Lehrstuhl fur Wirtschaftslehre des Landbaues

der Technischen Universitdt Miinchen

Die Finanzierung von Griindungen durch Banken unter Gesichtspunkten

der neuen Institutionenokonomie

Christine Kramer

Vollstindiger Abdruck der von der Fakultit Wissenschaftszentrum Weihenstephan fiir
Erndhrung, Landnutzung und Umwelt der Technischen Universitidt Miinchen zur Erlangung

des akademischen Grades eines

Doktors der Agrarwissenschaften (Dr. agr.)

genehmigten Dissertation.

Vorsitzender: Univ.-Prof. Dr. H. Auernhammer

Priifer der Dissertation:
1. Univ.-Prof. Dr. Dr. h.c. (BG) A. Hei3enhuber
2. Hon.-Prof. Dr. B. Eichwald
3. Priv.-Doz. Dr. M. Bachmaier

Die Dissertation wurde am 24.07.2006 bei der Technischen Universitdt Miinchen eingereicht
und durch die Fakultit Wissenschaftszentrum Weihenstephan fiir Erndhrung, Landnutzung

und Umwelt am 20.3.2007 angenommen.



Danksagung

Die vorliegende Dissertation iiber die Finanzierung von Griindungen durch Banken unter
Gesichtspunkten der neuen Institutionendkonomie entstand am Lehrstuhl fiir Wirtschaftslehre

des Landbaues der Technischen Universitit Miinchen in Freising-Weihenstephan.

Mein aufrichtiger Dank gilt besonders meinem Doktorvater Herrn Professor Dr. Dr. h.c.
Heifenhuber fiir die Mdglichkeit diese Arbeit anzufertigen, das entgegengebrachte Interesse

sowie die mir gewahrte, umfangreiche Unterstiitzung.
Des Weiteren danke ich Herrn Prof. Dr. Eichwald fiir die fachlichen Anregungen und die
Begutachtung dieser Arbeit.

Besonders mochte ich mich auch bei Herrn Dr. Bodmer fiir seine fachlichen Anregungen,
seine stindige Diskussionsbereitschaft sowie die vielen niitzlichen Hinweise bei der

Erstellung dieser Arbeit bedanken.

Allen Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern des Lehrstuhles fur Wirtschaftslehre des Landbaues
danke ich fiir die freundschaftliche Atmosphére, die Hilfsbereitschaft und die vielen

Diskussionen, die zum Gelingen dieser Arbeit beigetragen haben.

Ganz herzlich danke ich auch meinen Eltern und meinen Geschwistern. Sie haben mich
immer tatkrédftig unterstiitzt und sind mir auf meinem bisherigen Lebensweg jederzeit ein
Riickhalt gewesen. Das grofite Dankeschon gilt meinem Mann Wolfgang, meiner Tochter
Katharina und meinem Sohn Johannes. Thnen danke ich fiir ihre Geduld, die mentale

Unterstiitzung und Zusprache und ihre Nachsicht vor allem in Zeiten mit ,,Arbeitsspitzen®.

Christine Kramer
Herrnberchtheim 7
97258 Ippesheim
im Juni 2006



Inhaltsverzeichnis

INhaltSVerzZeiChmiS.. .o ueecnuiieieiiiiniiiiniecnnteinniecsntecsneecsneecsseesssessssesssssnessssesssssnessssssssssssssanee I
AbDIldUunGSVErZEIChIS ...cuueiieieiiiisriiitiiiiniininiissniissttessniessssicssssssssssesssssssssssssssssssssssssssasses \%
TabelleNVerZeiChIIS ....ccvuiiueeiieniiinstiniiinstecsinssnensecsnecsessssesseesssesssessssssssesssseesssssssssssasssns VIl
ANNANGSVEIrZEICHIIS .cuvviirivriirireiirinicssnicssanissssnessssnsssssnssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnsssses IX
ADKUrZUNGS VeI ZEICHIIS . .ccicoiiurrieiiirnricsissnniicsssnsiesssssssnssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss X
1 Einleitung 1
1.1 Themenstellung und Zielsetzung der vorliegenden Arbeit ..........cccccevveenreenneee. 2

1.2 AUTDAU AT ATDEIL.... ittt et 3

2 Begriffsbestimmungen .........ueiiciivvniccsissnnicsssssnncsssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssscs 4
2.1 KIMIU ettt ettt et st 4
2.2 (01416 101 V=R 5
2.3 BanKeN......ooiiiiiee et 6

3 Erlauterung des Untersuchungsgegenstandes - Aktuelle Situation der
Finanzierung von KMU und Grindungen ............eeceeeneennenneensecsessaenes 8

3.1 Beschreibung der Finanzmittel............cccocovieiiiiiiiiiniieceeee e 8

3.2 Finanzmittel der Griindungsfinanzierung............coceeevvereeneniieneeneneeneennenn 10

4 Darstellung und Diskussion der Methoden der neuen
Institutionenokonomie im Zusammenhang mit Finanzierungsproblemen

Del GrUNAUNEEN ......ccovueieiisriensricssnicssnicsssnecssssesssssessssesssssosssssssssssossssssssssssses 13

4.1 Property-RightS-ANSAtZ.......cccuiiiiiiiiiiiieiee e 16

4.2 TransaktionsKoStENANSALZ.........cccueviiriiiiirieiiieseeeee e 17

4.3 AGENCY-ANSALZ ...eeeiiiieeiiie ettt eiteeeieeeeieeesteeeseteeetteeeaaeesbeeessseeesaseeennseesnsaeeans 18
Exkurs:  Unterscheidungsmoglichkeiten von Informationsasymmetrien.............. 19

4.3.1 AdVerse SeleCtion ...............ccouciiiiiiiiiiiiie et 21
4.3.2 Moral HAzard.................c.cccouiiiiiiiiiiiiiiit et 24
4.3.3 HOIA UP ..o 26



4.4 Betrachtung der Finanzmittel unter institutionendkonomischen

GeSIChESPUNKLEN ..ot 26

4.4.1 Kreditfinanzierung .................ccccooveviieciieiieeieecieee et 27
4.4.2 BeteiligungSfinanzierung ................ccccooevveeeeeeiiiieeiiieeeee e 28
Exkurs:  Das LEN-Modell zur Darstellung der Principal-Agent-Beziehung der
UnternehmensfinanzZierung ............ceeeeeeeiierieeniienieeieenie e 29

4.5 Kreditrisiken im AlIEMEINEN.........cceeouiiiiieiiieiieiieeie ettt 31
4.6 Kreditrisiken im Speziellen..........cocueiiieiiiiiiieniiieiiee et 32
4.7 Verhinderung der negativen Auswirkungen der Informationsasymmetrie...... 34
4.7.1 Verminderung der Informationsasymmetrie .................cccccceueeeeveeneeannene. 34
4.7.2 Verminderung der Zielkonflikte .................ccccoociiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieee, 37
4.8 Anreizmechanismen in Kreditvertra@en..........cccveeevveeiiieeeciieesie e 39
4.8.1 SICREFRETIEN. ... 41
4.8.2 ZEMSSQLZ. ...ttt 43
4.8.3 Investitionsvolumen (KreditSumme)...................ccc.ccooueeeveieiieeeiieneeieeeennnn. 43
4.8.4 Einrdumung von Mitspracherechten, Verwendungszweck, Financial
COVOIANLS ...ttt 44

4.9 Der StandardKreditVertrag.........cocvevueeiirienieeienieeneseecee e 44
4.10 KreditrationNIeTUNG ......eccvieiiieiieciie ettt ettt ebe e enee 45
Methode der Datenerhebung und Auswertung der Daten 47

5.1 Wahl einer geeigneten Methode zur Erhebung der empirischen Daten........... 47
5.2 Entwicklung und Durchfiihrung der Befragungen............cccoccooviiiinnnnene 51
53 Auswahl der Untersuchungsregionen...........c.occvvevieeiienieeiiienieeiieeie e 56
Ergebnisse der empirischen Datenerhebung .............cceeeecercivercsinercsnennns 59

6.1 Charakteristika der Principale ...........cccveeeiiieiiiieiiieeieeeieece e 59
6.2 Charakteristika der Aenten...........ccooveveriieriininiiinieeecee e 63
6.3 Angaben der Agenten zur Motivation der Griindung sowie Uberzeugung von
Geschiftsidee und Moglichkeit der UmSetzung..........coceeeeveeeveenieeeieenieennneense. 67

6.4 Kapitalquellen zur Finanzierung der Grindung.............cccceeevvveeriveenieeenieeens 69
6.5 Einsatz staatlicher Fordergelder............cccooviiiiiiiiiiiiiniieieeeeeee e 71
6.6 Angaben zur Kapitalquelle der Bankkredite.............cccooveviiiieniiienieniiiie, 75
6.7 Einfluss des Standortes auf die Finanzierungssituation.............ccccccveeveenennnee. 80
6.8 Zusammenarbeit zwischen Banken und Griindern.............cccoooeiiiininnnnne. 83
6.9 Betrachtung empirischer Ergebnisse unter Gesichtspunkten der Agency-
TREOTIC .ttt sttt 85



6.9.1 Informationsasymmetrie — zwischen  Agenten und  Principalen im

Zusammenhang mit Griindungsfinanzierungen ...................cccceeccveeneeenen. 86

6.9.1.1 InformationsSvermittliung ...........cccveeeieeeiiieeiee e 87
6.9.1.2 InformationSVerteiluNg .........ccuveeeiieeiiie et e 95
6.9.1.3 Schlussfolgerungen beziiglich der Informationsasymmetrie zwischen
Agenten und Principalen.........c.coocvveiiiiiiiiiciieeee e, 99

6.9.2 Qualitdtsunsicherheit im Zusammenhang mit Griindungsfinanzierungen
.................................................................................................................. 100

6.9.2.1 Bewertung von Risikofaktoren ............ccccoeeieviieiiiniiienieciicieeeees 101
6.9.2.2 Exaktheit der RisikoeinSchatzung............cccceeevvvenieeiiienieiiiecie e 104
6.9.2.3 Einfluss asymmetrischer Informationsverteilung auf die Exaktheit der
RiSTKOCINSCHAIZUNG ...c.vvievvieiiieiiiciieeie e 106

6.9.2.4 Schlussfolgerungen beziiglich Qualitdtsunsicherheit............................ 108
6.9.3 Adverse Selection im Zusammenhang mit Griindungsfinanzierungen..... 108
6.9.3.1 Qualititsangepasste Kreditkonditionen............cceeeveeeieenieecieeneeeneenne. 109
6.9.3.2 Ablehnung von Finanzierungsangeboten............cccoecvevieeiieneencieennnenns 113
6.9.3.2.1 Ablehnung von Finanzierungsangeboten aus Sicht der Agenten........ 114
6.9.3.2.2 Ablehnung von Finanzierungsangeboten aus Sicht der Principale..... 117
6.9.3.3 Schlussfolgerungen beziiglich Adverse Selection ............cccceevveeennnnee. 118
6.9.4 Moral Hazard im Zusammenhang mit Griindungsfinanzierungen .......... 120
6.9.4.1 Moral Hazard aus Sicht der Agenten ...........ccccceeevevciienieeiienieeieeneenns 122
6.9.4.2 Moral Hazard aus Sicht der Principale...........ccccooeveeviieniieiiieniieiieens 126
6.9.4.3 Schlussfolgerungen beziiglich Moral Hazard ...........c.ccocoveeiienieennnenee. 129
6.9.5 Selektions-  und  Anreizmechanismen — im  Zusammenhang — mit
Griindungsfinanzierungen...............ccceeecueeeeiueeeiieeeeeieeecieeeeeeesree e, 129

6.9.5.1 Self SEIECTION ...eoveiiiiiieiieieeeee et 129
6.9.5.2 ANreiZmechaniSMeN ......c..eeiiruieriiiieiieieeeeeee e 131
6.9.5.2.1 Anreizmechanismus Sicherheiten ...........ccoccooininiiniiininine. 132
6.9.5.2.2  AnreizmechaniSmus ZinSSatZ..........ccceeveruienieriienienieeiesieneeeeeieniens 133
6.9.5.2.3 Anreizmechanismus KreditSumme ............ccccoeverieniinenieniienenieneene 135
6.9.5.3 Zusammenhang zwischen Wirkung der Anreizmechanismen und
Charakteristika der Agenten.........c.ceeuveeieerieeriieiiieeie e eeee e 136

6.9.5.4 Schlussfolgerung beziiglich Selektions- und Anreizmechanismen....... 138

Ansitze zur Verbesserung der Situation der Griindungfinanzierung.... 140

7.1 Verringerung der Informationsasymmetrie durch Aktivititen des Agenten
(Signalling, REPOrting).......c.cocverueriiriiniiiiiniienieeieet et 141
7.2 Verringerung der Informationsasymmetrie durch Aktivititen des Principal
(Screening, MONITOTING) .....ccuveeeveerieeerienieeieenieeieesereeseesveesseessseeseesseesseeans 148

Exkurs:  Kritische Auseinandersetzung mit dem Selektionsmechanismus Sicherheiten



7.3
7.3.1
7.3.2
Exkurs:
7.4
8
8.1
8.2
8.3
9
10
Summary
Glossar
Anhang

Verringerung der Zielkonflikte (Anreizmechanismen)...........cccceeevveenveeenneen. 155

Problematik beim Einsatz der Anreizmechanismen................................. 156
Losungsansdtze beim Einsatz von Anreizmechanismen........................... 159

Kritische Auseinandersetzung mit dem Anreizmechanismus Sicherheiten... 162

Schlussfolgerungen beziiglich der Ansétze zur Verbesserung der Situation der

GrindungsfinanZIierUNG...........cccvveruieeiiieriieeiieriie ettt seeeereesaeereeseneeseens 164
DISKUSSION c.cueeenreiienieieninsnieiiseesnennesessnesssesnsssesssessnsssesssessasssesssssssssasssaess 171
Diskussion der gewéhlten empirischen Methode............ccccoeevieeiiieiiiieennenn. 171
Diskussion der Untersuchungsergebnisse ...........coccecvereenerrienieneenieneeneenens 173

Diskussion der Moglichkeiten zur Verbesserung der Situation der

GrindungsfinanZIierUNG...........cccvieruieeiiierieeieecie et eeee et seeeereeseeebeeseaeesaens 179
AUSDIICK uciiiiiiiinsinntinsennsnensninsnessneessnensnesssessnesssesssaesssessssessssssssssssassssessanes 182
ZUuSAMMENTASSUNG c..cuuveirrreriisranesssnrcsssrssssrssssssesssssesssssssssssssssssssssssssnsssssasssss 185
........................................................................................... 190
........................................................................................... 195
........................................................................................... 215

IV



Abbildungsverzeichnis

Abbildung 1:
Abbildung 2:
Abbildung 3:

Abbildung 4:
Abbildung 5:
Abbildung 6:
Abbildung 7:
Abbildung 8:
Abbildung 9:

Abbildung 10:
Abbildung 11:
Abbildung 12:
Abbildung 13:
Abbildung 14:
Abbildung 15:
Abbildung 16:

Abbildung 17:
Abbildung 18:
Abbildung 19:
Abbildung 20:
Abbildung 21:
Abbildung 22:
Abbildung 23:
Abbildung 24:

Abbildung 25:

Abbildung 26:

Finanzmittel entsprechend der Art und der Herkunft ... 10
Themengebiete der InstitutionenSKONOMIE ......c.eeeviereieeiieniieiieeieeieeeeenee. 15

Gliederung des zeitlichen Ablaufs von Informationsasymmetrien und deren

KONSEQUENZEN ....cooiiiiiiieiiiiee et e e e taee e et ee e 21
Schema zur Entstehung von Adverse Selection ..........ccccoeeeeevieeenieeecieeenneen. 23
Griindungsjahr der Unternehmen .............cocceeeeviiniineniinieneeicneeceecseees 64
Umsatzstirkster Wirtschaftbereich des gegriindeten Unternehmens.............. 65
Motive der GrUNAUNG .........cooviiiiiiiieiiieeeeee et e e 68
Uberzeugung von Idee und Umsetzbarkeit.............ococovueuieiiieiieiiicieeaans 69
Kapitalquellen der Griindung ............ccoceeveevieniinieneniinieeceseeeeeeeeeee 70
Griinde der Finanzierung durch staatliche Fordergelder .............coocveeiennnen. 73
Griinde der Nutzung staatlicher Programme .............ccccoeeveevieniieniencieeieeee. 74
Griinde der Nicht-Nutzung staatlicher Férderprogramme..............cccceeueeenee. 75
Bereitgestellte Sicherheiten ............ocoviiiiiiiiiiiiiniicece 78
Zufriedenheit mit den Kreditkonditionen .............coccevveeveevienienienenieneeene 80
Beurteilung der Beratung der Bank durch den Agent ............ccceevienieenennnen. 84
Bewertung von Aussagen beziiglich eines verdnderten Verhaltens in der

Zusammenarbeit mit Banken ............ccooooiiiiiiiiiii 85
Betrachtete Aspekte der neuen Institutionendkonomie ...........coceevvevvereeenenne 86
Geforderte Informationen im Rahmen einer Kreditwiirdigkeitspriifung........ 88
Bewertung der von Griindern eingereichten Unterlagen............cccceevveennennn. 91
Bewertung der Informationen in Bezug auf den Realitdtsgehalt.................... 92
Bewertung der Informationen in Bezug auf die Vollstindigkeit.................... 93
Bewertung der Informationen in Bezug auf den Wahrheitsgehalt ................. 93
Bewertung der Informationen in Bezug auf die Glaubwiirdigkeit ................. 94

Verteilung der Informationen zwischen Principal und Agent aus Sicht der

PrINCIPALE ..ot 96
Verteilung der Informationen zwischen Principal und Agent aus Sicht der

YN S 111<) 1 DRSPS 97
Durchschnittliche Bewertung des Risikos verschiedener Faktoren.............. 102

\Y



Abbildung 27:
Abbildung 28:
Abbildung 29:
Abbildung 30:
Abbildung 31:

Abbildung 32:
Abbildung 33:

Abbildung 34:
Abbildung 35:
Abbildung 36:
Abbildung 37:
Abbildung 38:

Abbildung 39:

Abbildung 40:

Héufigkeit der Annahme eines erhohten Risikos .........cccceeveveevciiencinennnen. 104
Einfliisse auf die Hohe des Zinssatzes aus Sicht der Agenten...................... 111
Einfliisse auf die Hohe des Zinssatzes aus Sicht der Principale................... 113
Griinde der Ablehnung von Finanzierungsangeboten ............c.cccccvevevrennnnn. 114

Einfliisse auf die Ablehnung von Finanzierungsangeboten durch Agenten
aufgrund zu hoher ZINSen .........cocuiiiiiiiiiiiiieiieeeee e 116
Haufigkeit der Ablehnung von Finanzierungsangeboten ..............ccccceeueenn. 118
Einfliisse auf die Zustimmung zur Aussage: ,,Griinder setzen alle Energie ein,
damit die Griindung ein Erfolg wird“...........cccooveiiiiiiiiniieieeeeee e, 123
Einfliisse auf die Zustimmung zur Aussage: ,,Investitionen in Biiro und
Firmenwagen sind zuerst zu tatigen®.............ccoooieriiienieniiienieeeeee e 126

Einfliisse auf die Haufigkeit der Investition in risikoreichere Projekte nach

VertragsabSChIUSS ........ooviuiiiiiiiecieece e e e 128
Einfliisse auf die Wirkung des Anreizmechanismus ,,Zinssatz* .................. 136
Einfliisse auf die Wirkung der Anreizmechanismus Kreditsumme.............. 137
Einfluss auf die Wirkung des Anreizmechanismus Sicherheiten.................. 137

Ubersicht iiber Mdglichkeiten zur Verbesserung der Situation der
GrindungsSfiNanZIETUNG ..........cceevieeriieeeiiieeieeeeeeecreeeereeesreeesreeesareeesaeeens 141

MaBnahmen zur Verbesserung der Situation der Griindungsfinanzierung... 169

VI



Tabellenverzeichnis

Tabelle 1:
Tabelle 2:
Tabelle 3:
Tabelle 4:
Tabelle 5:
Tabelle 6:
Tabelle 7:
Tabelle 8:
Tabelle 9:

Tabelle 10:

Tabelle 11:

Tabelle 12:

Tabelle 13:

Tabelle 14:
Tabelle 15:

Tabelle 16:

Tabelle 17:

Tabelle 18:

Tabelle 19:

Tabelle 20:

Tabelle 21:

Tabelle 22:

Tabelle 23:

Quantitative Charakteristika der KIMU............coocieiiiiiiiiiiiniieieeieee e 4
Charakteristika der Finanzmittel nach threr Art.........coccoocvevieiiiiininienieee 9
Merkmale der asymmetrischen Informationen............cccceeeveeeviieenieeeceeeenee. 20
Merkmale der Kredit- und Beteiligungsfinanzierung............ccccceecveeveennennen. 27
Mechanismen zur Verringerung von Informationsasymmetrien.................... 35
Mechanismen zur Verringerung der Zielkonflikte ...........ccocevieiiniiinennenn. 37
5 701011 1 TS, o SRR 52
Anzahl der verschickten Fragebogen..........ccocceviieiiiniiiiniiiniiiieeieeeeeee 53
Daten der Untersuchungsregionen...........c.eeeveeriieeiienieenieenieeieeeieeeieesve e 58

Statistische Kennzahlen beziiglich des Gesamtkreditvolumens und des
Kreditvolumens der Griinderkredite im Jahr 2001 ...........cccccoiiniiniinnnnn. 61
Standort der Banken .............ccooiiiiiiiiiiiiiiieie e 62
Statistische Kennzahlen beziiglich des Kapitals der Griindungsfinanzierung 71
Statistische Kennzahlen beziiglich des Einsatzes staatlicher
Fordergelder/Haftungsfreistellungen...........cccooovveeiiieeiiieciiiecieeeee e 72
Statistische Kennzahlen beziiglich der Kreditsumme...........cccccocevieieniennns 76
Statistische Kennzahlen beziiglich der Sicherheitenstellung (Agent) bzw. des

Blankoanteils (Principal) ........cc.eccveeriiiiiieniieiieiecieceeee e 77
Statistische Kennzahlen beziiglich des Zinssatzes ...........cccceeevveevveeecveeennenn. 78
Statistische Kennzahlen beziiglich der Marge der Kredite...........cccccceeeeneens 79

Korrelationskoeffizienten beziiglich der Forderung nach Informationen und
Eigenschaften des Griinders bzw. des Griindungsvorhabens ........................ 90
Angaben zur Exaktheit der Risikoeinschitzung und der Anzahl nicht exakter
RiSIKOCINSChATZUNZEN ......oeeeiviieeiiiecieeee et e 105
Korrelationskoeffizienten beziiglich der Informationsverteilung und der
Exaktheit der RiSIKODEWETtUNG..........cevuiiiiiiiiiieiieie et 107
Unabhéngige Variablen zur Bestimmung der Einfliisse auf die Variable
,HOhe des Zinssatzes* aus Sicht der Agenten............cccceeeeiieecieeecieenciieen, 110
Regressionskoeffizienten zur Bestimmung der Einfliisse auf die Variable
,»HOhe des Zinssatz* aus Sicht der Agenten ...........ccoeeeeviieriencieenieecieenns 110
Unabhéngige Variablen zur Bestimmung der Einfliisse auf die Variable

,HOhe des Zinssatzes* aus Sicht der Principale ...........ccceeevvvevciveeeiieeniiens 111

VI



Tabelle 24:

Tabelle 25:

Tabelle 26:
Tabelle 27:

Tabelle 28:

Tabelle 29:
Tabelle 30:

Tabelle 31:

Tabelle 32:

Tabelle 33:

Tabelle 34:
Tabelle 35:
Tabelle 36:
Tabelle 37:
Tabelle 38:
Tabelle 39:
Tabelle 40:
Tabelle 41:

Regressionskoeffizienten zur Bestimmung der Einfliisse auf die Variable
,»HOhe des Zinssatzes* aus Sicht der Principale ...........ccccceeviniiiiiiniieninnn, 112
Korrelationskoeffizienten beziiglich der ,,Ablehnung von
Finanzierungsangeboten aufgrund zu hoher Zinsen* durch Agenten........... 115
Annahme bzw. Ablehnung der Hypothesen beziiglich Adverse Selection .. 120
Angaben beziiglich der Haufigkeit der Forderung von
VerwendungsnachWeiSen ..........cocueiuieiiieiiienieiieee e 122
Zustimmung zur Aussage ,,Griinder setzen alle Energie ein, damit die
Griindung ein Erfolg Wird............oooiiiiiiiieieceeecce e 122
Zustimmung zur Aussage ,,Investition in risikoreichere Projekte™.............. 124
Zustimmung zur Aussage ,,Investitionen in Biiros und Firmenwagen sind als
EISEES ZU tATIZEN L.ttt ettt seae e 124
Korrelationskoeffizienten beziiglich der Zustimmung zur Aussage
LInvestitionen in Biiro und Firmenwagen sind zuerst zu tdtigen“................ 125

Angaben beziiglich der Investition in risikoreichere Projekte nach

VertragsabSChIUSS ........coouiiiiiiiiieie e 127
Korrelationskoeffizienten beziiglich der Haufigkeit der ,,Investition in

risikoreichere Projekte nach Vertragsabschluss®...........cccccocovverciienciiieninn. 127
Angaben beziiglich des Einsatzes von Self Selection..........cccccoceeverieneennenn 130
Statistische Kennzahlen beziiglich der GréBe (K-(1+1)/C)...ccvvvvierereennennnee. 133
Statistische Kennzahlen beziiglich der Grofle ((C/K—1)/1)..cccceevveeveenennen. 134
Statistische Kennzahlen beziiglich der GroB3e (C/(1+1)'K)) coovvveeveeenvennnnee. 135
Ansitze zur Funktion von SignallingmaBnahmen...........c.cccocovenininninn. 145
Ansitze zur Funktion von Screening- und MonitoringmalBnahmen (1) ....... 149
Ansitze zur Funktion von Screening- und MonitoringmafBnahmen (2)....... 150
Annahme bzw. Ablehnung der aufgestellten Hypothesen..............cc.c......... 174

VIII



Anhangsverzeichnis

Anhang 1:
Anhang 2:
Anhang 3:
Anhang 4:
Anhang 5:
Anhang 6:

Anhang 7:

Anhang 8:

Anhang 9:

Mathematische Herleitung von Adverse Selection..........c.cceeeveneenienieneene 215
Mathematische Herleitung von Moral Hazard.............cccccoveninniniininnennen. 216
Mathematische Herleitung des LEN-Modells ..........cccceeevieniiniiienieniiennas 217
Fragebogen Grinder ...........coovviieiiieeiiieecieeeee e 222
Fragebogen Banken ............ccooiiiiiiiiiiiiiiee e 235

Angaben zur Verteilung der verschickten und zuriickgesandten Fragebogen

Ergebnisse der multiplen ordinalen Regression zur Bestimmung der Einfliisse
auf die Variable ,,Investitionen in Biiro und Firmenwagen sind zuerst zu
L1705 1 USRS RPRRRUSRPRT 245
Ergebnisse der multiplen ordinalen Regression zur Bestimmung der Einfliisse
auf die Variable ,,Investitionen in risikoreichere Projekte nach
VertragsabsChlUSS® .......couiiiiiiiiee e 246
Darstellung der Zusammenhénge (Korrelationen) zwischen Charakteristika

der Agenten und Kennzahlen der Anreizmechanismen.............ccceeveruennnne. 247

IX



Abkiirzungsverzeichnis

A Agent

AG Aktiengesellschaft

bzw. beziehungsweise

ca. circa

d.h. das heifl3t

€ Euro

eG eingetragene Genossenschaft
ERP European Recovery Program

et al. und andere

f. folgend

ff. fortfolgende

GbR Gesellschaft biirgerlichen Rechts
GmbH Gesellschaft mit beschrénkter Haftung
H Hypothese

i.d.R. in der Regel

Kfw Kreditanstalt fiir Wiederaufbau
KG Kommanditgesellschaft

KMU kleine und mittlere Unternehmen
MBG mittelstdndische Beteiligungsgesellschaft
Mio. Million(en)

N Anzahl der Fille

Nr. Nummer

OHG Offene Handelsgesellschaft

P Principal

p Signifikanzniveau

r Korrelationskoeffizient

S. Seite



SOg. SO genannt

SPSS Statistical Package for the Social Sciences
tbg Technologie-Beteiligungs-Gesellschaft

u. und

u.a. und andere

u.d. und dhnlichen

usw. und so weiter

u.U. unter Umstidnden

z.B. zum Beispiel

XI



Einleitung

1 Einleitung

Unternehmensgriindungen wird von Seiten der Politik eine groe Bedeutung beigemessen
(Bundesministerium fiir Wirtschaft und Arbeit, 9.3.2004; Européische Kommission 2000,
S. 3). Die Zahl der Griindungen wird als wichtiger Indikator der wirtschaftlichen Entwicklung
einer Volkswirtschaft bewertet (Lindemann 1998, S.2; Fritsch und Niese 1999, S.1;
Bogenhold 2002, S.27). Die Politik erhofft sich von Unternehmensgriindungen die
Entstehung neuer Arbeitspldtze (Bundesministerium fiir Wirtschaft und Arbeit, 9.3.2004;
Europdische Kommission 2000, S. 3; Bindewald et al. 2004, S.5) und die Anregung des
Strukturwandels (Sternberg et al. 2001, S. 7; Bundesministerium fiir Wirtschaft und Arbeit
2003, S. 21).

In Deutschland nahm die Zahl der Unternehmensgriindungen nach einem Griindungsboom in
den Jahren 1991 und 1992 (Fritsch und Niese 1999, S.5) zwischen 1997 und 2002
kontinuierlich ab (ZEW 2002, S. 1). 2003 und 2004 stieg die Zahl der Griindungen wieder an
(ifm Bonn, 25.8.2004; Bundesministerium fiir Wirtschaft, 16.12.2005). Die Ursachen fiir den
erneuten Anstieg der Griindungen werden u.a. in der Reform des Handwerksrechts, einem
erhohten Beratungsangebot fiir Griinder und der Anderung des Kiindigungsschutzes fiir
Angestellte von neu gegriindeten Unternehmen gesehen (Bundesministerium fiir Wirtschaft
und Arbeit, 25.8.2004). Dennoch leidet das Griindungsgeschehens unter vielféltigen
Einfliissen. Negative Auswirkungen mag z.B. die Abnahme des positiven Images von
Griindungen haben, die durch die hohe Zahl der Insolvenzen von Unternehmen der New
Economy bedingt ist, die das Bild des typischen Griinders in Deutschland gepridgt haben
(Sternberg 2002, S. 39). Des Weiteren haben besonders die schwache Konjunktur und die
Zuriickhaltung der Banken bei der Finanzierung von Griindungen (Sternberg 2002, S. 53)

negative Auswirkungen auf die Zahl der Griindungen.

Der Riickzug der Banken aus der Griindungsfinanzierung wird u.a. mit der Diskussion um
BASEL 1I (siche GLOSSAR) gerechtfertigt. Im Rahmen von BASEL II wird eine neue
Eigenkapitalvereinbarung vorgeschlagen. Danach wird die Eigenkapitalanforderung der
Banken stirker an den zugrundeliegenden Risiken angelehnt (Bankenaufsicht 2001, S. 2).
Aufgrund der risikoabhéngigen FEigenmittelunterlegung der Banken ergeben sich
unterschiedliche Kreditzinsen entsprechend der Kreditrisiken (Taistra 2003, S.1). Die
Beurteilung der Kreditrisiken wird durch anzuwendende Ratingansétze (siche GLOSSAR)
gewihrleistet (Heyken 2001, S. 19; von Tippelskirch 2001, S. 244).
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Die Kreditrisiken von Griindungen werden als sehr hoch eingeschétzt, da ein ausreichendes
Rating aufgrund des Mangels an vergangenheitsbezogenen Daten nicht durchgefiihrt werden
kann, bzw. die Informationsbeschaffung mit hohen Kosten verbunden ist. Die Finanzierung
von Griindungen lisst daher nur geringe Gewinne fiir Banken erwarten. Fiir die Griinder
bedeutet dies, dass Kreditanfragen hédufig abgelehnt werden oder die asymmetrische
Verteilung der Informationen zwischen Griinder und Bank zu einer strengen

Kreditwiirdigkeitspriifung bzw. Rating fiihrt.

Mit der asymmetrischen Verteilung von Informationen, sowie deren Konsequenzen
beschiftigt sich die neue Institutionendkonomie (siche Kapitel 4), die u.a. Instrumente
entwickelt hat, das opportunistische Verhalten von Geschiftspartnern trotz asymmetrischer
Informationsverteilung zu liberwinden. Als Beispiel eines Mechanismus zur Verringerung der
Informationsasymmetrie, der von der neuen Institutionenékonomie diskutiert wird, wird hier
Self Selection erwidhnt (sieche Kapitel 4.7.1). Die Wahl einer Kombination bestimmter
Kreditkonditionen erlaubt es der Bank Riickschliisse auf das Risiko des Griinders zu ziehen
(Schulz 1999, S. 83). Die Situation der Griindungsfinanzierung kann durch den Einsatz dieses
und anderer Mechanismen eventuell verbessert werden. Es ist allerdings zu klédren, ob ein
Einsatz dieser Mechanismen sich im Rahmen der Griindungsfinanzierung als praktikabel
erweist. Die Uberpriifung des Finsatzes der von der neuen Institutionendkonomie
entwickelten  Instrumente  erscheint insbesondere  notwendig, da die neue
Institutionendkonomie insgesamt an einer Empirieliicke leidet. So stehen ,,der groBen Menge
theoretischer Arbeiten, die auf der Basis der Modelle mit asymmetrischer Information oder
unvollstindiger Vertrdge entwickelt worden sind (...) (insbesondere fiir den nicht-US-
amerikanischen Raum) kaum ernsthafte empirische Hypothesentests gegeniiber (Krahnen
1998, S.21). Von Interesse sollte nach SCHMIDT jedoch sein, ,,wie Theorie wirklich
verwendet wird” (Schmidt 1991, S. 205). Des Weiteren ist zu kldren, ob die Theorie unter
Umstdnden dazu beitragen kann, ,,mit wissenschaftlichen Argumenten die schopferische
Gestaltung neuer Finanzierungsformen zu unterstiitzen und die Finanzierungspolitik von

Unternehmen anzuleiten* (Schmidt 1981, S. 187).

1.1 Themenstellung und Zielsetzung der vorliegenden Arbeit

Ziel der vorliegenden Arbeit ist es, die im Rahmen der neuen Institutionendkonomie

diskutierten Phdnomene und Instrumente zur Losung der Problematik, die aufgrund
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asymmetrisch verteilter Informationen und Zielkonflikten entsteht, aus Sicht von Griindern
und Banken zu beleuchten. Es soll iiberpriift werden, ob in der Praxis vorfindbare
Ausgestaltungen von Kreditvertragsbeziehungen als Selektions- und Anreizmechanismen im
Sinne der neuen Institutionendkonomie wahrgenommen werden und damit ihre von der neuen
Institutionendkonomie postulierten Funktionen erfiillen konnen. Dies erfolgt mit Hilfe
empirisch erhobener Daten. Diese werden unter Gesichtspunkten der neuen
Institutionendkonomie analysiert und diskutiert. Des Weiteren soll ein Beitrag zur Diskussion
der Griindungsfinanzierung durch Banken geleistet werden. Hierbei steht die Verbesserung
der Griindungsfinanzierung im Mittelpunkt. Es werden Mafnahmen zur Minderung des

Kreditrisikos als auch zur Kostenreduzierung erortert.

