (1998), S. 1302.

% Vgl. Petersen/Rajan (1994), S. 18.

¢ Vgl. Petersen/Rajan (1994), S. 18.

¥ vgl. Berger/Udell (1995), S. 353.
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nehmender Dauer der Bankbeziehung sinkt.”*® Ebenso finden BLACKWELL/WINTERS
heraus, dass lingere Bankbeziehungen zu geringeren Zinssitzen fithren.’® Sie begriin-
den dies damit, dass im Laufe der Bankbeziehung wichtige private Informationen
generiert werden und trotz des Informationsvorsprungs gegeniiber den Outside-Banken
die Inside-Banken die Preise nicht setzen, als ob eine Monopolstellung bestehen wiir-
de.® Durch die Fokussierung auf Kreditlinien werden gemid3 BERGER/UDELL die
Kredite aus der Analyse ausgeschlossen, die eher transaktions- statt bezie-
hungsgetrieben sind, so dass eine Verwisserung der ,Relationship Lending“-
Ergebnisse vermieden wird.” So haben PETERSEN/RAJAN bspw. Hypothekendarlehen
und Darlehen fiir Maschinen oder Fahrzeuge mit in die Untersuchung aufgenommen.
Die Ergebnisse von BERGER/UDELL bestitigen somit die theoretischen Modelle von
PETERSEN/RAJAN und von BOOT/THAKOR.*? Der nicht nur statistisch, sondern auch
6konomisch signifikante Effekt der Beziehungsdauer auf den Zinssatz bestitigt die
These, dass die privaten Informationen, die im Laufe der Beziehung generiert werden
und nur dem spezifischen Kreditgeber aufgrund von Monitoring zur Verfligung stehen,
eine wesentliche Rolle spielen.”® Erschwerend bei der empirischen Analyse des Ein-
flusses einer bestehenden Bankbeziehung auf den Zins ist der Umstand, dass es sich
um eine kombinierte Untersuchung der nachstehenden Sachverhalte handelt:**

¢ inwiefern kann der Kreditgeber wertvolle Informationen aus Kreditbeziehun-
gen sammeln,
o inwiefern beriicksichtigt selbiger die Informationen bei der Kreditbepreisung
und
e inwiefern werden die Informationen bei der Zinssetzung fiir die beobachteten
Kredite und nicht bei anderen Krediten des Kunden bei der Bank beriicksich-
tigt.
Dies mag mit ein Grund sein, weshalb HARHOFF/KORTING, obwohl sie ebenso wie
BERGER/UDELL den Zinssatz fiir die Kreditlinien verwenden, keinen Zusammenhang
nachweisen kénnen.”® Zwar handelt es sich bei dem Zinssatz fiir Kreditlinien in
Deutschland typischerweise um einen festen Zinssatz, die Preiskonditionen kénnen
allerdings in relativ kurzen Zeitraumen (wie z.B. 3 Monaten) neu verhandelt werden.”

Fiir eine Studie im belgischen Markt finden DEGRYSE/VAN CAYSEELE sogar einen
positiven Zusammenhang zwischen der Dauer der Bankbeziehung und dem Zinssatz,
hier dem Zinssatz fiir Darlehen, was darauf hindeutet, dass die untersuchte Bank in der

% Vgl. Berger/Udell (1995), S. 353. Die Dauer der Bankbeziehung wird auf 30 Jahre limitiert, da
sie davon ausgehen, dass nach 30 Jahren keine zusitzlichen Informationen generiert werden.

% vgl. Blackwell/Winters (1997), S. 283.

% vgl. Berger/Udell (1995), S. 353.

¥ vgl. Berger/Udell (1995), S. 353.

2 vgl. Berger/Udell (1995), S. 353. Vgl. hierzu auch Kapitel A.4.3.1.2.1 und A.4.3.1.2.2.

% Vgl Berger/Udell (1995), S. 367.

% Vgl. Berger/Udell (1995), S. 362.

% ygl. Harhoff/Korting (1998a), S. 16.

% Vgl. Harhoff/Kérting (1998a), S. 16. ) )
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Lage ist, Monopolrenten zu extrahieren, und diese Situation auch ausnutzt.*”’ Beziig-
lich des Kreditzinssatzes verwenden sie den Zinssatz bis zur nachsten Zinsanpassung.
Fiir Kredite mit festem Zinssatz ist der nidchste Zinsanpassungstermin das Kreditab-
laufdatum bzw. das Ende der Zinsbindung.*® Fiir den italienischen Markt finden AN-
GELINI/DI SALVO/FERRI zwar ebenfalls einen positiven, allerdings nicht signifikanten
Zusammenhang zwischen der Dauer der Bankbeziehung und dem Zinssatz.*” Ebenso
wie BERGER/UDELL rekurrieren sie auf den Zinssatz fiir die Kreditlinie.*® Der positive
Zusammenhang entspricht somit den Erkenntnissen aus dem theoretischen Modell von
GREENBAUM/KANATAS/VENEZIA.®!

Alter

PETERSEN/RAJAN stellen fest, dass das Unternehmensalter die wichtigste explanatori-
sche Variable in Bezug auf Darlehenszinsen ist, wobei dltere Firmen giinstigere Zinsen
erhalten.* Somit ist der Umfang der 6ffentlich verfiigbaren Informationen von zentra-
ler Bedeutung. Ebenso zeigen DEGRYSE/VAN CAYSEELE flir den belgischen Markt,
dass der Zinssatz mit zunehmendem Unternehmensalter sinkt.® Da der Koeffizient fiir
die Dauer der Bankbeziehung grofer ist als der Koeffizient fiir das Unternehmensalter,
schlussfolgern sie, dass der Effekt der privaten Informationen, ausgedriickt in der
Dauer der Bankbeziehung, den Aspekt der 6ffentlichen Informationen, ausgedriickt im
Unternehmensalter, dominiert.** Auch bei HARHOFF/KORTING und bei ANGELINIY/DI
SALVO/FERRI hat das Unternehmensalter einen negativen Effekt, jedoch ist selbiger bei
Letzteren nicht signifikant.*”

BERGER/UDELL haben den Zeitraum, seit dem sich das Unternehmen im Besitz des
aktuellen Eigentiimers befindet, untersucht und kommen zu dem Ergebnis, dass ein
zinsreduzierender Einfluss besteht, wenngleich auch dieser Effekt statistisch nicht
signifikant ist. Sie leiten daraus ab, dass die Reputation oder offentlich zugingliche
Informationen ebenfalls eine Rolle spielen und zu einer Zinsreduktion fiihren.*

597

Vgl. Degryse/Van Cayseele (2000), S. 99. Die Datenbasis von Degryse/Van Cayseele umfasst
ca. 18.000 Datensitze von einer belgischen Bank. In den anderen zitierten Studien sind stets Da-
tensitze von mehreren Banken enthalten.

% Vgl. Degryse/Van Cayseele (2000), S. 95.

% Vgl. Angelini/Di Salvo/Ferri (1998), S. 941.

¢ Vgl. Angelini/Di Salvo/Ferri (1998), S. 936.

' Vgl. Angelini/Di Salvo/Ferri (1998), S. 941. Zur Darstellung des Modells von Green-
baum/Kanatas/Venezia vgl. Kapitel A.4.3.1.2.1. Interessant wire der Vergleich der verschiede-
nen Studien, wenn die Konkurrenzsituation jeweils herausgerechnet werden konnte, um zu er-
kennen, inwiefern das unterschiedliche Zinssetzungsverhalten aus der Wettbewerbssituation re-
sultiert.

2 Vgl. Petersen/Rajan (1994), S. 14.

3 Vgl. Degryse/Van Cayseele (2000), S. 102.

¥ Vgl. Degryse/Van Cayseele (2000), S. 102.

%5 Vgl. Harhoff/Kérting (1998a), S. 146 und Angelini/Di Salvo/Ferri (1998), S. 940.

%% Vgl. Berger/Udell (1995), S. 367.
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Scope

Fiir den belgischen Markt zeigen DEGRYSE/VAN CAYSEELE, dass die Inanspruchnah-
me von Dienstleistungen der Bank, die in einem hohen Mafle informationsabhingig
sind, die Zinskosten senkt.®” Diese Form der Stirke der Bankbeziehung wird bei ihnen
allerdings allein dadurch gemessen, dass die Bank sich als Hauptbank des Unterneh-
mens einstuft. Die Einstufung erfolgt in Abhingigkeit von einem absoluten Kontoum-
satz sowie der Eigenschaft, dass der Kunde mindestens zwei Produkte von der Bank
gekauft hat.*® Diese Einstufung ist allerdings insofern kritisch zu betrachten, als dass
der Unterhalt von Darlehenskonten bei der Bank andere Informationen preis gibt als
Zahlungsverkehrskonten, Versicherungen oder Vermogensanlageberatung.

Waihrenddessen konnen PETERSEN/RAJAN allerdings keinen Zusammenhang herstellen
zwischen dem Umstand, dass ein Unternehmen Einlagen bei der Bank unterhilt oder
sonstige Bankdienstleistungen in Anspruch nimmt auf der einen und dem Zinssatz auf
der anderen Seite.®” Auch BLACKWELL/WINTERS, ELSAS und SCOTT/DUNKELBERG
konnen keinen Zusammenhang zwischen der Inanspruchnahme weiterer Dienstleis-
tungen und dem Zinssatz herstellen.*"®

Interessant fiir die vorliegende Studie ist ferner das Ergebnis von ANGELINI/DI SAL-
VO/FERRI, dass Mitglieder von Genossenschaftsbanken giinstigere Kredite erhalten als
Nicht-Mitglieder.*"' Zwar handelt es sich bei der Mitgliedschaft bzw. dem Erwerb der
erforderlichen Genossenschaftsanteile um ein Produkt, hierbei ist aber weniger der
Aspekt der Informationsgenerierung aus der Produktnutzung von Relevanz, sondern
vielmehr die Geschiftspolitik der Bank, die hinsichtlich der Kunden nach Mitgliedern
und Nicht-Mitgliedern differenziert.