1.2 Aufbau der Arbeit

Kapitel 2 enthélt Definitionen der in den folgenden Kapiteln der Arbeit verwendeten
Begrifflichkeiten. Kapitel 3 gibt einen kurzen Einblick in die der Arbeit zugrunde liegende
Situation und Problematik der Griindungsfinanzierung. Hierbei wird besonders auf die
spezifischen Eigenheiten von KMU eingegangen, die aufgrund der Tatsache, dass es sich bei
den meisten Griindungen um KMU handelt, fiir das Verstindnis der Griindungsfinanzierung
relevant sind. In Kapitel 4 und 5 werden die in der vorliegenden Arbeit verwendeten
Methoden dargestellt. Kapitel 4 beinhaltet dabei einen Uberblick iiber die fiir die vorliegende
Arbeit relevanten Theorien der neuen Institutionendkonomie, die als Grundlage dazu dienen
die aufgeworfenen Probleme zu 16sen. Die empirischen Ergebnisse werden unter
Gesichtspunkten dieser Theorien beleuchtet. In Kapitel 5 erfolgt die Darstellung der
gewidhlten Methoden zu Erhebung der empirischen Daten und der statistischen Auswertungen
der gewonnenen Daten. Die Ergebnisse der empirischen Erhebung werden in Kapitel 6
vorgestellt.  Kapitel 7 enthdlt Ansdtze zur Verbesserung der Situation der
Griindungsfinanzierung. Eine kritische Beleuchtung der vorliegenden Arbeit erfolgt in

Kapitel 8.

Im folgenden Kapitel werden einige fiir die vorliegende Arbeit relevante Begriffe definiert.
Dies geschieht um ein einheitliches Verstindnis der im allgemeinen Sprachgebrauch nicht
immer Ubereinstimmend verwendeten Begrifflichkeiten zu ermoglichen. Weitere nicht
gebrduchliche Begriffe, die im Text verwendet werden, werden in einem Glossar (siche

GLOSSAR) erklirt.
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2 Begriffsbestimmungen

Im Folgenden werden die im Rahmen der vorliegenden Arbeit zentralen Begriffe KMU
(kleine und mittlere Unternehmen), Griindungen und Banken definiert. Die Definition des
Begriffes KMU erfolgt in diesem Zusammenhang, da es sich bei den meisten Griindungen um

KMU handelt, und somit ein Verstidndnis des Begriffes notwendig ist.

2.1 KMU

Kleine und mittlere Unternehmen (KMU) sind eine ,,zentrale Sdule der deutschen Wirtschaft*
(Gerke 1999, S. 10). KMU tragen wesentlich zu wirtschaftlichem Wachstum, Beschéftigung
und Innovation bei (Schmitz 2001, S. 13). Insgesamt zdhlen in Deutschland 99,7 % (3,3 Mio.)
aller umsatzsteuerpflichtigen Unternehmen zu den KMU. Von KMU werden 69,7 %
(20,1 Mio.) aller Arbeitnehmer und 83,0 % aller Lehrlinge beschéftigt. Neue Arbeitsplitze
werden zu 70 % von Griindungen und Kleinbetrieben (unter 50 Mitarbeiter) geschaffen (KfW
2004a, S.2). KMU tragen mit 48,8 % zur Bruttowertschopfung aller Unternehmen bei
(Glinterberg und Wolter 2002, S.22). Eine Abgrenzung von KMU gegeniiber
GroBunternehmen basiert auf Okonomischen, gesellschaftlichen und psychologischen
Aspekten (Lindner-Lehmann 1998, S.1). Es lassen sich sowohl quantitative als auch
qualitative Merkmale von KMU beschreiben. Zu den quantitativen Merkmalen zéhlen die
Anzahl der Beschiftigten, Jahresumsatz und Bilanzsumme. Die Auspriagungen der

quantitativen Charakteristika sind in Tabelle 1 dargestellt.

Tabelle 1: Quantitative Charakteristika der KMU

GrofBenklasse | Anzahl der Beschiiftigten | Jahresumsatz (in Mio. €) | Bilanzsumme (in Mio. €)
klein bis zu 50 bis zu 7 bis zu 5
mittel 50 - 250 7-40 5-27
grof mehr als 250 mehr als 40 mehr als 27

Quelle: Européische Kommission, 5.5.2004

Neben den quantitativen Merkmalen werden KMU durch eine Reihe von qualitativen

Eigenschaften definiert. Hierzu zdhlen z.B. ,die Identitit von Eigentiimer und
verantwortlichem Management™ (Bindewald et al. 2004, S. 1), die Verfolgung von nicht-
monetdren Unternehmenszielen (Niederocker 2002, S.63ff.)), das Streben nach
Unabhingigkeit (Herr-im-eigenen-Hause-Mentalitdt) (Doberanzke 1993, S.7) sowie die

Spezialisierung auf wenige Produkte (Lindner-Lehmann 1998, S.3). Diese qualitativen

4
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Merkmale haben Auswirkungen auf die Wahl der Rechtsform (Personenunternehmen bzw.
GmbH) (Niederocker 2002, S. 21) sowie den Zugang zum Kapitalmarkt. Die Finanzierung
von KMU erfolgt daher in erster Linie iiber Bankkredite (Gerke 1999, S. 20; Européische
Kommission 2004, S. 27).

Die Abgrenzung von KMU gegeniiber Grounternehmen erfolgt an dieser Stelle, da es sich
bei den meisten Griindungen um KMU handelt (Bindewald et al. 2004, S. 1; Européische
Kommission 2000, S.4; Fritsch und Niese 1999, S. 3).

2.2 Griindung

Der Begriff Griindung beinhaltet die ,,vorbereitenden und planenden Aktivititen, die
erforderlich sind, um eine Idee durch Errichtung einer marktfahigen Unternehmung zu
verwerten* (Fischer 2004, S. 9). Griindungen lassen sich u.a. aufgrund ihrer Strukturexistenz
und ihres Innovationsgrades beschreiben (Nathusius 2001, S.4). Im Rahmen der
Strukturexistenz werden Griindungen unterschieden, die zum ersten Mal in den Markt
eintreten (Neugriindungen; Strukturexistenz: origindre) bzw. Griindungen, die aus einem
bereits bestehenden Unternehmen oder Unternehmenskonzept hervorgehen (z.B.
Unternehmensiibernahmen; Strukturexistenz: derivat). Der Innovationsgrad gibt Auskunft
iiber das Konzept der Unternehmensgriindung (Nathusius 2001, S.5). Man unterscheidet
zwischen innovativen und imitierenden Griindungskonzepten. Innovative Griindungen bieten
ein neues Produkt auf dem Markt an, wdhrend imitierende Griindungen dem Vorbild
existierender Unternehmen folgen. Festzuhalten ist, dass der Grofiteil der Griindungen nicht

innovativ (und nicht dynamisch) ist (KfW 2000, S. 24).

Des Weiteren kann zwischen Existenzgriindung und Unternehmensgriindung unterschieden
werden. Der Begriff Existenzgriinder bezieht sich dabei auf die Person des Griinders, so dass
z.B. bei einer Teamgrindung von mehreren Existenzgrindern die Rede ist.
Unternehmensgriindungen betreffen das entstandene Unternehmen unabhingig von der

Anzahl der beteiligten Existenzgriinder (Lehnert 2004, S. 6).

Eine weitere Charakterisierung von Griindungen ist anhand der Unterteilung der zeitlichen
Entwicklung in Lebensphasen moglich. Eine Einteilung der Lebensphasen erfolgt nach
CHURCHILL und LEWIS (Churchill und Lewis 1983). Die Lebensphasen werden in ihrer
zeitlichen Abfolge unterschieden nach Existence, Survival, Success, Take off und Resource

maturity. Die Existence-Phase beinhaltet den eigentlichen Griindungsvorgang. Zur
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Realisierung einer Geschiftsidee beschafft sich der Griinder Informationen, arbeitet einen
Businessplan aus und erledigt die formalen Griindungsaktivititen (Schulz 1999, S. 9). In der
Survival-Phase werden die erbrachten Leistungen auf dem Markt angeboten. Einen stabilen
Zustand erreicht das Unternehmen erstmalig in der Success-Phase. ,,Das Potential der
urspriinglichen Idee* kann ausgeschopft werden (Schulz 1999, S.9). ,Ein Grofteil der
Griindungen verharrt in diesem Zustand, ohne weiter zu expandieren® (Schulz 1999, S.9).
Werden die Aktivitdten nach Erreichen der Survival-Phase weiter ausgedehnt, wird von der
Take-off-Phase gesprochen. Diese macht eine stirkere Arbeitsteilung des Managements
notwendig, so wie Verschuldungen, um Investitionen durchzufiihren. In der Resource-
Maturity-Phase entwickelt sich eine komplexe Fithrungsstruktur. Das Griindungsunternechmen

ist nicht ldnger von etablierten Unternehmen zu unterscheiden (Schulz 1999, S. 10).

Den Lebensphasen stehen Finanzierungsphasen gegeniiber. Zu den Finanzierungsphasen der
Griindung zéhlen Seed Investments (siche GLOSSAR) und Startup-Finanzierung (siche
GLOSSAR) (Fischer 2004, S. 19; Schulz 1999, S. 8). Seed Investments werden notwendig,
um Produktenwicklungen und Planungen zu finanzieren. Startup-Finanzierung dient dazu den

Markteintritt zu ermoglichen.

In der vorliegenden Untersuchung werden unter dem Begriff Griindung sowohl originére als
auch derivate sowie innovative und imitierende Griindungen verstanden. Griindungen kénnen
dabei im Voll- als auch im Nebenerwerb erfolgen (entsprechend Lehnert 2004, S. 3). Einem
Existenzgriinder steht dabei immer eine Unternehmensgriindung gegeniiber. In der
vorliegenden  Untersuchung  werden  die  Begriffe =~ Unternehmensgriindungen,
Existenzgriindungen bzw. Griindung synonym verwendet, wobei zu beachten ist, dass die
Zahl der Existenzgriinder hoher sein kann als die der Unternehmensgriindungen. Der
betrachtete Finanzierungsanlass beschrinkt sich in der vorliegenden Arbeit auf die Startup-
Finanzierung, d.h. die Finanzierung des Markteintritts. Jedoch ist nicht jede Griindung im

Voll- oder Nebenerwerb mit Finanzierungsbedarf verbunden (Lehnert 2004, S. 3).

2.3 Banken

Banken sind Einrichtungen, ,die als Bestandteil eines Wirtschaftssystems finanzielle
Dienstleistungen® bereitstellen (Wierichs und Smets 2001, S. 15). Banken bieten Leistungen
im Zahlungsverkehr, bei der Finanzierung und bei der Geldanlage an. Banken konnen sowohl

private als auch 6ffentlich-rechtliche Unternehmen sein (Kompakt Lexikon Wirtschaft 2001,
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S.29). Zu den Banken gehdren Sparkassen, Genossenschaftsbanken, Kreditbanken
(Grof3banken, regional titige Banken, Zweigstellen ausldndischer Banken) und Privatbanken.
Eine weitere Unterscheidung von Banken erfolgt aufgrund des Grades der Spezialisierung des
Bankgeschiftes. Universalbanken bieten alle Bankgeschéfte mit Ausnahme des Hypotheken-
und  Pfandbriefgeschiftes an. Zu den  Universalbanken zdhlen  Sparkassen,
Genossenschaftsbanken, GroBBbanken und Direktbanken, wobei letztere iiber kein Filialnetz
verfligen. Hingegen konzentrieren sich Spezialbanken auf das Angebot einer bzw. weniger
Dienstleistungen. Unter dem Begriff Spezialbanken werden z.B. Hypothekenbanken und
Lastenausgleichsbanken zusammengefasst. Da der Begriff Kreditinstitut im Rahmen des
Kreditwesengesetzes Unternechmen beschreibt, die Bankgeschifte durchfiihren, werden
Banken synonym auch als Kreditinstitute bezeichnet. Da in der vorliegenden Untersuchung
nur der Dienstleistungsbereich der Kreditvergabe betrachtet wird, werden Banken auch als

Kreditgeber benannt.

Im Folgenden Kapitel wird auf die Situation der Griindungsfinanzierung eingegangen. Es
erfolgt eine Darstellung der unterschiedlichen Kapitalquellen sowie Schwierigkeiten, mit

denen Griinder beim Erschlieen dieser Kapitalquellen betraut sind.
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3 Erliuterung des Untersuchungsgegenstandes - Aktuelle Situation der

Finanzierung von KMU und Griindungen

Die Finanzierung stellt fiir viele KMU und Griindungen eines der grofiten Probleme dar
(Gerke 1999, S. 10; Kaufmann 1997, S. 140; Europdische Kommission 2004, S. 26). Der
Zugang zu den Finanzmitteln steht KMU und Griindungen nur begrenzt zur Verfligung. Zur
Erklarung dieser Problematik werden im Folgenden die unterschiedlichen Finanzmittel im
Allgemeinen aufgezeigt. AnschlieBend erfolgt eine Darstellung der Finanzmittel, die der
Griindungsfinanzierung dienen konnen. Einige Schwierigkeiten beim Zugang der Griinder zu

den Finanzmitteln werden kurz angerissen.

3.1 Beschreibung der Finanzmittel

Die Finanzmittel lassen sich aufgrund ihrer Art in Eigenkapital und Fremdkapital bzw.
entsprechend ihrer Herkunft in AuBlenfinanzierung und Innenfinanzierung unterscheiden. Fiir
die Differenzierung nach Eigen- und Fremdkapital ist die ,rechtliche Stellung des
Finanzmittelgebers* (Nathusius 2001, S. 18) ausschlaggebend. Der Eigenkapitalgeber hat
dabei Eigentlimerrechte inne und haftet in der Hohe der Einlage. Hingegen verfiigt der
Fremdkapitalgeber {iber Glaubigerrechte. Der Fremdkapitalgeber haftet nicht. Bei
Fremdkapital handelt es sich somit um risikoloses Kapital, d.h. Verzinsung, Tilgung,
Laufzeiten und andere Kreditkonditionen sind ergebnisunabhidngig und werden vertraglich
festgelegt (Drukarczyk 1999, S. 256; Fischer 2004, S. 13). Es ist jedoch darauf hinzuweisen,
dass die Forderungen der Fremdkapitalgeber gefdhrdet sein konnen, wenn im Fall der
Insolvenz die Verbindlichkeiten das Eigenkapital des Kreditnehmers iibersteigen (Ubelhdr
und Warns 2003, S.91). Im Rahmen der Griindungsfinanzierung erweist sich die
Beteiligungsfinanzierung als  Eigenkapitalquelle und die Kreditfinanzierung als

Fremdkapitalquelle als relevant.

Zwischen Eigenkapital und Fremdkapital wird das mezzanine Kapital eingeordnet. Es handelt
sich dabei um fremdkapitaldhnliche Finanzmittel mit Eigenschaften des Eigenkapitals. So
gehoren z.B. stille Beteiligungen und Nachrangdarlehen zu den mezzaninen Finanzmitteln
(Nathusius 2001, S.19). In Tabelle 2 sind die Eigenschaften, die dem Fremd- bzw.

Eigenkapital zugeordnet werden, gegeniiber gestellt. Mezzaninem Kapital kdnnen bestimmte
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Eigenschaften nicht eindeutig zugeordnet werden, da mezzanine Finanzmittel sehr

unterschiedlich ausgestaltet sein konnen.

Tabelle 2: Charakteristika der Finanzmittel nach ihrer Art

Eigenkapital Mezzanines Kapital Fremdkapital
voll haftend ? nicht haftend
zinsfrei ? Zu verzinsen
tilgungsfrei ? zu tilgen
unbefristet ? befristet
frei verfiigbar ? beschrinkt verfiigbar

Quelle: Nathusius 2001, S. 20

Eine Unterscheidung in AuBenfinanzierung und Innenfinanzierung erfolgt aufgrund der
Herkunft der Finanzmittel. ~Zur AuBenfinanzierung zdhlen Finanzmittel wie
Beteiligungsfinanzierung, Kreditfinanzierung und Finanzierung durch Fordermittel, die dem
Unternehmen von auflen zuflieBen (Nathusius 2001, S. 17). Kredite kénnen von Banken,
Freunden und Verwandten, Lieferanten und Kunden bereitgestellt werden (Nathusius 2001,
S.95ft.). Hervorzuheben ist, dass der Lieferantenkredit insbesondere von KMU in Anspruch
genommen wird (Olfert 2001, S.287), Griindungen allerdings aufgrund der fehlenden
Vertrauensbasis meist eine geringe Kreditlinie eingeriumt bekommen (Nathusius 2001,
S. 98). Finanzmittel der Innenfinanzierung stehen dem Unternehmen durch die ,Jlaufenden
Leistungen (...) als erwirtschafteter Liquidititsiiberschuss in Form des Cash Flows®
(Uberschussfinanzierung) (Nathusius 2001, S.17) bzw. durch Riickflussfinanzierung zur
Verfiigung. Zur Uberschussfinanzierung zihlen die Selbstfinanzierung (erzielte Gewinne des
Unternehmens) sowie Finanzierung aus Riickstellungen. Riickflussfinanzierung setzt sich
zusammen aus der Finanzierung durch Abschreibungen und sonstigen Kapitalfreisetzungen
(Verkéufe) (Niederdcker 2002, S. 68; Olfert 2001, S. 33). Die Selbstfinanzierung spielt bei
KMU die wichtigste Rolle bei der Finanzierung von Investitionen (Gerke 1999, S. 12).
Innenfinanzierung ist bei Griindungen (auBler MBOs, MBIs) (siche GLOSSAR) nicht
moglich, da keine Umsidtze erwirtschaftet werden (Nathusius 2001, S.17; Wohe 2000,
S. 618). Abbildung 1 gibt einen Uberblick iiber die unterschiedlichen Finanzmittel, wobei
eine Gliederung der Finanzmittel aufgrund ihrer Art (Eigen- bzw. Fremdkapital) und ihrer

Herkunft (Innen- bzw. Aullenfinanzierung) erfolgt.
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Eigenkapital Fremdkapital

Einlagen- und Selbst- Finanzierung Finanzierung Finanzierung Subventions- Kredit-
Beteiligungs- finanzierung aus aus aus finanzierung finanzierung
finanzierung =Gewinne Abschreibung Verkdufen Riickstellungen

Innenfinanzierung

| AuBenfinanzierung ‘

Abbildung 1: Finanzmittel entsprechend der Art und der Herkunft
Quelle: Eigene Darstellung nach FISCHER (Fischer 2004, S. 13)

Da die Moglichkeit der Innenfinanzierung Griindungen nicht offen steht, wird im Folgenden

die Finanzierung durch Finanzmittel der Auenfinanzierung eingehender betrachtet.