Anzahl der Bankverbindungen

PETERSEN/RAJAN weisen nach, dass Unternehmen mit mehreren Bankverbindungen
héhere Zinsen zahlen miissen als Unternehmen mit nur einer Bankverbindung.®? Eine
mogliche Interpretation besteht darin, dass Unternehmen schlechter Qualitit beim
ersten Kreditgeber keine weiteren Kredite mehr bekommen und deswegen andere
Banken zwecks Kreditaufnahme kontaktieren miissen.®® Zwar fiihrt die hohere Anzahl
von Bankverbindungen zu einer Reduktion der Hold Up-Gefahr. Aus einer grofieren
Anzahl an Bankverbindungen resultiert aber gleichzeitig die Gefahr, dass der Wert der
Informationsbeschaffung fiir die einzelne Bank sinkt und der Wettbewerb ex post zu

®7  Vgl. Degryse/Van Cayseele (2000), S. 102.

“%  Vgl. Degryse/Van Cayseele (2000), S. 97.

¢ Vgl. Petersen/Rajan (1994), S. 16.

€% Vgl. Blackwell/Winters (1997), S. 283, Elsas (2001), S. 264 und Scott/Dunkelberg (2003), S.
1010 f.

' Vgl. Angelini/Di Salvo/Ferri (1998), S. 940.

2 vgl. Petersen/Rajan (1994), S. 16.

¢3  vgl. Petersen/Rajan (1994), S. 16.
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groB wird, so dass keine Gewinne erzielt werden konnen, da die Méglichkeiten fiir den
intertemporalen Konditionenausgleich aufgrund der Wechselgefahr beschrankt sind.*"

Hingegen finden ANGELINI/DI SALVO/FERRI heraus, dass Unternehmen mit mehreren
Bankverbindungen niedrigere Zinsen zahlen miissen.®* Das Ergebnis stiitzt die These,
dass die Banken versuchen das Informationsmonopol auszunutzen und dass erst durch
mehrere Bankverbindungen der Zinssatz auf ein kompetitives Niveau reduziert wird.
Bei HARHOFF/KORTING hat die Anzahl der Bankverbindungen keinen Einfluss auf den
Zinssatz.*"

Die kontriren Effekte bei ANGELINU/DI SALVO/FERRI und PETERSEN/RAJAN lassen
sich méglicherweise auf diverse Unterschiede in der Datenbasis zuriickfithren. Die
Datenerhebung von ANGELINI/DI SALVO/FERRI hat sich ausschlieflich auf Genossen-
schaftsbanken des privaten Sektors beschrinkt.*'’ Diese Genossenschaftsbanken haben
sich auf die Kreditvergabe an kleine Unternehmen fokussiert. Datenbasis fiir die Stu-
die von PETERSEN/RAJAN sind die Daten des National Survey of Small Business
(NSSBF), welche umfangreiche Informationen iiber Kreditnehmer sowie Kreditvertra-
ge als auch iiber die Bankbeziehung enthdlt. Ein Bankenfokus liegt in dieser Studie
nicht vor.®"® Gleichermaflen liegt auch bei HARHOFF/KORTING kein Bankenfokus vor.
Femer gibt es Unterschiede hinsichtlich der Grofe der untersuchten Unternehmen. Die
von ANGELINI/DI SALVO/FERRI untersuchten Unternehmen sind verglichen mit den
Unternehmen in der Datenbasis von PETERSEN/RAJAN und HARHOFF/KORTING klei-
ner.*” Inwiefern die Unternehmensgréen einen Einfluss auf die Wirkungsrichtung
hat, lasst sich nicht beurteilen. Weitere Ursachen fiir die abweichenden Ergebnisse
konnten aus den unterschiedlichen Banksystemen in Italien und in den USA resultie-
ren. Wihrend in Kontinentaleuropa, insbesondere in Deutschland, Italien und Frank-
reich, das Universalbankprinzip dominiert, herrscht im angelséchsischen Raum primér
das Trennbankensystem vor.*

e Vgl. Boot (2000), S. 17.
% Vgl. Angelini/Di Salvo/Ferri (1998), S. 941.
' Vgl. Harhoff/Kérting (1998a), S. 17.
¢7  Vgl. Angelini/Di Salvo/Ferri (1998), S. 927.
8 Vgl. Petersen/Rajan (1994), S. 4.
¢ In der Datengrundlage von ANGELINI/DI SALVO/FERRI betrigt die durchschnittliche Mitarbei-
terzahl 10,3 Personen und der durchschnittliche Umsatz 3,3 Mrd. Lira (1,7 Mio. EUR). Um-
rechnungskurs: ITL/EUR=1.936,27, vgl. EZB (1998), Absatz |, zur Datenbasis vgl. Angelini/Di
Salvo/Ferri (1998), S. 935. Bei Petersen/Rajan sind nur Firmen mit weniger als 500 Mitarbei-
tern enthalten, die durchschnittliche Mitarbeiterzahl wird nicht angegeben. Die durchschnittli-
che Bilanzsumme (Median) betrigt 130 Mio. US-Dollar (133 Mio. EUR) und der durchschnitt-
licher Umsatz (Median) 300 Mio. US-Dollar (307 Mio. EUR). Vgl. Petersen/Rajan (1994), S. 7.
Ebenso werden in der Studie von Harhoff/Kérting nur Unternehmen mit maximal 500 Mitarbei-
tern beriicksichtigt, die durchschnittliche Mitarbeiterzahl betrigt 41,49 bei einem Median von
10 Mitarbeitern. 80% der Unternehmen haben weniger als 50 Mitarbeiter. Vgl. Harhoff/Korting
(1998a), S. 33. Bei der Umrechnung von US-Dollar in EUR wurde basierend auf dem zum
Zeitpunkt des Erscheinens der Studie giiltigen Kurs ein Umrechnungskurs von DM/US-
Dollar=2,0 angenommen. Vgl. Elsas (2001), S. 195. Bei der Umrechnung in EUR wurde der
Umrechnungskurs DM/EUR=1,95583 herangezogen. Vgl. EZB (1998), Absatz 1.
0 Vgl. Degreyse/Van Cayseele (1998), S. 4.
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Marktkonzentration

ANGELINI/DI SALVO/FERRI konnten keinen signifikanten Effekt der Wettbewerbsin-
tensitéit, welche sie aus dem Herfindahl-Index abgeleitet haben, auf den Zinssatz fest-
stellen.’ Der Herfindahl-Index ist eine Kennzahl zur Konzentrationsmessung und
wird als Summe der quadrierten Anteilswerte ermittelt.®? Im konkreten Fall erfolgt die
Berechnung auf Basis der quadrierten Marktanteile der Banken. Auch EL-
SAS/KRAHNEN kommen zu der Erkenntnis, dass der Zinssatz durch die Marktkonzent-
ration, auch hier gemessen am Herfindahl-Index, nicht signifikant beeinflusst wird.**
Lediglich PETERSEN/RAJAN zeigen, dass eine erhohte Bankenkonzentration zu niedri-
geren Zinsen fiihren.*” Neben den regionalen Unterschieden und den unterschiedlichen
Banksystemen kann auch die unterschiedliche Ermittlung des Herfindahl-Index bzw.
des bei der Ermittlung als relevant erachteten Marktes eine Erklarung fiir die abwei-
chenden Ergebnisse sein. So merken ANGELINI/DI SALVO/FERRI selbst an, dass ihre
fir die Indexberechnung betrachteten regionalen Einheiten bzw. relevanten Mirkte
deutlich kleiner sind als selbige von PETERSEN/RAJAN.** Aufgrunddessen sind die
Marktanteile der einzelnen Banken grofier.

Sicherheitenstellung

Die meisten empirischen Untersuchungen unterstiitzen die These, dass Sicherheiten
mit risikoreicheren Kreditnehmern und Krediten einhergehen, z.B. die Studien von
ORGLER, HESTER, SCOTT/SMITH, BERGER/UDELL.** In der Untersuchung von BER-
GER/UDELL wurde ein leicht positiver, allerdings statistisch nicht signifikanter Zu-
sammenhang zwischen der Sicherheitenstellung und dem Zinssatz festgestellt, wobei
die Art der Sicherheit unerheblich war.®” Wihrend BERGER/UDELL nur die zwei Zu-
stinde Sicherheitenstellung Ja-Nein bertiicksichtigen, betrachten ELSAS/KRAHNEN den
Anteil der gesamten Bankkredite, die nicht besichert sind, d.h. als unabhingige Va-
riable wird das Exposure in Prozent herangezogen.®® ELSAS/KRAHNEN kommen zu der
Erkenntnis, dass der Zinssatz mit zunehmendem Exposure und somit zunehmendem
Risiko der Bank sinkt.®® Je mehr Sicherheiten gestellt werden, desto hoher ist der
Zinssatz. Die Ergebnisse beider Untersuchungen stimmen somit iiberein mit der Inter-
pretation von Sicherheiten als Anreizinstrument, d.h. dem ,,Sorting-by-observed-risk*-

¢! Vgl. Angelini/Di Salvo/Ferri (1998), S. 936.
2 Vgl. Bleymiiller/Gehlert/Giilicher (2008), S. 192.
3 Vgl. Elsas/Krahnen (1998), S. 1301. Zu gleichen Ergebnissen kommen auch Petersen/Rajan
(1994), S. 12 f., Elsas/Krahnen (1998), S. 1302 ff. und Scott/Dunkelberg (2003), S. 1010 f.
¢4 Vgl. Petersen/Rajan (1995), S. 436.
% Vgl. Angelini/Di Salvo/Ferri (1998), S. 936.
¢ Vgl. Orgler (1970), S. 435 ff., Hester (1979), S. 349 ff., Scott/Smith (1986), S. 119 ff., Ber-
ger/Udell (1990), S. 21 ff.,, Berger/Udell (1992), S. 1047 ff. Einen Uberblick geben Ber-
ger/Udell. Vgl. Berger/Udell (1995), S. 368 ff.
7 Vgl. Berger/Udell (1995), S. 368.
% Vgl. Elsas/Krahnen (1998), S. 1299.
¥ Vgl. Elsas/Krahnen (1998), S. 1301.
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Paradigma und widersprechen der Interpretation von Sicherheiten als Signalling-
Instrument.**

Bei der Interpretation von Sicherheiten als Signalling-Instrument®' miisste der Zinssatz
mit abnehmendem Exposure und somit zunehmender Kreditnehmerqualitét sinken.®*
Bei dieser Sichtweise stellt ein Kreditnehmer mit einem geringen Risiko mehr Sicher-
heiten und signalisiert dadurch seine Qualitdt. Die meisten theoretischen Modelle
basieren auf diesem ,,Sorting-by-private-information“-Paradigma.®® DEGRYSE/VAN
CAYSEELE bestitigen diese Modelle und identifizieren in ihrer Untersuchung einen
negativen Zusammenhang zwischen der Sicherheitenstellung und dem Zinssatz; wenn
Sicherheiten gestellt werden, dann sinkt der Zinssatz um ca. 0,5 Prozentpunkte.®*