3.2 Finanzmittel der Griindungsfinanzierung

Die Griindung eines Unternehmens kann mit Hilfe von Kapital aus Beteiligungen,
Subventionen und Krediten finanziert werden. Als erstes werden hier die Finanzmittel
betrachtet, die von der Person des Griinders selbst in das Unternehmen eingebracht werden.
Es handelt sich hierbei um Einlagenfinanzierung durch Privatvermdgen der Griinder. Der
Griinder fiihrt dem Unternehmen von auflen Eigenkapital zu (Olfert 2001, S. 33). Er erwirbt
damit Eigentiimerrechte am Unternehmen und haftet zumindest entsprechend der
Einlagenhohe (abhéngig von Rechtsform). Gemill der vorgestellten Systematisierung der
Finanzmittel wird die Einlagenfinanzierung der Beteiligungsfinanzierung zugeordnet. Man
spricht von interner Beteiligungsfinanzierung (Nathusius 2001, S. 52).

Der Anteil des Eigenkapitals kann durch externe Beteiligungsfinanzierung vergrof3ert werden.
Unter Beteiligungsfinanzierung wird die Aufnahme neuer Gesellschafter sowie die Erh6hung
der Beteiligung durch bisherige Gesellschafter verstanden. Bei AGs erfolgt die

Beteiligungsfinanzierung durch die Neuausgabe von Aktien, bei GmbHs durch die Aufnahme
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neuer Gesellschafter und bei Personengesellschaften durch Aufnahme neuer Vollhafter oder
die Erhohung der Einlagen. Dies kann zum einen durch einen Gang an die Borse, zum
anderen durch Beteiligungsgesellschaften (MBGs, tbg) (siche GLOSSAR) und informelle
Investoren wie Business Angels (siche GLOSSAR) und z.B. Freunde und Familienangehorige
erfolgen. Die Neueinrichtung eines Unternehmens als borsennotiertes Unternehmen ist
infolge der fehlenden Emissionsfahigkeit von Finanzierungstitel nicht moglich. Grund ist das
Fehlen von Geschéftsberichten der letzten drei Jahre und die hohen mit der Emission
verbundenen Kosten (Olfert 2001, S. 242). Des Weiteren ist der Borsenzugang durch die
Rechtsform, die GroBe und Bonitit des Unternehmens u.a. Faktoren begrenzt (Ubelhdr und
Warns 2003, S.73). Zu den nicht emissionsfdhigen Unternehmen gehoren
Einzelunternehmen, OHGs, KGs und GmbHs. Eine Beteiligungsfinanzierung kann daher nur
ohne Borsengang durch Beteiligungsgesellschaften, Business Angels oder Freunde und/oder
Familienangehorige erfolgen. Zu beachten ist, dass Beteiligungsgesellschaften und Business
Angels sich meist an innovativen, schnell wachsenden Unternehmen mit hohen
Renditeerwartungen (Fischer 2004, S. 11; Europdische Kommission 2003, S. 3) beteiligen.
Weitere Hemmnisse der Beteiligungsfinanzierung ergeben sich in der ablehnenden Haltung
der  Griinder, den  Eigenkapitalgebern = Mitspracherechte = einzurdumen  und

unternehmensinterne Informationen offenzulegen.

Finanzmittel in Form von Subventionen werden von staatlichen Einrichtungen bereitgestellt.
Subventionen stehen zum einen in Form direkter Zuschiisse zum anderen durch Verbesserung
der Kreditkonditionen (Zinsverbilligung, Ubernahme von Biirgschaften, tilgungsfreie Jahre)
zur Verfiigung. Dabei kann die Verbesserung der Kreditkonditionen ebenfalls als direkter
Zuschuss angesehen werden, da Finanzierungskosten reduziert werden. Die Bearbeitung des
Antrages auf staatliche Forderung erfolgt hdufig durch Banken (durchgeleiteter Kredit). Diese
fiihren eine bankiibliche Kreditwiirdigkeitspriifung durch und beantragen Subventionen bei
den entsprechenden Stellen (z.B. KfW). Sofern keine Haftungsfreistellung (siche GLOSSAR)
gewithrt wird, haftet die Bank bei Kreditausfall. Fiir die Ubernahme des Kreditausfallrisikos
fordert die Bank Sicherheiten von den Kreditnehmern (von Tippelskirch 2001, S. 66).

Als weitere Finanzierungsquelle der AuBlenfinanzierung steht KMUs die Fremdfinanzierung
offen. Als Fremdkapitalgeber konnen Banken, Lieferanten, Mitarbeiter und informelle
Investoren auftreten. Fiir KMU in ,traditionellen, eher wachstumsschwachen Branchen‘
stellen Bankkredite die wichtigste Finanzierungsquelle dar (Gerke 1999, S. 20; Européische
Kommission 2004, S. 27). Die Aufnahme von Krediten kommt den Unternehmern insofern

entgegen, als der Fremdkapitalgeber kein Mitspracherecht im Unternehmen erhilt und somit

11



Erlduterung des Untersuchungsgegenstandes

die Herr-im-eigenen-Hause-Mentalitit gewahrt werden kann. Allerdings stellt die
Kreditfinanzierung auch einige Anspriiche an KMUs. Als Wichtigstes ist in diesem
Zusammenhang die Bereitstellung von Sicherheiten durch die Unternehmer zu nennen
(Niederocker 2002, S.82). Verfiigen Unternehmer nicht iiber ausreichend Sicherheiten
konnen u. U. Kreditgarantiegemeinschaften, auch Biirgschaftsbanken genannt, die Haftungen
fir Kredite der Mitglieder iibernehmen. Kreditgarantiegemeinschaften werden in der
Rechtsform einer GmbH von Fachverbidnden und der mittelstindischen Industrie gegriindet
(Wierichs und Smets 2001, S.45) mit dem Zweck Biirgschaften und Garantien fiir
Unternehmen zu iibernehmen, die nicht iiber ausreichend Sicherheiten insbesondere bei der
Grindung und Rationalisierungsinvestitionen verfiigen. Es gibt eine Vielzahl von
Kreditgarantiegemeinschaften, die sich teilweise auf unterschiedliche Branchen spezialisiert
haben und verschiedene regionale Schwerpunkt ihrer Tétigkeit aufweisen. So ist z.B. in
Bayern u.a. die Bayerische Beteiligungsgesellschaft mbH (BayBG) titig (Bayerische
Beteiligungsgesellschaft, 13.6.2005).

Die Bereitschaft der Banken zur Kreditvergabe an Griinder ist besonders durch die Risiken
einer Griindung beeinflusst, die wiederum Auswirkungen auf das Kreditausfallrisiko der Bank
haben. Zur Einschidtzung der Risiken bendtigen Banken Informationen beziiglich der
Griindung und des Griinders. Die Bereitstellung und Kontrolle dieser Informationen erweist
sich bei (KMUs und) Griindungen besonders schwierig und kostspielig (Kaufmann 1997,
S. 143), da keine vergangenheitsbezogenen Daten vorliegen. Es kann nur eine tendenziell

subjektive Beurteilung der Risiken einer Griindung erfolgen.

KMUs sind mit hoheren Risiken behaftete als GroBunternehmen (Lindner-Lehmann 1998,
S. 3). Dieser Umstand beruht auf der geringen Eigenkapitaldecke der KMU, die es ithnen nicht
ermOglicht lange Krisenzeiten zu tiberstehen (Lindner-Lehmann 1998, S. 4; Kaufmann 1997,
S. 140). Gegeniiber GroBunternehmen sind KMUs stirker von der Konjunktur abhéngig, da
Produkte, Absatzmérkte und Kundenstruktur meist schlecht diversifiziert sind (Lindner-

Lehmann 1998, S. 3).

Nachdem die moglichen Finanzmittel zur Finanzierung von Griindungen vorgestellte wurden,
erfolgt im folgenden Kapitel die Darstellung der fiir die vorliegende Untersuchung relevanten

Aspekte der neuen Institutionendkonomie.
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4 Darstellung und Diskussion der Methoden der neuen Institutionen-
okonomie im Zusammenhang mit Finanzierungsproblemen bei

Griindungen

Betrachtet man die zeitliche Entwicklung der Finanzierungstheorie, so hat sich diese von der
reinen Darstellung und Systematisierung finanzwirtschaftlicher Abldaufe im Rahmen der
traditionellen Finanzierungstheorie iiber die neoklassische Finanzierungstheorie hin zur
Betrachtung  finanzierungstheoretischer Aspekte unter Gesichtspunkten der neuen
Institutionendkonomie entwickelt. In der jlingsten Vergangenheit findet der Markt als
Institution Eingang in die theoretischen Betrachtungen, so dass sich die Gegensdtze zwischen
neoklassischer Finanzierungstheorie und Institutionendkonomie aufzuheben scheinen

(Krahnen 1993, S. 802).

Die traditionelle Finanzierungstheorie beschiftigt sich ausschlielich mit der Beschreibung
und Gliederung der Vorginge der Finanzwirtschaft. Die vorgefundenen Zustinde konnen
dadurch zwar erschopfend dargestellt werden, eine Begriindung flir das Auftreten dieser

Zusténde ist jedoch nicht moglich.

Die Annahme, von der die neoklassische Finanzierungstheorie ausgeht, ist die
Vollkommenheit von Kapitalmirkten. Die Vollkommenheit eines Marktes setzt voraus, dass
sich die Entscheidungstriger (Marktteilnehmer) rational verhalten und dass keinerlei
Transaktionskosten entstehen (Neus 2003, S. 90). Da Transaktionskosten (siche Kapitel 4.2)
nicht existieren, konnen alle Entscheidungstriger iiber die gleichen Informationen verfiigen,
d.h. die Informationen sind symmetrisch zwischen den Entscheidungstrdgern verteilt. Daraus
folgt, dass in Vertrdgen, die zwischen den Entscheidungstrigern abzuschlieen sind, alle
moglicherweise auftretenden Eventualititen und deren Folgen definiert werden konnen
(Richter und Furubotn 2003, S. 13). Des Weiteren sind die Entscheidungstrager in der Lage,
die Vertrage selbst auszuhandeln, d.h. weitere Institutionen (neben Vertrdgen) (siche
GLOSSAR) zur Vermittlung zwischen den Entscheidungstrigern sind iiberfliissig
(Niederocker 2002, S. 33).

Die Merkmale der neoklassischen Finanzierungstheorie sind demnach die folgenden:

e die Entscheidungstriger handeln rational, d.h. nutzenmaximierend (Richter und Bindseil

1990, S. 573),

e die Verfligungsrechte sind aufgrund einer Rechtsordnung eindeutig definiert,
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e Auseinandersetzungen zwischen den Entscheidungstrigern konnen kostenlos durch eine

anerkannte Instanz geklart werden (z.B. Gericht) (Williamson 1990, S. 62).

Die Mirkte, die durch die neoklassische Theorie beschrieben werden, sind gekennzeichnet
durch vollstindige Konkurrenz. Die vielen Nachfrager und Anbieter haben keine Vorlieben
fiir bestimmte Marktteilnehmer, sondern handeln als Mengenanpasser. Dadurch entstehen
Gleichgewichtspreise, zu denen alle auf dem Markt vorhandenen Giiter nachgefragt werden
(Schumann et al. 1999, S. 24). In der neoklassischen Theorie findet der Markt als Plattform
der Koordination und Kooperation von Entscheidungstrigern (Marktteilnehmern) keine
Beriicksichtigung (Schmidt 1988, S. 244). Die Existenz von Institutionen wie Banken und

Versicherungen ist anhand der neoklassischen Finanzierungstheorie daher nicht erklérbar.

Zu den zentralen Arbeiten der neoklassischen Finanzierungstheorie gehort das von
MODIGLIANI und MILLER aufgestellte Irrelevanztheorem. Es besagt, dass die Kapitalstruktur
eines Unternehmens fiir dessen ,,Vermdgensstruktur nicht ausschlaggebend ist (Modigliani
und Miller 1975, S. 104). Des Weiteren gehoren die These der Informationseffizienz auf
Kapitalmérkten, die Portofoliotheorie (Markowitz 1959) und das Capital Asset Pricing Model
(Sharpe 1964) zu den zentralen Arbeiten im Rahmen der neoklassischen Finanzierungstheorie
(Krahnen 1993, S. 796). Auch COASE ist zu den Vertretern der neoklassischen Theorie zu
zahlen. COASE geht davon aus, dass die anfiangliche Verteilung von Verfiigungsrechten
keinen FEinfluss auf das Ergebnis des Handels mit diesen Verfligungsrechten hat,
vorausgesetzt durch den Handel entstehen keine Transaktionskosten (Coase 1960, S. 8). Die

Arbeiten von COASE geben AnstoBe zur Entwicklung der Institutionendkonomie.

Die neoklassische Finanzierungstheorie geht von einer starken Abstraktion der Realitdt aus
und kann die vorhandene komplexe Umwelt nicht ausreichend zufriedenstellend erkldren. Die
Existenz von Institutionen kann nicht begriindet werden. Aufgrund dieser Schwichen der
neoklassischen  Finanzierungstheorie ~werden in Folge Betrachtungen beziiglich

unvollkommener Markte unternommen.

Die =zentrale Annahme der neuen Institutionendkonomie ist die Existenz von
Transaktionskosten (Richter und Furubotn 2003, S. 39). Transaktionskosten sind die Folge
davon, dass Informationen zwischen den Entscheidungstragern asymmetrisch verteilt sind.
Die Theorie der Informationsasymmetrie besagt, dass einer der Entscheidungstriger entweder
nicht im Besitz der Informationen ist oder deren Wahrheitsgehalt nicht iiberpriifen kann.
Mochte er die unbekannten Informationen erhalten oder die bekannten Informationen

tiberpriifen, entstthen Kosten. Der Abschluss von Vertragen zwischen den
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Entscheidungstragern ist daher nicht kostenlos mdglich (Krahnen 1993, S. 797). Des Weiteren
geht die neue Institutionen6konomie vom eigenniitzigen Verhalten der Entscheidungstriger
aus (Neus 2003, S. 10f.). Eigenniitziges Verhalten umfasst dabei nicht nur das Ausschdpfen
der eigenen Vorteile, sondern auch die bewusste Schidigung des anderen
Entscheidungstragers. Diese Form des eigenniitzigen Verhaltens wird als Opportunismus
bezeichnet (Neus 2003, S.10). Um die unterschiedlichen Interessen von
Entscheidungstragern zu regeln, werden nach COASE Institutionen notwendig (Coase 1937).
Unter den Begriff Institutionen fallen dabei sowohl Unternehmen, Gesetze, Mirkte wie auch

Vertrage zwischen den Entscheidungstrigern (Kleine 1996, S. 25).

Die Gebiete mit denen sich die neue Institutionendkonomie beschéftigt sind der Property-
Rights-Ansatz, der Transaktionskostenansatz und die Agency-Theorie (Kleine 1996, S. 24;
Niederocker, 2002, S.36). Der Agency-Ansatz ldsst sich weiter unterteilen in einen
normativen und einen deskriptiven Ansatz (siche Kapitel 4.3.). Eine Ubersicht iiber die

Gebiete der neuen Institutionendkonomie bietet Abbildung 2.

Institutionenokonomie

v

Property-Rights-Ansatz ‘ ‘ Transaktionskostenansatz ‘ ‘ Agency-Ansatz ‘
normativ deskriptiv
Principal-Agent-Theorie ‘ ‘ Agency-Theorie ‘

Abbildung 2: Themengebiete der Institutionenokonomie
Quelle: Eigene Darstellung
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Diese drei Themengebiete der Institutionendkonomie werden in den Kapiteln 4.1 bis 4.3
vorgestellt. An einigen Stellen wird der Bezug zur Kreditfinanzierung hergestellt, um
darzustellen wie sich das Thema der Kreditfinanzierung im Licht der neuen

Institutionen6konomie beschreiben lésst.

4.1 Property-Rights-Ansatz

Im Blickpunkt des Property-Rights-Ansatzes steht die Verteilung der Verfiigungsrechte an
einer Ressource. Unter Verfiigungsrechten wird ,,jede Art von Berechtigung, liber Ressourcen
(materielle oder immaterielle) zu verfiigen, sei es von Gesetzes wegen, aus Vertrag oder
Aufgrund sozialer Verpflichtungen® verstanden (Goébel 2002, S. 67). Im Zusammenhang mit
der Verteilung der Verfiigungsrechte lassen sich folgende Problembereiche definieren: die
Zuteilung der Verfiigungsrechte, die Durchsetzung der Verfiigungsrechte und die Folgen der
Nutzung von Verfiigungsrechten (Richter und Furubotn 2003, S. 105). Die Problematik im
Zusammenhang mit der Verteilung von Verfiigungsrechten erlangt besondere Bedeutung bei
Gemeineigentum der Ressource (siche GLOSSAR) und offentlichen Giitern (siche
GLOSSAR). Die Zuteilung und Bemessung der Verfiigungsrechte kann sich als sehr
schwierig und/oder sehr kostspielig erweisen (Gobel 2002, S.69). Ebenso kann die
Durchsetzung der Verfiigungsrechte z.B. durch fehlende Mdglichkeiten des Ausschlusses von
der Nutzung einer Ressource (Trittbrettfahrer) (siche GLOSSAR) mit Schwierigkeiten

verbunden sein.