Die divergierenden Ergebnisse lassen sich hier nicht auf unterschiedliche Banksysteme
zuriickfiihren, denn auch fiir das Univeralbanksystem kommen ELSAS/KRAHNEN und
DEGRYSE/VAN CAYSEELE zu unterschiedlichen Ergebnissen. Bereits bei der Darstel-
lung der theoretischen Modelle hat sich gezeigt, dass sowohl negative als auch positive
Zusammenhinge zwischen der Sicherheitenstellung und der Kreditnehmerbonitit
denkbar sind.** Moglicherweise ist bei der Analyse des Zusammenhangs der Zeitpunkt
der Beziehung von Relevanz. Gute Kreditnehmer stellen gegebenenfalls anfénglich
mehr Sicherheiten, um die Qualitdt zu signalisieren und aufgrund der Self-Selection-
Mechanismen von giinstigen Zinsen zu profitieren. Zu einem spateren Zeitpunkt in der
Beziehung ist ihre Qualitit durch die Projekterfolge bereits transparent geworden und
die Sicherheiten iibernehmen die Anreizfunktion, so dass die Hohe der geforderten
Sicherheiten sinkt. Fiir die Untersuchung eines derartigen Zusammenhangs erscheint
eine detailliertere Analyse im Zeitablauf der Beziehung notwendig, da sich die Wir-
kungsrichtung an einem Punkt der Beziehung &ndern wiirde.

Finanzielle Charakteristika

BERGER/UDELL kommen zu dem Ergebnis, dass die von ihnen verwendeten finanziel-
len Variablen, z.B. Verschuldungsgrad, Liquiditit 3. Grades, Forderungsumschlags-
héufigkeit, Vorratsumschlagshdufigkeit, Kreditorenumschlag, Bilanzsumme,** keine
signifikanten Effekte in Bezug auf die Kreditzinsen haben. Sie schlussfolgern, dass die
Zinsen fiir kleinere Unternehmen idiosynkratisch sind und oft von der Reputation und
dem Ansehen des Eigentiimers und des Unternehmens abhéngen.*”’

0 Vgl. hierzu Berger/Udell (1990), S. 24 ff. und Kapitel A.4.3.1.3.1.

#' Vgl. hierzu Bester (1985), S. 850 ff., Besanko/Thakor (1987a), S. 671 ff.

©2  Vgl. Elsas/Krahnen (1998), S. 1299.

3 Vgl. Berger/Udell (1990), S. 24. Vgl. hierzu die Studien von Besanko/Thakor (1987a), S. 671
ff., Besanko/Thakor (1987b), S. 167 ff. und Bester (1985), S. 850 ff.

% Vgl. Degryse/Van Cayseele (2000), S. 99. Beziiglich der Sicherheiten haben sie nicht differen-
ziert zwischen der Art der Sicherheit. Es wurde ausschlieBlich untersucht, ob Sicherheiten ge-
stellt wurden oder nicht.

5 Vgl. Kapitel A.4.3.1.3.

% Vgl. Berger/Udell (1995), S. 359.

®7  Vgl. Berger/Udell (1995), S. 367.
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BLACKWELL/WINTERS konnten zeigen, dass Unternehmen mit einem mittleren Risiko
signifikant hohere Zinsen zahlen als Unternehmen mit einem geringeren Risiko.”
Allerdings verwenden sie nur eine grobe Einschdtzung der Kreditnehmerqualitit,
indem sie selbige aus der Monitoring-Haufigkeit der kreditgebenden Bank ableiten.*”
LEHMANN/NEUBERGER kommen zu der Erkenntnis, dass der Zinssatz mit besserer
Ratingklasse sinkt.*® Dies stimmt auch mit anderen Studien iiberein, z.B. der Studie
von MACHAUER/WEBER*' oder ELSAS/KRAHNEN.*? Die Ratingklasse selbst ist hier als
reine Beurteilung der Kreditwiirdigkeit zu sehen, denn die Ratingklasse gibt nur die
Ausfallwahrscheinlichkeit wieder und wird nicht durch die bereitgestellten Sicherhei-
ten beeinflusst.*’ Die Kreditnehmerqualitit beeinflusst somit die Kreditzinsen.** Die
Ergebnisse der genannten Studien entsprechen zwar den heutigen Anforderungen der
MaRisk, welche einen Zusammenhang zwischen der Konditionengestaltung und zur
Einstufung im Risikoklassifizierungsverfahren als Sollte-Bestimmung beinhalten.**
Allerdings gab es zum Zeitpunkt dieser Studien noch keine Vorschriften, welche die-
sen Zusammenhang gefordert haben.*® Im Gegensatz zu BERGER/UDELL rekurrieren
die deutschen Studien unmittelbar auf die Variable Ratingklasse, welche sich aus der
Bewertung von qualitativen und quantitativen Unternehmensdaten zusammensetzt und
somit eine Verdichtung der finanziellen Charakteristika enthdlt. Der Einfluss der
Kennzahlen auf den Zinssatz kann sich bei dem Ansatz von BERGER/UDELL nur dann
ergeben, wenn die Firmenkundenbetreuer oder die Marktfolge eine systematische
Verdichtung der Kennzahlen zu einer Risikoeinschitzung vornehmen und diese in dem
Zins beriicksichtigen.

Weitere Erkenntnisse

LEHMANN/NEUBERGER betrachten den Zinssatz fiir Darlehen und kommen hierbei zu
der Erkenntnis, dass der Zinssatz durch die Art der Mittelverwendung beeinflusst
wird.*” Kredite fiir Ersatzinvestitionen sind giinstiger als Kredite, die mit unspezifi-
scher Mittelverwendung aufgenommen werden. Eine unspezifische Mittelverwendung
erfordert hohere Monitoring-Anstrengungen bei der Bank oder fiihrt zu einem erhoh-
ten Risiko bei der Bank, was durch eine hohere Risikoprimie kompensiert wird.*®

BERGER/UDELL kommen dariiber hinaus zu dem Ergebnis, dass bei Unternehmen mit
einer Bilanzsumme von weniger als 500.000 USD keine der untersuchten Variablen

% vgl. Blackwell/Winters (1997), S. 283.

¢ vgl. Blackwell/Winters (1997), S. 283.

#°  Vgl. Lehmann/Neuberger (2001), S. 20.

¢ Vgl. Machauer/Weber (1998), S. 1366.

¢2  vgl. Elsas/Krahnen (1998), S. 1300.

¢ Vgl. Elsas/Krahnen (1998), S. 1298.

¢ vgl. Elsas/Krahnen (1998), S. 1300.

¢ vgl. Kapitel A.3.3.

6 Auch die MaK als Vorliufer der MaRisk wurden erst 2002 verabschiedet. Vgl. DSGV (2006b),
S. 1.

#7  Vgl. Lehmann/Neuberger (2001), S. 20.

“8  Vgl. Lehmann/Neuberger (2001), S. 21.
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statistisch signifikant ist und dass bei diesen Untersuchungen das Bestimmtheitsmal3
R? hier deutlich niedriger liegt. Daraus schlussfolgem sie, dass im Vergleich zu den
grofleren Unternehmen in der Datenbasis die Preissetzung bei kleinen Unternehmen
relativ idiosynkratisch erfolgt.*® Ursachlich hierfur konnte sein, dass die Reputation
sowie die Finanzkonten des Unternehmens und des Unternehmers bei kleinen Unter-
nehmen im Familienbesitz oder bei familiengefiihrten Unternehmen hiufig nicht ge-
trennt werden konnen.*® In diesem Fall wiirden neben unternehmens- auch unterneh-
merbezogene Variablen einen Einfluss ausiiben. LEHMANN/NEUBERGER und EL-
SAS/KRAHNEN hingegen kommen zu der Erkenntnis, dass der Zinssatz mit zunehmen-
der Unternehmensgrofe sinkt.®” Dies indiziert gemifl ELSAS/KRAHNEN, dass Banken
die FirmengroBe als einen Proxy fiir das Risiko verwenden und grofle Unternehmen
aufgrund des geringeren Risikos niedrigere Zinsen zahlen.** Ferner zahlen Unterneh-
men mit einem hoheren Anteil an kurzfristigen Krediten héhere Zinsen, wobei auch
hier wieder das héhere Risiko des Unternehmens urséchlich sein kann.**

LEHMANN/NEUBERGER kommen zu der Erkenntnis, dass der Zinssatz bei besseren
Managementqualititen des Unternehmers sinkt.*** Die Beurteilung der Management-
qualititen erfolgte aus Sicht der Bank.** Hintergrund des Zusammenhangs konnte eine
bessere Verhandlungsmacht der Kreditnehmer und/oder bessere Informationen seitens
der Bank iiber den ,, Typ* des Kreditnehmers sein.®*® Beides fiihrt zu niedrigerem Risi-
ko und somit zu niedrigeren Zinsen. ELSAS/KRAHNEN zeigen, dass der Zinssatz mit
zunehmendem Kreditvolumen sinkt.*’ Eine mégliche Erklarung besteht darin, dass die
prozentualen Betriebskosten mit steigendem Kreditvolumen sinken.®* Ebenso fiihrt
eine hohere Flexibilitdt hinsichtlich der Riickzahlungsbedingungen zu héheren Zin-
sen.®” ANGELINI/DI SALVO/FERRI stellen dariiber hinaus Unterschiede beziiglich der
Branchenzugehorigkeit fest.*® Beziiglich der unterschiedlichen Rechtsform gab es

% vgl. Berger/Udell (1995), S. 368.

0 Vgl. Berger/Udell (1995), S. 368.

¢! Vgl. Lehmann/Neuberger (2001), S. 20.

2 Vgl. Elsas/Krahnen (1998), S. 1301.

3 Vgl. Angelini/Di Salvo/Ferri (1998), S. 941.

% Vgl. Lehmann/Neuberger (2001), S. 22.

5 Zur Operationalisierung wurden die Bankmitarbeiter aufgefordert die Management-Qualititen
gemaB nachstehender Frage auf einer 5-Punkt-Likert-Skala zu beurteilen: "The management
skill/competence is ... below one of the large average (1) .... above average (5)”. Vgl. Leh-
mann/Neuberger (2001), S. 18.

¢ Vgl. Lehmann/Neuberger (2001), S. 22.

®7 Vgl Elsas/Krahnen (1998), S. 1301.