Neben der Verteilung der Verfiigungsrechte spielt die Art der Teilung der Verfiigungsrechte
im Rahmen des Property-Rights-Ansatzes eine entscheidende Rolle. Unter ,,Artenteilung* der
Verfligungsrechte wird eine Verteilung einzelner Rechte an einer Ressource auf verschiedene
Personen verstanden (Gobel 2002, S. 78). RICHTER und FURUBOTN sprechen in diesem Fall
von ,relativen Rechten* (Richter und Furubotn 2003, S. 100). Die Rechte an einer Ressource
sind im Fall einer Kreditvergabe, indem der Kreditgeber dem Kreditnehmer eine
Kreditsumme gegen ein gewisses Entgelt zur Nutzung iiberldsst, auf Kreditgeber und
Kreditnehmer verteilt. Der Kreditnehmer erhilt das Recht die Kreditsumme, sofern nicht
anders vertraglich geregelt, in seinem Sinne zu verwenden. Der Kreditgeber hat das Recht der
Riickerstattung der Kreditsumme zuziiglich Zinsen. Aufgrund der Annahme, dass das Prinzip
des Homo Oeconomicus (siche GLOSSAR) zutreffend ist, werden die beiden Inhaber von

Verfligungsrechten (Kreditnehmer und Kreditgeber) versuchen, ihren jeweiligen Nutzen zu
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maximieren. So kann es im Interesse des Kreditnehmers liegen, die Kreditsumme fiir
Konsumzwecke zu verwenden, so dass eine Riickzahlung erschwert wird. Der Kreditgeber
kann an einer Ausbeutung des Kreditnehmers (iiberhohte Zinsforderungen) interessiert sein
(Gobel 2002, S.82). Ziel des Property-Rights-Ansatzes ist das Auffinden der optimalen

Zuteilungen von Verfiigungsrechten.

Die Property-Rights-Theorie wird im Folgenden nicht weiter betrachtet, da dies den Rahmen
der vorliegenden Arbeit, die sich auf die Darstellung des Agency-Ansatzes beschrinkt,

sprengen wiirde. Im folgenden Kapitel wird der Transaktionskostenansatz kurz vorgestellt.

4.2 Transaktionskostenansatz

Die Existenz von Transaktionskosten ist die entscheidende Annahme der neuen
Institutionendkonomie. Erstmals beschrieben werden Transaktionskosten durch COASE
(Coase 1937). Im Weiteren beschéftigt sich insbesondere WILLIAMSON mit
Transaktionskosten (Williamson 1985). Die Beschaffung von Informationen ist aufgrund der
entstehenden Transaktionskosten nicht mehr, wie in der neoklassischen Theorie
angenommen, kostenlos. Daraus resultiert eine asymmetrische Verteilung der Informationen
zwischen den Entscheidungstrdgern. Die Transaktionskosten werden durch die Vorbereitung
eines Vertragsabschlusses, den Vertragsabschluss selbst und die anschlieBende Uberwachung
der im Vertrag vereinbarten Bedingungen verursacht (Gobel 2002, S. 129; Kleine 1996,
S. 26). Héufig konnen nicht alle mdglicherweise auftretenden Zustinde in einem Vertrag
festgelegt werden, da die Transaktionskosten zu stark ansteigen wiirden (Kleine 1996, S. 26).
Bezogen auf die Finanzierungssituation bedeutet dies, dass Finanzierungen mit externem
Kapital zusétzliche Kosten verursachen, die daher resultieren, dass der Kreditgeber den

Kreditnehmer ,,nicht kostenlos und vollstdndig® iberwachen kann (Schulz 1999, S. 16).

Der Transaktionskostenansatz der neuen Institutionendkonomie wird im Folgenden nicht
weiter beriicksichtigt, da sich die folgende Arbeit auf den Agency-Ansatz der neuen
Institutionendkonomie konzentriert. Des Weiteren wird auf Transaktionskosten nicht
detaillierter eingegangen, da sich die Erhebung von Transaktionskosten als sehr schwierig
erweist. Es ist jedoch zu bedenken, dass die Existenz von Transaktionskosten die
Informationsasymmetrie bedingt, die im Weiteren im Blickpunkt der Betrachtung stehen

wird.
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4.3 Agency-Ansatz

Im Blickpunkt des Agency-Ansatzes stehen die ,,Art der Teilung von Verfligungsrechten und
die Probleme aus vertraglichen Schuldverhéltnissen* (Gobel 2002, S.98). Der Principal
(Auftraggeber) iiberldsst dem Agent (Auftragnehmer) ,,die Verfligungsmacht {iber bestimmte
Ressourcen® (Hax 1991, S. 60). Ziel der Agency-Theorie ist es dabei, Anreize zu definieren,
die den Agent dazu veranlassen, Entscheidungen im Sinne des Principals zu treffen (Kleine
1996, S. 27; Witte 1991, S. 460) (siche Kapitel 4.8). Die Definition von Anreizmechanismen
ist erfolgreich, wenn die durch den Anreiz getroffene Entscheidung pareto-effizient ist, d.h.
wenn es keine andere mdgliche Entscheidung gibt, durch die der Principal oder der Agent
besser gestellt werden kann, ohne dass gleichzeitig der andere der beiden Entscheidungstriager

schlechter gestellt wird (Kleine 1996, S. 27).

Die Beziehung zwischen einem Agent und einem Principal ist meist dadurch gekennzeichnet,

dass:

e der Agent im Besitz von mehr Informationen als der Principal ist (asymmetrische

Informationsverteilung) (Fischer 1995, S. 320).
e Zielkonflikte zwischen Agent und Principal bestehen.

e Agent und Principal sich gemdll dem Prinzip des ,,Homo Oeconomicus* verhalten und
versuchen ihren Nutzen zu maximieren (Richter und Bindseil 1995, S. 134; Ross 1973,
S. 134). Hierfiir sind sie sogar bereit, ihre Interessen durch List und Unwahrheiten zu

verfolgen (opportunistisches Verhalten).

e die gewihlte Handlungsalternative des Agenten neben dem eigenen Wohl auch das Wohl

des Principals beeinflusst (Niederdcker 2002, S. 45; Ross 1974, S. 216).

Anhand dieser Merkmale kdnnen beispielsweise die Beziehungen zwischen Eigentiimer und
Manager, Landeigentiimer und Pachter, Unternehmer und Mitarbeiter, Patient und Arzt,
Kreditgeber und Kreditnehmer als Principal-Agent-Beziehungen definiert werden. Dabei ist

der erst genannte jeweils als Principal, der zweitgenannte als Agent einzuordnen.

Die Agency-Theorie lédsst sich unterteilen in einen deskriptiven Ansatz und einen normativen
Ansatz. Der deskriptive Ansatz der Agency-Theorie beschreibt die Art und Weise der
Beziehungen zwischen Principal und Agent ausschlielich verbal (Richter und Bindseil 1995,
S. 134; Fischer 1995, S. 320). Hingegen versucht der normative Ansatz der Agency-Theorie

die Beziehungen zwischen Principal und Agent mathematisch darzustellen und effiziente
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Moglichkeiten der Vertragsgestaltung zwischen Principal und Agent abzuleiten (Fischer
1995, S. 320). Der normative Ansatz wird auch als Principal-Agent-Theorie bezeichnet. Die
finanzwirtschaftliche Principal-Agent-Theorie ldsst sich als Spezialfall der 6konomischen
Principal-Agent-Theorie auffassen. Die O0konomische Principal-Agent-Theorie betrachtet
Principal-Agent-Beziehungen unabhingig vom , Anwendungsfall“ (Kleine 1996, S.45),
wihrend im Blickpunkt der finanzwirtschaftlichen Principal-Agent-Theorie nur noch
finanzwirtschaftliche ,,Entscheidungen® stehen (Kleine 1996, S. 46). Dabei wird zwischen
Agency-Problemen der Eigen- und Fremdfinanzierung unterschieden (Gillenkirch 1997,
S. 22).

Im Rahmen der Agency-Theorie werden die Phdnomene Adverse Selection, Moral Hazard
und Hold Up beschrieben. Meist wird vom Grundmodell der Agency-Theorie ausgegangen,
d.h. es wird eine einperiodige Beziehung zwischen einem Auftragnehmer und einem
Auftraggeber betrachtet (Gillenkirch 1997, S. 2). Adverse Selection, Moral Hazard und Hold
Up treten zu unterschiedlichen Zeitpunkten im Ablauf einer Vertragsbeziehung auf und
werden durch verschiedene Arten von Informationsasymmetrien verursacht. Die
Unterscheidungsmerkmale von Informationsasymmetrien werden im folgenden Exkurs

dargestellt.

Exkurs: Unterscheidungsmaoglichkeiten von Informationsasymmetrien

Die Existenz von Informationsasymmetrien als Folge des Auftretens von Transaktionskosten
ist die Voraussetzung aller Phidnomene der Agency-Theorie. Informationsasymmetrie
bezeichnet die ungleiche Verteilung der Informationen zwischen Agent und Principal. Dabei
verfligt der Agent im Vergleich zum Principal iiber mehr Informationen. Die
Informationsasymmetrien einer Principal-Agent-Beziehung lassen sich durch zwei Merkmale
gliedern. Zum einen kann eine Unterteilung asymmetrisch verteilter Informationen aufgrund
deren zeitlichen Auftretens wihrend der Beziehung zwischen Agent und Principal erfolgen.
Eine weitere Moglichkeit der Untergliederung bietet die Art der asymmetrisch verteilten

Informationen.

Die Phasen einer Principal-Agent-Beziehung werden mittels des Vertragsabschlusses und des
Vertragsendes untergliedert. Informationsasymmetrien werden geméf ihrem Auftreten im
zeitlichen Ablauf einer Principal-Agent-Beziehung nach ex ante, ex interim und ex post
Informationsasymmetrien differenziert. Dabei betrifft die ex ante asymmetrische Verteilung

der Informationen die Unsicherheit des Principals iiber die Qualitit des vom Agent
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durchzufiihrenden  Projekts ~ vor  Abschluss des  Vertrages. Ex interim
Informationsasymmetrien sind per Definitionem solche, bei denen der Principal nach
Vertragsabschluss die risikoerhohenden und die Qualitét des Projektes verschlechternden
Handlungen des Agenten nicht nachvollziehen kann. Informationsasymmetrien, die ex post
auftreten, betreffen die Moglichkeit, dass der Agent nach Vertragsende falsche Angaben {iber
das Ergebnis des durchgefiihrten Projektes macht, um keine Riickzahlungen leisten zu miissen

(Lindner-Lehmann 2001, S. 9).

Neben der zeitlichen Abgrenzung von Informationsasymmetrien konnen diese durch die Art
der Informationen unterteilt werden. So bezeichnen ,hidden characteristics® Informationen
beziiglich der Eigenschaften eines Agenten und dessen Projektes. Mit ,,hidden action* werden
die nicht beobachtbaren Aktionen eines Agenten bezeichnet, wihrend unter ,hidden
information‘ zwar beobachtbare aber nicht beurteilbare Aktivititen eines Agenten verstanden
werden. Eine weitere Gruppe von asymmetrischen Informationen sind die sogenannten
,hidden intentions®. Unter ,.hidden intention” werden die Absichten des Agenten, die vom

Principal nicht beobachtet werden konnen, zusammengefasst (Gobel 2002, S. 100ff.).

Festzuhalten ist, dass unterschiedliche Arten von Informationsasymmetrien zu
unterschiedlichen Zeitpunkten im Verlauf einer Principal-Agent-Beziehung auftreten. So tritt
z.B. das Phinomen ,hidden characteristics* i.d.R. ex ante auf, wihrend ,hidden action® ex
interim erfolgt. Die unterschiedlichen Arten der asymmetrisch verteilten Informationen lassen
sich daher in den =zeitlichen Ablauf der Principal-Agent-Beziehung einordnen (siche

Tabelle 3).

Tabelle 3: Merkmale der asymmetrischen Informationen

Zeitpunkt Ex ante Ex interim Ex post
Art der hidden characteristic hidden action hidden intention
Information hidden intention hidden information

Quelle: Eigene Darstellung nach Goébel 2002, S. 100

Asymmetrisch verteilte Informationen kdnnen die Phinomene Adverse Selection (siche
Kapitel 4.3.1), Moral Hazard (siehe Kapitel 4.3.2) und Hold Up (siche Kapitel 4.3.3)
verursachen. Geméll dem zeitlichen Auftreten der Informationsasymmetrien und der Art der
Informationen unterscheiden sich auch die moglichen Konsequenzen der asymmetrisch
verteilten Informationen (siche Abbildung 3). Adverse Selection wird verursacht durch
Informationsasymmetrie ~ vor  Vertragsabschluss. Sind die Informationen nach
Vertragabschluss wihrend der Vertragslaufzeit asymmetrisch verteilt, kann Moral Hazard die

Folge sein. Das Phidnomen Hold Up hat ebenfalls seine Ursache in der asymmetrisch
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verteilten  Informationen nach  Abschluss eines Vertrags. Die asymmetrische
Informationsverteilung nach Vertragsende kann zur Nicht-Verifizierbarkeit von Ergebnissen
fiihren. Der Principal kann diese lediglich durch eine kostenintensive Ergebnisiiberpriifung

(costly state verification) beobachten (Niederocker 2002, S. 52).

ex ante ex interim ex post
Adverse Selection Moral Hazard Nicht- Zeit
Hold Up Verifizierbarkeit

Vertragsabschluss <—————— Vertragslaufzeit ————————— Ende der Vertragslaufzeit

Abbildung 3: Gliederung des zeitlichen Ablaufs von Informationsasymmetrien und

deren Konsequenzen
Quelle: Eigene Darstellung

Exkursende

Eine eingehendere Beschreibung der Phinomene Adverse Selection, Moral Hazard und Hold

Up erfolgt in den Kapiteln 4.3.1. bis 4.3.3.

4.3.1 Adverse Selection

Adverse Selection hat seine Ursache in einer asymmetrischen Verteilung der Informationen
vor Vertragsabschluss. Eine asymmetrische Verteilung der Informationen vor
Vertragsabschluss liegt im Besonderen auch bei der Finanzierung von Griindungen vor, da
keine vergangenheitsbezogenen Daten existieren und der Principal sich somit auf die
Auskiinfte des Agenten verlassen muss. Liegt vor dem Abschluss eines Vertrages zwischen
Principal und Agent Informationsasymmetrie vor, so kann die Qualitit des vom Agent

durchzufiihrenden Projektes vom Principal nicht beobachtet werden. Unter Qualitit wird in
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diesem Zusammenhang der , Erwartungswert des Projektertrages, der Risikograd, die
Produktivitdt des Unternehmers, die Risikopriferenz des Unternehmers, (...) Externalititen
der Projektdurchfiihrung® (Schulz 1999, S.64) und die ,,Wahrscheinlichkeitsverteilung
zukiinftiger Zahlungen™ (Hax et al. 2001, S. 385) zusammengefasst. Da der Agent diese
Informationen dem Principal nicht mitteilt, ist sich dieser lediglich bewusst, dass es sowohl
Agenten mit Projekten guter Qualitét als auch solche mit Projekten schlechter Qualitét gibt.
Eine Unterscheidung der beiden Gruppen ist nicht moglich (Schulz 1999, S. 64). In dieser
Situation stehen dem Principal zwei Moglichkeiten offen. Zum einen kann der Principal
versuchen durch geeignete MaBnahmen herauszufinden, welche Agenten Projekte guter
Qualitdt und welche Projekte schlechter Qualitdt anbieten. Gelingt dies, hat er die Agenten
gemil der Qualitét ihrer Projekte in Gruppen eingeteilt. Das Ergebnis wird als Separating-
Gleichgewicht bezeichnet (Neus 1995, S. 28) (siehe auch Kapitel 4.7.1). Zweitens kann der
Principal allen Agenten Vertrage mit gleichen Konditionen vorlegen. Ist es in diesem Fall
sowohl fiir Agenten mit Projekten schlechter Qualitét als auch fiir solche mit Projekten guter
Qualitdt vorteilhafter, den Vertrag mit den vom Principal festgesetzten Konditionen
anzunehmen als das Unterlassen des Projektes, so werden beide Gruppen den Vertrag
annehmen. Dieser Zustand wird als Pooling-Gleichgewicht bezeichnet (Neus 1995, S. 28).
Hat die Vorlage von Vertrdgen mit gleichen Konditionen jedoch zur Folge, dass nur Agenten
mit Projekten schlechter Qualitit die Konditionen akzeptieren, so werden die Principale nur
noch an Projekten schlechter Qualitdt beteiligt sein. Projekte guter Qualitdt werden verdringt,
es findet eine Negativauslese statt. Dieses Phinomen wird als Adverse Selection bezeichnet
(Neus 1995, S. 28). Die Entstehung von Adverse Selection ist in Abbildung 4 schematisch
dargestellt.
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‘ Informationsasymmetrie ‘

v

‘ Qualitdtsunsicherheit ‘

v

Vertragskonditionen nicht an Qualitét
des Projektes angepasst, sondern an
durchschnittliche Qualitét

l

*Agents mit Projekten schlechter Qualitdit nehmen Vertragsangebote an

*Agents mit Projekten guter Qualitdt lehnen Vertragsangebote ab

l

‘ Adverse Selection ‘

Abbildung 4: Schema zur Entstehung von Adverse Selection
Quelle: Eigene Darstellung

Das Phianomen von Adverse Selection lésst sich auch mathematisch darstellen. Hierflir wird
das Pooling-Gleichgewicht mathematisch hergeleitet. Die Herleitung ist fiir den Fall der
Kreditfinanzierung in Anhang 1 nachvollzogen. Betrachtet werden zwei Agenten mit den
durchzufiihrenden Investitionsprojekten A und B. Dabei ist das Risiko des Projektes A groBer
als dasjenige des Projekts B. Das einzusetzende Startkapital ist fiir beide Projekte gleich hoch,
ebenso setzten beide Agenten die gleiche Summe FEigenkapital zur Finanzierung ihres
Projektes ein. Daraus folgt, dass ebenso die notwendige Kreditsumme beider Projekte gleich

grof3 ist.