¢ Zur Erlauterung der Betriebskosten als eine Komponente des Zinssatzes vgl. Kapitel A.3.3. In
diesem Kontext ist allerdings das Vorgehen bei der Konditionenkalkulation zu priifen. Bei der
Angebotserstellung liegen dem Firmenkundenbetreuer in aller Regel keine detaillierten Infor-
mationen tiber die tatsichlichen bankinternen Kostenstrukturen vor. Haufig wird mit einem ein-
heitlichen Betriebskostensatz gearbeitet, so dass Fixkostendegressionseffekte keine Beriicksich-
tigung finden.

% Vgl. Lehmann/Neuberger (2001), S. 21.

0 Vgl. Angelini/Di Salvo/Ferri (1998), S. 936.
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keine signifikanten Effekte.®' Des Weiteren konnten sie zeigen, dass der Zinssatz
grofer ist bei Unternehmen, die einen Kreditwunsch haben, und dass der Zinssatz noch
grofler ist bei Unternehmen, die einen Kreditwunsch haben, der aber abgelehnt wurde
bzw. voraussichtlich abgelehnt wird.*> Wird eine Kreditablehnung interpretetiert als
Indikator fiir eine schlechte Qualitit, so bestitigt dieser Zusammenhang die zuvor
dargelegten Erkenntnisse, dass Kreditnehmer mit einer schlechten Ratingklasse héhere
Zinsen zahlen. Dies steht allerdings im Widerspruch zu dem Modell von BLACK-
WELL/SANTOMERO, welche vorhersagen, dass kreditrationierte Unternehmen Zinsen
unterhalb des Durchschnitts zahlen miissen.*

DEGREYSE/ONGENA zeigen, dass die Distanz zum aktuellen Kreditgeber sowie die
Distanz zu potenziellen neuen Kreditgebern einen Einfluss auf den Zins hat.** Der
Kreditzins steigt mit zunehmender Distanz zum aktuellen Kreditgeber. Die Distanz zu
potenziellen neuen Kreditgebern ist ein Indikator fiir die Marktmacht der aktuellen
Bank. Dementsprechend steigt der Kreditzins mit einer grofler werdenden Distanz zu
den Konkurrenzbanken. In Tab. A-10 werden die signifikanten Ergebnisse der diver-
sen empirischen Studien hinsichtlich der wesentlichen Einflussparameter in Bezug auf
den Zinssatz dargestellt.*® Zusammenfassend lasst sich feststellen, dass die Ergebnisse
im Allgemeinen sehr ambivalent sind. Wéhrend bei den Parametern Kreditnehmerqua-
litdt, GroBe, Alter, zusitzliche Dienstleistungen, Kreditvolumen und Marktkonzentra-
tion zumindest keine widerspriichlichen Einfliisse resultieren, werden bei den Variab-
len Anzahl der Bankverbindungen, Dauer der Geschiftsbeziehung und Sicherheiten-
stellung sowohl negative als auch positive Einfliisse auf den Zinssatz ermittelt. Die
bisher verwendeten Variablen sind somit nicht in der Lage einen eindeutigen Zusam-
menhang herzustellen. Hinsichtlich der Dauer der Geschiftsbeziehung wire es ferner
interessant zu priifen, inwiefern der positive Zusammenhang zum Zinssatz in einer
wenig kompetitiven Situation und der negative Zusammenhang zum Zinssatz in einer
kompetitiven Situation entstanden ist, so dass im ersteren Fall eine mogliche Hold Up-
Situation ausgenutzt wurde.

! Vgl. Angelini/Di Salvo/Ferri (1998), S. 936.

2 Vgl. Angelini/Di Salvo/Ferri (1998), S. 940.

3 Vgl. Blackwell/Santomero (1997), S. 121 ff.

¢+ Vgl. Degreyse/Ongena (2005), S. 252.

5 Ein signifikanter positiver Einfluss auf den Zinssatz wird durch ,.+*, ein signifkanter negativer

Einfluss durch ,,-“ und ein nicht-signfikanter Einfluss durch ,,0* visualisiert.
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greyse/
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Di Salvo/Ferri
Berger/Udell
Blackwel/'Winters
Degreyse/

Van Cayseele
Elsas/Krahnen
Harhofl/Kdrting
Machauer/Weber
Petersen/ Rajan
Petersen/ Rajan

&

Tab. A-10: Zusammenfassung der Ergebnisse der empirischen Studien
zum Zinssatz**

&
>

®¢  Eigene Darstellung. Angelini/Di Salvo/Ferri (1998), S. 937 f., Berger/Udell (1995), S. 364,
Blackwell/Winters (1997), S. 283, Degryse/Van Cayseele (2005), S. 247, 252, Degryse/Van
Cayseele (1998), S. 12, Degryse/Van Cayseele (2000), S. 100, Elsas/Krahnen (1998), S. 1302,
Harhoff/Korting (1998b), S. 1342, Harhoff/Korting (1998b), S. 1342, Lehmann/Neuberger
(2001), S. 350, Machauer/Weber (1998), S. 1362, Petersen/Rajan (1994), S. 12 f., Petersen/Ra-
jan (1995), S. 436. Eine Ubersicht mit shnlichen Studien und weiteren Variablen findet sich bei
Segbers (2007), S. 212.
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4.3.2.3 Sicherheitenstellung