Als Ergebnis der mathematischen Herleitung ergibt sich die folgende Formel:

p= l
g rp+(l-¢q) 7,

p= 1+vereinbarter Kreditzinssatz
1= 1+Zinssatz der risikolosen Alternativanlage des Eigenkapitals
q= Anteil des Projekts B an der Gesamtheit aller Projekte

7 ;= Wahrscheinlichkeit des Eintreffens des Erfolgsfalls

Dies bedeutet, dass der von der Bank zu fordernde Zinssatz mindestens dem dargestellten

Term entsprechen muss. Ersichtlich ist, dass p vom Anteil der Projekte A und B an der
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Gesamtheit aller Projekte so wie vom Zinssatz der risikolosen Alternativanlage der

Kreditsumme abhéngt.

Mit Hilfe der mathematischen Herleitung des Pooling-Gleichgewichts (Anhang 1) ldsst sich

folgern, dass die Gefahr von Adverse Selection zunimmt bei

e steigender Kreditsumme bzw. geringerem Eigenkapital E, bei gegebenem Startkapital, da

die zuzahlenden Kreditkosten steigen

e bei steigendem Anteil des Projektes B an der Gesamtheit aller Projekte, da die zu

zahlenden Kreditkosten steigen

e bei steigendem Zinssatz der Alternativanlage, da eine alternative Anlage fiir Agenten mit

Projekten von geringem Risiko interessanter wird.

Ist es dem Principal nicht méglich, den Agenten Zinssdtze geméfl dem individuellen Risiko
des Projekts anzubieten, werden nur noch Agenten mit Projekten der Gruppe B, die fiir sie
positiven Kreditvertrige annehmen. Damit entspricht das durchschnittliche Risiko aller
Kredite jedoch nicht mehr dem, welches der Principal der Kalkulation seiner Konditionen
zugrunde gelegt hat. Der Principal wird durch die Vergabe der Kredite an riskante Projekte
Verluste erleiden (Neus 1991, S. 144).

Das Auftreten von Adverse Selection ebenso wie das Auftreten von Moral Hazard, welches
im folgenden Kapitel vorgestellt wird, wird im Rahmen der vorliegenden Arbeit mit Hilfe

empirischer Befragungsergebnisse betrachtet.

4.3.2 Moral Hazard

Besteht nach Vertragsabschluss eine asymmetrische Informationsverteilung zwischen Agent
und Principal (Hidden Action und Hidden Information), so kann dadurch das Phinomen von
Moral Hazard verursacht werden. Durch eine asymmetrische Informationsverteilung nach
Vertragsabschluss ist es dem Principal nicht mdglich, die Handlungen des Agenten zu
beobachten. Dieser hat somit die Moglichkeit, Handlungen durchzufiihren, die seinen Nutzen
erhohen. Als Beispiel von Hidden Action wird in der Literatur hdufig der Arbeitseinsatz des
Agenten genannt (Gdbel 2002, S.102; Niederocker 2002, S.51). Dieser ist durch den
Principal nicht oder nur durch Inkaufnahme hoher Kosten zu beobachten. Ein fiir die
Finanzierungstheorie ebenfalls relevanter Fall von Hidden Action und Hidden Information

resultiert aus der Moglichkeit der Agenten, die Kreditsumme nach Vertragsabschluss in
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Projekte mit hoheren Risiken als urspriinglich vereinbart zu investieren. Ist es wie bei der
Kreditfinanzierung der Fall, dass die Entlohnung des Principals durch einen fixen Betrag
festgelegt ist, so profitiert ausschlieBlich der Agent von einem realisierten hoheren
Projektergebnis. Das hohere Risiko hingegen wird vom Principal getragen (Hartmann-
Wendels 1990, S. 242). Da es bei der Finanzierung von Griindungen eventuell zum ersten
Kontakt zwischen Principal und Agent kommt, und der Principal somit iiber keine
Erfahrungen bzgl. der Beziehungen zu dem Agenten verfiigt, muss er Moral Hazard von
Seiten des Agenten befiirchten. Moral Hazard kann allerdings nur auftreten, wenn die Haftung
des Agenten beschrinkt ist und nicht vor Vertragsabschluss vereinbart wurde, welches Projekt
durchgefiihrt wird (Forderung eines Verwendungsnachweises) (Neuberger 1989, S. 73). Die
mathematische Darstellung von Moral Hazard ist in Anhang 2 aufgefiihrt. Es wird ein Agent
betrachtet, der die Wahl zwischen zwei Projekten A und B hat, die unterschiedlich riskant

sind (Darstellung nach Neus 1995, S. 33f).

Der Agent wird sich fiir Projekt A entscheiden, wenn der mit der Durchfiihrung von Projekt A
realisierte Einzahlungsiiberschuss abziiglich der zu erbringenden Kreditkosten grofer ist als
dies bei Durchfiihrung des Projektes B der Fall wire.

Wird Projekt A betrachtet, so ergibt sich eine Kreditsumme K, bei der die Investition
durchgefiihrt wird von:

K < (g —pp) 7y —/< (Uy—pp) 7y
(mq—7p)-l (mq—7p)- K

K= Kreditsumme
= 1+Zinssatz der risikolosen Alternativanlage des Eigenkapitals

4, = Erwartungswert des Ertrages

7 ;= Wahrscheinlichkeit des Eintreffens des Erfolgsfalls

Uberschreitet die Kreditsumme bzw. der Zinssatz den festgelegten Wert, wird Investition B
durchgefiihrt. Feststellen ldsst sich anhand der dargestellten Formeln, dass die Wahl zwischen
riskanten und weniger riskantem Projekt durch den vereinbarten Zinssatz und die Hohe der
Kreditsumme beeinflusst ist. Einer Erhohung der Kreditsumme bzw. des Zinssatzes fiihrt
demnach bei ansonsten unverdnderten Variablen zu einer Erhohung des Risikos der

Investition.
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4.3.3 Hold Up

Hold Up (Uberfall) hat seine Ursache in der Tatsache, dass nicht alle mdglichen
Eventualititen bei der Festsetzung von Vertrdgen beriicksichtigt werden konnen (Spremann
1990, S. 569) (siehe auch Kapitel 4.3). So kann in erster Linie die Leistung, die vom Agenten
nach Vertragsabschluss erbracht werden muss, nicht vertraglich festgelegt werden, da sie von
zu vielen Einflussfaktoren abhdngt. Entwickeln sich die Umstdnde ungiinstig, konnen diese
,Vertragsliicken (Schulz 1999, S.69) ausgenutzt werden. Der Principal stellt das
schiadigende Verhalten des Agenten fest, ist jedoch nicht in der Lage dies zu verhindern
(Spremann 1990, S.569; Lindner-Lehmann 2001, S.19). Deshalb ist es das Ziel des
Principals, Risiken zu erkennen, einzuschitzen und vertraglich zu fixieren. Eine besondere
Rolle bei der Betrachtung von Hold Up spielen die so genannten sunk costs (versunkenen
Kosten). Kann (oder will) der Agent nach Vertragsabschluss die festgelegte Entlohnung des
Principals nicht erbringen, verbleiben dem Principal auch durch Beendigung der vertraglichen
Beziehungen, die bis dahin entstandenen Kosten als Verluste (Richter und Bindseil 1990,
S. 584; Richter und Bindseil 1995, S. 137). Unter Umstinden kann es fiir den Principal in
einer solchen Situation vorteilhafter sein, den Agent weiter zu unterstiitzen, um die bisher
entstandenen Kosten nicht abschreiben zu miissen und eventuell doch noch durch den Agent
entlohnt zu werden. Bezogen auf den Fall der Kreditvergabe bedeutet dies, dass es fiir
Kreditgeber (Principale) eventuell giinstiger ist, einen weiteren Kredit zu bewilligen, obwohl
der Kapitaldienst des ersten nicht entsprechend erbracht wurde. Dies ist der Fall, wenn durch
den zweiten Kredit die Moglichkeit geschaffen wird, den Kapitaldienst beider Kredite zu
erwirtschaften. Das Phidnomen der versunkenen Kosten spielt dabei vor allem bei
langerfristigen Beziehungen zwischen Entscheidungstrigern eine Rolle und kann zur
»Ausbeutbarkeit des Entscheidungstriagers fithren, der die Kosten trigt (Krahnen 1991,
S.21).

4.4 Betrachtung der  Finanzmittel @ unter  institutionen-

6konomischen Gesichtspunkten

Zur Finanzierung einer Investition steht eine Reihe unterschiedlicher Finanzmittel zur
Verfiigung  (siche Kapitel 3). Die Finanzierung durch Kredite sowie die
Beteiligungsfinanzierung und die Finanzierung durch mezzanines Kapital lassen sich unter

Gesichtspunkten der neuen Institutionendkonomie betrachten. Die anderen Formen der
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Finanzierung verursachen keine Principal-Agent-Beziehungen, da nicht mindestens zwei
Entscheidungstriger daran beteiligt sind (siche Abbildung 1). Subventionsfinanzierung wird
aufgrund des in Deutschland vorherrschenden Hausbankprinzips (Guinet 1995, S. 107) der
Kreditfinanzierung zugerechnet. Zu beachten ist, dass im Rahmen der in der vorliegenden
Arbeit schwerpunktmédBig betrachteten Kreditfinanzierung durch Banken, Kreditgeber und
Kreditnehmer sowohl als Agent als auch als Principal dargestellt werden kdnnen. So befindet
sich der Kreditgeber ab Gutschrift des Kreditbetrages auf dem Konto des Kreditnehmers in
der Rolle des Principals. Im Zusammenhang mit der Kreditverhandlung, der Durchleitung von
Subventionen, der Bewertung von Sicherheiten, der Festlegung von Kreditkonditionen u.a.
kann der Kreditgeber jedoch als Agent auftreten. Dies gilt in entgegengesetzter Form auch fiir
den Kreditnehmer. Im Folgenden wird jedoch der Kreditgeber immer in der Rolle des
Principals gesehen, da insbesondere die Informationen beziiglich des Projektrisikos sowohl
vor als auch nach Vertragsabschluss zu ungunsten des Kreditgebers verteilt sind.

Entsprechend wird der Kreditnehmer im Folgenden als Agent bezeichnet.

Die Unterschiede zwischen der Kredit- und der Beteiligungsfinanzierung sind in Tabelle 4,

die die Aussagen von Tabelle 2 verdeutlicht, dargestellt.

Tabelle 4: Merkmale der Kredit- und Beteiligungsfinanzierung

Merkmal Kapitalquelle Kreditfinanzierung Beteiligungsfinanzierung
Eg;i;ﬁgr fiigbarkeit zeitlich begrenzte Laufzeit unbegrenzte Laufzeit
Festbetrag Gewinnbeteiligung

Entlohnung des Principals Zu verzinsen nicht zu verzinsen
(State contingent claims ) Residualanspruch

Risikobeteiligung des nein ja

Principals (nicht haftend) (haftend)

Einfluss des Principals auf . .

Unternehmensfiihrung e Ja

Quelle: Eigene Darstellung nach NATHUSIUS (Nathusius 2001, S. 20)

Kreditfinanzierung und Beteiligungsfinanzierung sind durch bestimme Anreize sowie durch
eine bestimmte Risikoaufteilung gekennzeichnet. Diese lassen sich nicht voneinander trennen
(Hax 1991, S. 58). Die Kredit- und Beteiligungsfinanzierung werden im Folgenden unter

besonderer Beriicksichtigung der Form der Entlohnung des Agenten beleuchtet.

4.4.1 Kreditfinanzierung

Die Entlohnung des Principals im Rahmen einer Kreditfinanzierung findet durch einen festen

Betrag (Zins) statt, der auf jeden Fall, d.h. unabhingig von der Hohe des Ertrages des
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Investitionsprojektes vom Agenten zu entrichten ist. Eine Gewinnbeteiligung des Principals
erfolgt nicht. Der Kapitalgeber (Principal) erwirbt mit der Bereitstellung des Kapitals i.d.R.
keinerlei Mitspracherecht beziiglich der unternehmerischen Entscheidungen. Ausnahmen
konnen durch Anreizmechanismen im Kreditvertrag festgelegt werden (siehe Kapitel 4.8.4).

Kredite stehen dem Unternehmen zeitlich begrenzt zur Verfiigung.

Die Informationen sind asymmetrisch zu Gunsten des Agenten verteilt. Fiir den Principal ist
es dadurch nicht oder nur unter Inkaufnahme hoher Kosten mdglich, die Qualitdt der Projekte
der Agenten einzuordnen und die Aktionen des Agenten zu {iberwachen. SCHMIDT geht
jedoch davon aus, dass eine langfristige Fremdfinanzierung immer durch die Bereitstellung
von Sicherheiten gekennzeichnet ist (Schmidt 1981, S. 211). Durch die Bereitstellung von
Sicherheiten kann der mogliche Verlust des Principals reduziert bzw. eliminiert werden, so

dass sich der Informationsbedarf des Principals reduziert (Schmidt 1981, S. 211).

4.4.2 Beteiligungsfinanzierung

Im Rahmen der Beteiligungsfinanzierung erfolgt die Entlohnung des Principals durch einen
Anteil am Gewinn. Héufig ist der Principal (Kapitalgeber) auch an eventuellen Verlusten des
Unternehmens beteiligt. Durch die Beteiligung des Principals an den Gewinnen und Verlusten

des Projektes tibernimmt dieser direkt einen Teil des Risikos.

Die Form der Entlohnung bedingt, dass dem Agenten Moglichkeiten offen stehen, die
existierenden Interessenskonflikte zwischen Principal und Agent zu seinen Gunsten zu
nutzen. Da der Agent in der Lage ist, Risiko auf den Principal abzuwélzen, besteht kein
Anreiz fiir ihn, einen hohen Gewinn und damit eine hohe Entlohnung des Principals zu
gewihrleisten. So kann der Agent durch Konsum (Consumption on the Job) (Elschen 1991,
S. 1005) z.B. fiir neue Biiroausstattungen und Firmenwagen, Thesaurierung von Gewinnen
und Akquisitionen die Entlohnung des Principals schmilern (Neus 2003, S.316). Des
Weiteren besteht fiir den Principal die Gefahr, dass der Agent in unrentable Projekte investiert
(Uberinvestition) oder rentable Projekte nicht durchfiihrt (Unterinvestition) (Pfaff 1989,
S. 5f). Uberinvestition besagt, dass Projekte mit hohem Erwartungswert aber niedriger
Erfolgswahrscheinlichkeit durchgefiihrt werden, wohingegen Unterinvestition bedeutet, dass
Projekte mit niedrigem Erwartungswert aber hoher Erfolgswahrscheinlichkeit nicht

durchgefiihrt werden (Illing 1994, S. 23).
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Die negativen Aspekte der Beteiligungsfinanzierung kénnen zum einen durch Verbesserung
des Informationsstandes der Kapitalgeber sowie Mitspracherechte (Personengesellschaft)
verbessert werden, zum anderen kann der Informationsbedarf gesenkt werden durch
Haftungsbeschrinkung, Anlagendiversifikation und leichte Handelbarkeit der Anteile
(Kapitalgesellschaft) (Schmidt 1981, S. 202). Die Ausnutzung einiger dieser Vorteile steht
vielfach nur Unternehmen mit Borsenzugang offen. Der Zugang zur Borse ist fiir
Unternehmen, die nicht die Rechtsform Aktiengesellschaft oder Kommanditgesellschaft
besitzen bzw. zu klein sind oder iiber nicht ausreichend Bonitdt verfiigen, ausgeschlossen
(Ubelhér und Warns, 2003, S. 73). Im Rahmen der Beteiligungsfinanzierung von KMU bieten
sich in erster Linie Beteiligungen durch Freunde und Verwandte sowie durch Business Angels
an (Niederdcker, 2002, S. 74). Der Vorteil der Bereitstellung von Beteiligungskapital durch
diese Gruppen ist darin zu sehen, dass auch geringe Summen investiert werden, langere
Laufzeiten akzeptiert werden und nicht nur die Verfolgung monetirer Zielgrofen im

Vordergrund steht (Niederdcker, 2002, S. 75).

Die Eigenschaften der Beteiligungs- und Kreditfinanzierung lassen sich auch mit Hilfe des im

folgenden Exkurs vorgestellten LEN-Modells beschreiben.

Exkurs: Das LEN-Modell zur Darstellung der Principal-Agent-Beziehung der

Unternehmensfinanzierung

Die Beziehung zwischen Principal und Agent im Rahmen der Situation der Finanzierung kann
mit Hilfe eines vereinfachten Modells dargestellt werden. Dieses Modell wird nach
SPREMANN als LEN-Modell (Linear, Expotentiell, Normalverteilt) (Spremann 1987, S. 3-37)
bezeichnet. Im LEN-Modell wird von einer linearen Entlohnungsfunktion, einer
expotentiellen Nutzenfunktion und einer Normalverteilung der Ergebnisse ausgegangen. Die
Entlohnung wird im LEN-Modell durch eine lineare Funktion in Abhingigkeit eines fixen
Entlohnungsbetrags und einem vom Gewinn abhingigen Faktor dargestellt (Niederdcker
2002, S. 276). Die lineare Entlohnungsfunktion ist die Voraussetzung flir das gleichzeitige
Auftreten von Paretoeffizienz und Anreizkompatibilitit (Velthuis 1998, S. 16).
Paretoeffizienz besagt im Rahmen des LEN-Modells, dass die Risikoteilung einer
Entlohnungsfunktion optimal ist. Anreizkompatibilitdt beinhaltet das Verhalten des Agenten
im Sinne des Principals (Velthuis 1998, S. 15). Eine lineare Entlohnungsfunktion resultiert

z.B. aus einer expotentiellen Nutzenfunktion (Velthuis 1998, S. 16). Eine Normalverteilung
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wird fiir eine ZufallsgréBBe, das Risiko, angenommen (Niederocker 2002, S. 276; Spremann
1987, S. 17). Anhand des LEN-Modells kann der Konflikt zwischen Anreizen und effizienter
Risikoteilung zwischen den beteiligten Entscheidungstrigern veranschaulicht werden. In der
finanziellen Agency-Theorie kann durch das LEN-Modell die Finanzierungsweise erklart
werden (Franke und Hax 1999, S. 428). Durch eine Risikoteilung wird eine Aufteilung der
Ertrage zwischen den Entscheidungstragern impliziert. Die Entlohnung des Principals fiir die
Ubernahme von Risiken kann durch einen festgesetzten Betrag und/oder einen
Gewinnanspruch erfolgen. Je nach Form der Finanzierung (siche auch Kapitel 4.4)
unterscheidet sich die Entlohnung des Principals. So ist eine Beteiligungsfinanzierung
dadurch gekennzeichnet, dass die Entlohnung des Principals durch Gewinnanspriiche
gewdhrleistet ~wird, widhrend die charakteristische Entlohnungsfunktion einer
Kreditfinanzierung die Festsetzung eines fixen Betrages ist, der unabhingig vom
Projektertrag vom Agenten an den Principal zu entrichten ist (Schulz 1999, S.77). Die
mathematische Herleitung des LEN-Modells nach FRANKE und HAX (Franke und Hax 1999,
S. 431ff.) ist in Anhang 3 vorgestellt.

Die mathematische Herleitung zeigt, dass die Form der Finanzierung abhingig ist von der
Risikoeinstellung des Agenten. Ist der Agent risikoneutral, so entlohnt der Agent den

Principal in Form eines Festbetrages und behalt den restlichen Teil des Gewinns.

Ist der Agent jedoch risikoavers, so ist fiir die Aufteilung des Gewinns des Weiteren die
Risikoaversion des Principals ausschlaggebend. Je risikoaverser der Principal, desto weniger
ist er am Gewinn beteiligt. Bei Risikoscheu des Agenten wird ,,der Anteil des Agenten am
Ertrag (...) um so hoher bemessen, je geringer seine Abneigung gegen Arbeit ist™ (Franke und

Hax 1999, S. 433).
Es ldsst sich demnach folgern, dass

e die unterschiedlichen Arten der Fremdfinanzierung unterschiedliche Verhaltensrisiken

hervorrufen;

e Kreditfinanzierung in erster Linie Auswirkungen auf die Risikoentscheidungen des

Agenten hat;

e Beteiligungsfinanzierung hauptsdchlich den Arbeitseinsatz des Agenten beeinflusst

(Schulz 1999, S. 16).

Exkursende
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4.5 Kreditrisiken im Allgemeinen

Risiken eines Kreditengagements entstehen durch die Tatsache, dass die Bereitstellung der
Kreditsumme durch den Principal und die Kapitaldienstleistungen (Tilgung und Zins) durch
den Agenten zu unterschiedlichen Zeitpunkten stattfinden (Bilger 1994, S. 60). Die Umsténde
zum Zeitpunkt der Riickzahlung sind bei Kreditgewédhrung nicht sicher. Diese Unsicherheit
verursacht die Risiken, die der Principal bei der Kreditvergabe eingeht. Die Risiken einer vom
Agenten durchgefiihrten Handlung lassen sich in Risiken aufgrund von Angebots- und
Nachfragebedingungen in der Zukunft sowie in Qualitits- und Verhaltensrisiken,
herbeigefiihrt durch die Informationsasymmetrie zwischen Principal und Agent unterteilen
(Gerke et al. 1995, S. 17). Risiken durch zukiinftige Angebots- oder Nachfragebedingungen
sind nicht durch Verhaltensweisen des Agenten hervorgerufen, sondern entstehen aufgrund
der Realisierung von Umweltzustinden. Hingegen beruhen Qualitits- und Verhaltensrisiken
auf Aktionen des Agenten. Im Folgenden wird kurz vorgestellt, welche Moglichkeiten dem

Principal offen stehen, sich vor den Konsequenzen der Risiken zu schiitzen.

e Risiken bedingt durch zukiinftige Angebotsbedingungen

Risiken, die mit der Entwicklung der zukiinftigen Angebotsstruktur verbunden sind,
werden als unsystematische Risiken bezeichnet. Diese Risiken kdnnen vom Principal
eingeschrinkt werden, indem er sein Portofolio ausreichend differenziert. Dies
geschieht durch die Vergabe von Krediten an Agenten, deren Projektrisiken nicht

positiv miteinander korrelieren.
e Risiken bedingt durch zukiinftige Nachfragebedingungen

Die Risiken, die durch die Nachfrage beeinflusst werden, werden unter dem Begriff
systematische Risiken zusammengefasst. Diese Risiken sind vom Principal nicht zu
mildern. Eine sinkende Nachfrage betrifft meist viele Wirtschaftszweige, so dass ein
diversifiziertes Portofolio eines Principals die Auswirkungen nicht bremsen kann. In
solchen Fillen kann lediglich die Politik durch Steuersenkungen und/oder

Bereitstellung von Subventionen eingreifen (Gerke et al. 1995, S. 18).
e Qualitatsrisiken

Qualitétsrisiken werden verursacht durch die asymmetrische Informationsverteilung
zwischen Principal und Agent. Der Principal ist nicht in der Lage, vor

Vertragsabschluss die Qualitit eines Projekts zu beurteilen. Dies kann u.a. durch

31



Darstellung und Diskussion der Methoden der neuen Institutionendkonomie

Adverse Selection das Risiko eines Portofolios verschlechtern. Diese Risiken konnen
durch Reduktion der Informationsasymmetrie und der Zielkonflikte (siche Kapitel 4.7)

reduziert werden.
e Verhaltensrisiken

Verhaltensrisiken sind durch die Informationsasymmetrie nach Vertragsabschluss
bedingt. So kann der Principal nicht nachvollziehen, ob der Agent riskante oder weniger
riskante Projekte wéhlt oder ob er wenig oder viel Arbeit einsetzt, um den Erfolg des
Projektes zu sichern. Durch Uberwachung und Kontrolle des Agenten durch den
Principal konnen diese Risiken reduziert werden (Gerke et al. 1995, S.19). Auch
Sicherheiten konnen diese Risiken reduzieren, da im Konkursfall der Principal
zumindest in Hohe der bereitgestellten Sicherheiten entlohnt wird. Aus Sicht der

Agenten verringert die Sicherheitenstellung den Anreiz Verhaltensrisiken einzugehen.

Im Folgenden wird kurz auf spezielle Kreditrisiken eingegangen.

4.6 Kreditrisiken im Speziellen

Wie in Kapitel 1.1 dargestellt, sind Risiken u.a. verursacht durch die Unsicherheit zukiinftiger
Entwicklungen. Die Beurteilungen der =zukiinftigen Entwicklungen und damit die
Einschitzung der Risiken eines Projektes bzw. Kreditnehmers erweist sich insbesondere bei
der Finanzierung von Griindungen fiir die Banken als schwierig. Die Risiken, die von
Principalen bei der Kreditvergabe eingegangen werden, lassen sich unterteilen in (nach Bilger
1994, S. 126)

e Kreditausfallrisiko

e Liquiditétsrisiko

e Zinsdnderungsrisiko

e Wihrungsrisiko.

Es lasst sich festhalten, dass Kreditausfallrisiko und Liquidititsrisiko eines Principals sowohl
durch Risiken der zukiinftigen Angebots- und Nachfragebedingungen als auch durch

Qualitéts- und Verhaltensrisiken bedingt sein kdnnen.

Das Kreditausfallrisiko betrifft die Gefahr, dass der Kapitaldienst nicht oder zumindest nicht

vollstdndig durch den Agenten erbracht wird. Die Tatsache, dass der Agent den Kapitaldienst
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nicht leistet, kann durch Umstidnde verursacht werden, auf die er keinen Einfluss hat, aber
auch durch eigene Verhaltensweisen. Principale versuchen durch Bonititspriifungen, die z.B.
in Scoring-Verfahren (siche GLOSSAR) integriert wurden, das Kreditausfallrisiko eines
Kreditengagements beurteilen zu kdnnen. Dies ist besonders schwierig bei der Finanzierung

von Griindungen.

Die Liquiditét einer Bank kann durch das Liquidititsrisiko beeintrachtigt werden. Durch den
Ausfall von Krediten (Kreditausfallrisiko) konnen Banken in Zahlungsschwierigkeiten
(Liquidititsengpdsse) kommen. Um dieses Risiko zu umgehen, versuchen Banken ihr
Portofolio zu differenzieren, so dass die Gefahr des Ausfalls vieler Kredite zur selben Zeit
relativ gering ist. Hierzu nutzen Banken z.B. die sog. Cash-Flow-Analyse. Der Einsatz der
Cash-Flow-Analyse beruht darauf, dass der Erwartungswert der Rendite bei einem stark
differenzierten Portfolio in Hinsicht auf das Risiko hoher ist, als der ,,gewogene Durchschnitt
der Einzelrenditen™ (S. 871). In Bezug auf das Risiko des gesamten Portfolios verhélt sich
dieser Sachverhalt gerade entgegengesetzt. So ist das Risiko des Portfolios geringer als das
durchschnittliche Risiko (Strenger und Bergmann 2000, S. 871). In gewisser Weise sind
Banken zu einer Differenzierung des Portofolios gesetzlich verpflichtet. So darf der Anteil
von GroBkrediten am haftenden Eigenkapital nach §13 KWG maximal 25 % betragen (Gerke
und Kolbl 1995, S.24; Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht, 14.6.2004). Des
Weiteren halten Banken eine Liquiditits- und Eigenkapitalreserve. So waren Banken bisher
zu einer pauschalen Eigenkapitalunterlegung von 8 % der Kreditsumme verpflichtet (§10
KWG). Mit der Umsetzung von BASEL II wird in Zukunft Eigenkapital geméf dem Risiko
eines Kredites unterlegt (Bundesverband deutscher Banken 2003, S. 5).

Das Zinsdnderungsrisiko gibt das Risiko einer Bank durch sich im Zeitverlauf verédndernde
Zinssitze an. Es besteht generell fiir die Bank bei der Vergabe von Krediten die Moglichkeit,
einen festen oder variablen Zinssatz zu vereinbaren. Wurde ein fester Zinssatz vereinbart und
steigen wihrend der Laufzeit des Kredites die Refinanzierungskosten der Bank, so sinkt
dadurch die Marge. Wurde ein variabler Zinssatz vereinbart, so werden steigende
Refinanzierungskosten der Bank an die Kreditnehmer weitergeben. Die dadurch héheren vom
Kreditnehmer zu erbringenden Zinszahlungen wirken sich jedoch auf dessen
Kreditausfallrisiko und damit im Endeffekt wieder auf das Risiko der Bank aus (Bilger 1994,
S.128).
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Das Wahrungsrisiko resultiert aus der Auf- bzw. Abwertung einer Wéahrung (Wierichs und
Smets 2001, S. 231) und wird somit nur durch die im Ausland befindlichen Geldmittel einer
Bank (Bilger 1994, S. 128) und durch die in fremder Wahrung gewéhrten Kredite beeinflusst.

4.7 Verhinderung der negativen Auswirkungen der Informations-

asymmetrie

Zur Vermeidung bzw. Linderung der negativen Konsequenzen einer Principal-Agent-
Beziehung, wie z.B. Moral Hazard und Adverse Selection, stehen einige Mdglichkeiten zur
Verfiigung. Dabei wird in erster Linie versucht, auf die Stirke der Ausprigung der
Informationsasymmetrien und der Zielkonflikte einer Principal-Agent-Beziehung Einfluss zu
nehmen (Gobel 2002, S. 113). In den meisten Principal-Agent-Beziehungen werden sowohl
Principal als auch Agent daran interessiert sein, Informationsasymmetrien und Zielkonflikte
so weit wie moglich zu reduzieren (Pratt und Zeckhauser 1985, S. 6). Dies gilt auch fiir die
Finanzierung von Griindungen durch Banken, da diese fiir Banken mit hohen Risiken
verbunden ist, Griinder durch die Zuriickhaltung der Banken jedoch an Kapitalmangel leiden
konnen (siehe Kapitel 1). Es werden Vertrdge definiert, die Anreize enthalten, welche den
Entscheidungstriger dazu bewegen, die zugesagten Leistungen zu erbringen oder
Informationen wahrheitsgemil weiterzugeben. Es wird von Anreizvertraglichkeit gesprochen,
wenn nur solche Vertrige abgeschlossen werden, ,bei denen die Vertragserfiillung stets
individuell optimal ist“ (Neus 2003, S.100). Es liegt demnach im Interesse beider
Entscheidungstriger, die Informationsasymmetrien und deren negative Auswirkungen durch
kostengiinstige Maflnahmen zu beseitigen. Jedoch verhindert die Definition starker Anreize
eine gleichzeitige effiziente Risikoteilung (Neus 2003, S. 102). Dieser Konflikt kann mit
Hilfe des LEN-Modells dargestellt werden (siche EXKURS: DAS LEN-MODELL ZUR
DARSTELLUNG DER PRINCIPAL-AGENT-BEZIEHUNG DER UNTERNEHMENS-
FINANZIERUNG).

4.7.1 Verminderung der Informationsasymmetrie

Die Verminderung der Informationsasymmetrie kann entweder vom Agenten oder auch vom
Principal ausgehen. Wird die Reduktion der Informationsasymmetrie durch Aktionen des

Principals vor Vertragsabschluss vorangetrieben, so wird dies als Screening bezeichnet
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(Gobel 2002, S. 110). Finden die Aktionen nach Vertragsabschluss statt, handelt es sich um
Monitoring (Schulz 1999, S. 84). Der Agent hat die Moglichkeit durch Signalling-Verfahren
vor Vertragsabschluss oder Reporting-Mallnahmen nach  Vertragsabschluss die
Informationsasymmetrie zu verringern (siche Tabelle 5). Diese Mallnahmen werden im
Folgenden unter dem Begriff Selektionsmaflnahmen zusammengefasst, da sie eine Trennung

von guten und schlechten Agenten ermoglichen.

Tabelle 5: Mechanismen zur Verringerung von Informationsasymmetrien

Zeitpunkt Principal Agent
vor Vertragsabschluss Screening Signalling
nach Vertragsabschluss Monitoring Reporting

Quelle: Eigene Darstellung nach GOBEL (Gobel 2002, S. 110)

Unter Screening fallen die Informationsforderungen, die Principale an Agenten stellen, um
eine Priifung des Projektes (Kreditwiirdigkeitspriifung) durchzufiihren (Schulz 1999, S. §4).
Hierfiir werden sowohl unternechmens- als auch personenbezogene Informationen tiberpriift.
Nach OLFERT (Olfert 2001, S.266ff.) lassen sich die zu {iiberpriifenden Faktoren in die

Kategorien

e rechtliche Faktoren

e personliche Faktoren

o wirtschaftliche Faktoren

einteilen. Bei Priifung der rechtlichen Faktoren wird die Kreditfahigkeit des Agenten
kontrolliert. Die Kreditfahigkeit umfasst die Geschiftsfahigkeit (vollendetes 18. Lebensjahr),
den Giiterstand (entscheidend fiir die Bereitstellung von Sicherheiten) und die
Vertretungsbefugnis (Vertretung eines Unternechmens durch eine Person) (Olfert 2001,
S. 266f.).

Die Uberpriifung persénlicher Faktoren erweist sich vor allem dann als wichtig, wenn nicht-
dingliche Sicherheiten im Spiel sind und wenn die Entwicklung des Projektes entscheidend
durch eine Person geprigt wird. In der Kategorie ,,personliche Faktoren* werden die fachliche
und kaufménnische Qualifikation, der Lebenslauf u.a. zusammengefasst (Olfert 2001, S. 267;
Gerke und K&lbl 1995, S. 259).

Wirtschaftliche Faktoren werden meist durch die Einsicht in Jahresabschliisse und die
Berechnung von Kennzahlen zur Vermogens- und Kapitalstruktur, Aufwands- und
Ertragsstruktur, Liquiditdts- und Erfolgslage iiberpriift (Olfert 2001, S. 267). Bei Griindern
erweist sich die Uberpriifung der wirtschaftlichen Faktoren der Kreditwiirdigkeit als

schwierig, da vergangenheitsbezogene Unterlagen i.d.R. nicht vorliegen. Die wirtschaftliche
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Kreditwiirdigkeit kann in diesen Fillen nur durch Schéitzungen der zukiinftigen

Entwicklungen in Form von Business-Plénen erfolgen.

Eine weitere Mdoglichkeit des Principals vor Vertragsabschluss mehr iiber den Agenten zu
erfahren, besteht in der Vorlage mehrerer Vertrige mit unterschiedlichen Konditionen
beziiglich der Kriterien Sicherheiten und Zinssatz. Durch die Wahl, die der Agent aufgrund
dieser vorgelegten Vertrage trifft, kann der Principal auf das Risiko des Projektes des Agenten
schlieBen (Schulz 1999, S.83). Risikoaverse Agenten werden einen Kreditvertrag
favorisieren, der die Bereitstellung hoher Sicherheiten und im Gegenzug einen geringen
Zinssatz vorsieht, wihrend risikofreudige Agenten die Festlegung geringer Sicherheiten und
eines hohen Zinssatzes bevorzugen (Bester 1985, S. 850). Diese Methode wird als Self
Selection bezeichnet. Das positive Ergebnis des Screening-Verfahrens liegt in einem
Separating-Gleichgewicht (siehe Kapitel 4.3.1). Es ist in diesem Fall moglich, die Agenten zu
poolen und Kreditangebote zu formulieren, die ausschlieBlich von Agenten mit geringen
Risiken akzeptiert werden. Die Voraussetzung hierfiir ist allerdings, dass diese Agenten in der
Lage sind, ausreichend Sicherheiten bereitzustellen. Dies erscheint allerdings insbesondere
bei Griindungen wenig realistisch zu sein. Ist dies nicht der Fall, kann dennoch Adverse

Selection ebenso wie Kreditrationierung (siche Kapitel 4.9) auftreten (Bester 1985, S. 855).