Hinsichtlich der Sicherheitenstellung lassen sich die Untersuchungen u.a. dahingehend
differenzieren, inwiefern die Sicherheitenstellung ausschlielich als unabhingige oder
auch als abhidngige Variable betrachtet wird. So wurde die Sicherheitenstellung bereits
im Rahmen der Untersuchungen zum Zinssatz als unabhéngige Variable analysiert, die
Sicherheitenstellung als eigenstindiger Bestandteil des Kreditvertrags und somit als
abhéngige Variable wurde von PETERSEN/RAJAN, ELSAS/KRAHNEN oder ANGELINI/DI
SALVO/FERRI allerdings nicht angesprochen.*’

Die Studien, die die Sicherheitenstellung als abhingige Variable beriicksichtigen,
lassen sich nach der Art der Operationalisierung unterscheiden. BERGER/UDELL und
DEGRYSE/VAN CAYSEELE untersuchen nicht den Einfluss auf die Héhe der Sicherhei-
tenstellung, sondern ob Sicherheiten gestellt werden.*® MACHAUER/WEBER hingegen
verwendet den Blankoanteil der Kreditlinie.*®

Dauer

BERGER/UDELL zeigen, dass Unternehmen in langen Bankbeziehungen mit geringerer
Wabhrscheinlichkeit Sicherheiten stellen.” Auch HARHOFF/KORTING finden fiir den
deutschen Markt, dass mit steigender Dauer der Bankbeziehung die Wahrscheinlich-
keit der Sicherheitenstellung sinkt.*” Dies entspricht dem Modell von BOOT/THAKOR,
welches zeigt, dass Kreditnehmer mit langeren Bankbeziehungen weniger oft Sicher-
heiten stellen.”> Durch Sicherheitenstellung im frithen Stadium einer Beziehung kann
das Moral Hazard-Problem abgebaut werden. Junge Firmen mit neuen Bankbeziehun-
gen sind bereit, die Kosten der Sicherheitenstellung zu tragen, da sie wissen, dass das
Problem der Informationsasymmetrien dadurch gemindert wird.*”

Fiir den belgischen Markt kénnen DEGRYSE/VAN CAYSEELE weder in der Untersu-
chung von 1998 noch von 2000 einen Zusammenhang zwischen der Dauer der Bankbe-
ziehung und der Wahrscheinlichkeit der Sicherheitenstellung feststellen.®*

Bei MACHAUER/WEBER hingegen steigt die Sicherheitenquote mit zunehmender Be-
ziehungsdauer, allerdings ist der Effekt nicht signifikant.” Die Vergleichbarkeit mit
den Ergebnissen von DEGRYSE/VAN CAYSEELE ist aufgrund der unterschiedlichen Ope-

7 Vgl. Petersen/Rajan (1994), S. 3 ff., Petersen/Rajan (1995), S. 407 ff., Elsas/Krahnen (1998), S.
1283 ff., Angelini/Di Salvo/Ferri (1998), S. 925 ff.

%% vgl. Berger/Udell (1995), S. 373, Degryse/Van Cayseele (1998), S. 12 ff. und Degryse/Van
Cayseele (2000), S. 100 ff.

¢ Vgl. Machauer/Weber (1998), S. 1362.

¢ Vgl. Berger/Udell (1995), S. 373.

¢ Vgl. Harhoff/Korting (1998a), S. 14.

€2 vgl. Boot/Thakor (1994), S. 899.

% Vgl. Berger/Udell (1995), S. 377.

¢ Vgl. Ongena/Smith (2000a), S. 239. Wihrend bei den anderen Studien stets mehrere Banken
untersucht wurden, haben Degryse/Van Cayseele genau eine Bank betrachtet. Vgl. Degryse/Van
Cayseele (2000), S. 106.

%5 Vgl. Machauer/Weber (1998), S. 1370.
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rationalisierung nur eingeschriankt gegeben. Eine mogliche Erklirung fiir das abwei-
chende Ergebnis besteht darin, dass die Banken aufgrund der Dauer der Bankbezie-
hung besser informiert sind iiber die Vermogensgegenstiande, die als Sicherheit ver-
fiigbar sind.

Scope

Fiir den belgischen Markt stellen DEGRYSE/VAN CAYSEELE fest, dass fiir einen Kun-
den mit einer umfangreichen Produktnutzung bei einer Bank die Wahrscheinlichkeit
der Sicherheitenstellung steigt.”® Die Ursachen hierfiir sind allerdings unklar, wenn-
gleich diese Ergebnisse auch in anderen Studien gefunden wurden.®” Ein Erkldrungs-
ansatz besteht darin, dass die Banken den Lock-In-Effekt iiber den Scope der Bankbe-
ziehung nutzen.*”* Der Kunde kann die Bankbeziehung nicht wechseln und — wie be-
reits bei MACHAUER/WEBER in Bezug auf die Dauer der Bankbeziehung argumentiert
— aufgrund der Breite der Bankbeziehung ist die Bank besser informiert iiber die Ver-
mogensgegenstinde, die als Sicherheit verfugbar sind.®”” Die Bank ist somit aufgrund
ihrer Machtposition und ihres Wissensvorsprungs besser in der Lage geeignete, d.h.
verwertbare Sicherheiten, zu fordern.

Anzahl d