Unter Monitoring wird die Uberwachung der Aktionen des Agenten nach Vertragsabschluss
verstanden (Gobel 2002, S. 112). Dies erweist sich teilweise als recht schwierig, da weder das
Ergebnis einer Handlung des Agenten noch die Handlung selbst {iberwacht werden kann.
Monitoring kann daher hohe Kosten verursachen. Eine weitere Moglichkeit des Principals,
Informationsasymmetrien nach Vertragsabschluss zu mindern, ist dessen direkte Mitwirkung
bei der Gestaltung des Projektes. Dies kann z.B. durch Einrdumung von Mitspracherechten

fiir den Principal bei wirtschaftlichen Entscheidungen des Agenten erfolgen.

Ein Beitrag zur Verminderung von Informationsasymmetrie kann auch vom Agenten
ausgehen. Findet dies vor Vertragsabschluss statt, so wird von Signalling gesprochen. Der
Agent versucht, durch sogenannte Signale dem Principal Informationen iiber das Risiko
seines Projekts zu vermitteln. Signale konnen z.B. Zeugnisse oder auch Biirgschaften sein.
Koénnen ,,gute” Agenten glaubhaft Informationen iibermitteln, kénnen sie den gepoolten
Markt (alle Agenten erhalten die gleichen Konditionen) separieren (gute Agenten erhalten
bessere Konditionen als schlechte Agenten) (Spremann 1986, S. 99). Allerdings ist Signalen
nur dann eine Bedeutung zuzumessen, wenn das Aussenden falscher Signale mit hohen
Kosten verbunden ist (Gobel 2002, S.111). Es gibt nicht fiir alle Mairkte mit

Informationsasymmetrie die geeigneten Signale (Spremann 1986, S. 100). Signalling liefert
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eine Erklirung, warum Agenten im Rahmen der Vertragsverhandlung freiwillige
Informationen an Principale weitergeben, auch wenn diese ,,nicht einmal unbedingt kausal die
zukiinftige Zahlungsunféhigkeit bedingen und deren Beibringen der Unternehmung Kosten

verursacht™ (Spremann 1986, S. 102).

In einigen Fillen kann es auch fiir den Agenten vorteilhaft sein, die Informationsasymmetrie
nach Vertragsabschluss zu mindern. Dies ist vor allem dann der Fall, wenn der Principal nicht
nachvollziehen kann, welchen Einfluss die Leistungen des Agenten und exogene Faktoren auf
das erreichte Ergebnis haben (Gobel 2002, S. 113). Ist ein negatives Ergebnis durch exogene
Faktoren beeinflusst, so liegt es im Interesse des Agenten, dies dem Principal zu
verdeutlichen, um nachteilige Folgen abzuwenden. Die Informationsasymmetrie kann in
diesem Fall z.B. durch Anfertigung regelméfBiger Berichte und die Darlegung der

Entscheidungsfindung verringert werden. Diese MaBBnahme wird als Reporting bezeichnet.

4.7.2 Verminderung der Zielkonflikte

Neben der Existenz asymmetrischer Informationsverteilung sind eine weitere Voraussetzung
von Principal-Agent-Beziehungen die unterschiedlichen Ziele der beiden beteiligten
Entscheidungstriager (siche Kapitel 4.3). Durch eine Anndherung bzw. Vereinheitlichung der
Ziele von Principal und Agent konnen die negativen Konsequenzen einer Principal-Agent-
Beziehung gemildert werden (Neus 1991, S. 145) (siche auch Kapitel 4.8). Dabei konnen
MafBnahmen von Seiten des Principals sowie von Seiten des Agenten ergriffen werden. Die
Durchfithrung der MaBnahmen kann vor und nach Vertragsabschluss erfolgen (siche

Tabelle 6).

Tabelle 6: Mechanismen zur Verringerung der Zielkonflikte

Zeitpunkt Principal Agent
vor Vertragsabschluss Festschreibung anreizmindernder Reputation
Bedingungen im Vertrag
nach Vertragsabschluss Bestrafung Reputation
Commitment
Bonding
(Sicherheitenbereitstellung)

Quelle: Eigene Darstellung nach GOBEL (Gobel 2002, S. 110)

Von Seiten des Principals bedeutet dies, dass er vor Vertragsabschluss die Moglichkeit hat,
Vertrage so festzusetzen, dass der Agent kein bzw. ein geringes Interesse daran hat, nach
Vertragsabschluss auf Kosten des Principals zu handeln. Dies kann z.B. durch die Entlohnung

eines Agenten in Form von Aktien erfolgen oder auch durch die Bedingung, dass der Agent
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Aktien des Principals vor Vertragsabschluss erwerben muss. So wird der Agent weniger daran
interessiert sein, durch sein Handeln dem Principal zu schaden und somit eventuell den Kurs
der Aktien zu driicken. Der Agent ist am Risiko des Principals beteiligt (Gobel 2002, S. 115).
In diesen Féllen wird der Agent fiir Verhaltensweisen, die das Wohl des Principals nicht
schmailern, belohnt werden. Es ist allerdings festzuhalten, dass ein schddigendes Verhalten
des Agenten nicht vollstindig ausgeschlossen werden kann. Die Wahrscheinlichkeit, dass der

Agent zu Ungunsten des Principal handelt, sinkt jedoch.

Neben der Belohnung kann jedoch auch die Bestrafung des Agenten dazu beitragen,
Zielkonflikte zu verringern. Die Art und Hohe der Bestrafung wird im Vertrag zwischen
Agent und Principal festgelegt. Der Agent hat die Strafe zu erbringen, wenn er sich zu
Ungunsten des Principal verhilt. Aus Sicht des Principals ist ,jener Agent, der viel zu
verlieren und wenig zu gewinnen hat durch eine Verletzung der Auftraggeberinteressen, (...)

ein zuverldssiger Agent* (Gobel 2002, S. 114).

Der Agent hat insofern Interesse an der Verringerung der Zielkonflikte als er durch ein
positives Verhalten gegeniiber dem Principal Reputation erwerben kann. Hat ein Agent
Reputation erlangt, kann er diese wieder als Signal zur Verringerung von
Informationsasymmetrien einsetzten. Auch fiir den Principal kann sich die Reputation eines
Agenten als giinstig erweisen, da auch seine Kosten der Informationsbeschaffung reduziert
werden. Reputation kann demnach als Maflnahme zur Verringerung der Zielkonflikte sowohl

vor als auch nach Vertragsabschluss eingesetzt werden.

Zu den MaBnahmen, die ebenfalls vom Agenten zur Minderung von Zielkonflikten ergriffen
werden konnen, gehort das sogenannte Commitment (Gdbel 2002, S.117). Unter
Commitment werden Selbstverpflichtungen zusammengefasst (Richter und Furubotn 2003,
S. 35). Der Agent versucht durch Selbstverpflichtung das Vertrauen des Principals in sein
Versprechen zu stirken. Handelt der Agent zu Ungunsten des Principals hat er viel zu
verlieren. So ldsst sich z.B. die Wahl einer Rechtsform zu den Maflnahmen des Commitment
rechnen. Haftet ein Agent mit seinem gesamten Privatvermogen, biisst er im Fall der

Insolvenz dieses Vermodgen ein (Gobel 2002, S. 278).

Eine der wichtigsten und vielbeachteten Methoden zum Abbau von Zielkonflikten ist die
Bereitstellung von Sicherheiten. Diese Methode wird auch als Bonding bezeichnet (Gobel
2002, S.117). Stellt ein Agent Sicherheiten bereit, so gewihrt er dem Principal einen
Anspruch auf Vermogen seinerseits (Schulz 1999, S. 87). Der Principal kann jedoch nur dann

auf diesen Vermdgensgegenstand zugreifen, wenn der Vertrag vom Agenten nicht eingehalten
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wird. Fir Agenten scheint es demnach weniger interessant, risikoreiche Projekte
durchzufiihren, da im Falle der Insolvenz der Verlust der Sicherheiten droht. Allerdings kann
gerade auch die Bereitstellung von Sicherheiten zu Adverse Selection fithren. STIGLITZ und
WEISS gehen davon aus, dass Agenten mit groBerem Vermogen risikofreudiger sind oder ein
groles Vermogen gerade durch die Umsetzung riskanter Projekte in der Vergangenheit
erworben wurde (Stiglitz und Weiss 1981, S. 404; Stiglitz und Weiss 1986, S. 109). Eine
weitere eventuell nicht anzustrebende Konsequenz der Forderung hoher Sicherheiten oder
eines hohen Anteils an Eigenkapital am Startkapital ist, dass vermehrt kleine Projekte
durchgefiihrt werden, die gegeniiber groBen riskanter sind (siche Kapitel 3).

Die meisten Methoden, die von Seiten des Agenten zur Verringerung der Zielkonflikte
ergriffen werden, konnen gleichzeitig auch als Methode zur Verringerung der
Informationsasymmetrie  gewertet werden. Ist der Agent z.B. bereit, seine
Handlungsmoglichkeiten vertraglich stark zugunsten des Principals einzuschrianken, so kann

dies auch als starkes Signal fiir ein geringes Risiko des Projektes gewertet werden.

Im Folgenden werden die in Kreditvertrigen verwendeten Anreizmechanismen im Detail

vorgestellt.

4.8 Anreizmechanismen in Kreditvertrdgen

Kreditnehmer und Kreditgeber verfolgen oft konkurrierende Ziele, auch wenn sie durch
Finanzierungsvereinbarungen miteinander eine Kooperation eingegangen sind. Durch Anreize
im Kreditvertrag soll der Agent jedoch dazu gebracht werden, Entscheidungen im Sinne des
Principals zu treffen. D.h. durch Anreizmechanismen werden Zielkonflikte zwischen Agent
und Principal verringert. Jedoch dienen einige Anreizmechanismen gleichzeitig der

Reduzierung der Informationsasymmetrie (siche auch Kapitel 4.7.2).

Eine entscheidende Rolle als Kriterium eines Vertrages zwischen Principal und Agent spielt
die Form der Entlohnung der Entscheidungstriger'. Die Entlohnung iibt zum einen eine
Risikoteilungsfunktion, zum anderen eine Anreizfunktion aus (Velthuis 1998, S. 15). Die
charakteristische Form der Entlohnung der Kreditfinanzierung ist ein vom Agenten an den
Principal zu zahlender Festbetrag. Ein Gewinnanspruch des Principals besteht im Fall der

Kreditfinanzierung nicht. Diese Form der Entlohnung im Rahmen von Kreditfinanzierungen

' Unter Entlohnung wird im Zusammenhang nicht die Entlohnung einzelner Mitarbeiter wie in Arbeitsvertrigen
verstanden, sondern die Entlohnung der Entscheidungstriager (Marktteilnehmer), in diesem Fall also der Banken.
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wirkt sich in erster Linie auf die Risikoentscheidungen des Agenten aus, wihrend die
charakteristische Entlohnung der Beteiligungsfinanzierung hauptséchlich den Arbeitseinsatz
des Agenten beeinflusst (sieche EXKURS: DAS LEN-MODELL ZUR DARSTELLUNG
VON PRINCIPAL-AGENT-BEZIEHUNGEN DER UNTERNEHMENSFINANZIERUNG).

Im Folgenden werden die moglichen Anreizmechanismen eines Kreditvertrages und deren
Konsequenzen vorgestellt. Hierfir wird als erstes ein einfaches Modell der
Kreditfinanzierung mit einer einjdhrigen Betrachtung angelehnt an NEUS (Neus 1991,
S. 1341f.) definiert.

Sei eine Kreditfinanzierung gekennzeichnet durch:

K= Kreditvolumen

E= Eigenkapital

[=E+K= Investitionssumme

r= Zinssatz, den Agent fiir die Uberlassung der Kreditsumme zahlen muss
i= Zinssatz fiir risikolose Alternativanlage

C=vom Agenten bereitgestellte Sicherheiten

x= Bruttoertrag des Projektes im Erfolgsfall

1 = Erwartungswert des Ertrages
1= Wabhrscheinlichkeit des Eintreffens des Erfolgsfalles
1 -n= Wahrscheinlichkeit, dass Erfolgsfall nicht eintrifft

a= Arbeitseinsatz des Agenten

(1+r)-K= vom Agent an den Principal zu zahlender Kapitaldienst

Die Entlohnungen von Principal (P) und Agent (A) hidngen demnach von der Hohe des

erwirtschafteten Bruttoertrages x ab.

Die Entlohnungsfunktion des Principals lautet:

(1+r)-K im Erfolgsfall, d.h. wenn x> (1+r) K—C, bzw.
C+x im Nicht-Erfolgsfall, d.h. wenn x<(1+r) K—C ist.
Die Entlohnungsfunktion des Agenten lautet:

x—(1+r) K im Erfolgsfall, d.h. wenn x> (1+r) K—C, bzw.
—C im Nicht-Erfolgsfall, d.h. wenn x<(1+r) K—C ist.
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Der Erwartungswert des Nutzens des Principals errechnet sich wie folgt:
1, (=17 (141) K+(1-17) (C+x)i K
Betrachtet man den Erwartungswert des Nutzens des Agenten, so ergibt sich:

Hy ()= (x=(1+1) K)=(1-77) C-1E-a

Sind K, r und C im Vertrag festgelegt, kann der Agent nur noch das Risiko des Projektes 7

und seinen eigenen Arbeitseinsatz a frei wéhlen. Von Interesse ist nun, unter welchen

Umstidnden der Agent das optimale Risiko 7 wéhlt und welchen Einfluss K, r und C auf die
Wabhl des Risikos 7 haben. K, r und C sind dabei als Anreizmechanismen anzusehen. Es wird

an dieser Stelle noch angemerkt, dass der Principal im Nicht-Erfolgsfall meist nicht mit dem
gesamten Wert der Sicherheiten rechnen kann, sondern dass die Verwertung der Sicherheiten
fiir den Principal mit Verwertungskosten verbunden ist (Pfingsten 2000, S. 694). Doch auch
wenn nach Abzug der Verwertungskosten der Wert der Sicherheiten fiir den Principal fast
gleich null ist, behalten Sicherheiten ihr Wirkung als Anreizmechanismus, da sie fiir den

Agenten den Wert in Hohe von C behalten (Pfingsten 2000, S. 696).

4.8.1 Sicherheiten

Eine iberaus haufig eingesetzte =~ Methode sowohl zur Verringerung der
Informationsasymmetrien als auch der Zielkonflikte ist die Bereitstellung von Sicherheiten
durch den Agenten. Fiir den Fall, dass der Agent den Kapitaldienst nicht (rechtzeitig)
erbringen kann oder will, gehen das Verwertungsrecht an den Sicherheiten an den Principal
tiber. Unter Sicherheiten wird das Einrdumen von Zugriffsrechten des Principals auf
Vermogen des Agenten oder Dritten (Biirgschaften) im Fall der Insolvenz verstanden
(Schmidt und Terberger 1997, S. 429; Kiirsten 1995, S. 3). Dabei wird zwischen Personen-
und Sach-, Real- bzw. dinglichen Sicherheiten unterschieden. Personensicherheiten umfassen
die Bereitstellung von Biirgschaften und Garantien von Dritten. ,,Diese dritten Personen
iibernehmen vertraglich die Gewidhr fiir die Erfiillung der Verbindlichkeiten des
Kreditnehmers (...)* (Wierichs und Smets 2001, S.177). Sach-, Real- oder dingliche
Sicherheiten ermoglichen den Zugriff des Principals auf Vermogensteile des Projektes oder
des Privatvermogens des Agenten (Sicherungsiibereignung, Pfandrecht, Grundschuld,
Forderungsabtretung) (Wierichs und Smets 2001, S. 141). Im Folgenden wird der Begriff

Sicherheiten fiir Sach-, Real- oder dingliche Sicherheiten verwendet, wahrend Biirgschaften
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und Garantien von Dritten zusammengefasst als Biirgschaften bezeichnet werden. Die
Begriffe Sicherheiten und Biirgschaften werden daher auch oft nebeneinander genannt,
obwohl es sich bei Biirgschaften ebenfalls um spezielle Sicherheiten handelt. Die Effekte der
Sicherheitenstellung werden im Folgenden kurz dargestellt (angelehnt an BESTER (Bester
1987, S. 2271t)).

Hx)=n-x-n-K-n-r-K-C+n-C-i-E-a

da die Agenten risikoneutral sind, fiihren sie die Investition durch wenn mindestens

U, (x)=0 gilt. Der Bruttoertrag x wird im Folgenden als streng konkave Funktion des
Risikogrades ¢ dargestellt. Die Wahrscheinlichkeit des Eintreffens des Erfolgsfalles ist dabei
umso geringer, je grofler ¢ ist.

p(x)=—n-K-n-r - K-C+n-C—i-E—-a

Abgeleitet nach 77 ergibt sich:
¢ (x)=—K-1K+C (Gleichung 1)

Zur Berechnung des optimalen Risikos wird Gleichung 1 gleich 0 gesetzt.

—K—r K+C=0

—K (1+r)+C=0

C=K:(1+r1) (Bester 1987, S. 229) (Gleichung 2)

Dies bedeutet, dass der Agent das optimale Risiko 7 wéhlt, wenn die Hohe der Sicherheiten

C dem zu leistenden Kapitaldienst entspricht (Bester 1987, S. 229). Dies leuchtet ein, da der
Agent nicht an der Maximierung des Erwartungswertes des Projektes interessiert ist, sondern
an der Maximierung der Differenz zwischen Erwartungswert des Projektes und
Erwartungswert der zu verlierenden Sicherheiten. Es lésst sich festhalten, dass der Agent in
der Lage ist, Risiko auf den Principal abzuwélzen, wenn die Hohe der Sicherheiten geringer
als die Hohe des zu erbringenden Kapitaldienstes ist (Bester 1987, S.229, Neus 1991,
S. 137). Hohere Sicherheiten ebenso wie hdohere Anteile von Eigenkapital erhohen den
eventuellen Verlust des Agenten im Falle des Scheiterns des Projektes. Eine Risikoerh6hung
erscheint daher nicht vorteilhaft. Sicherheiten finden im Zusammenhang mit Moral Hazard als
Anreizmechanismen  Verwendung, wihrend sie bei  Adverse Selection als
Selektionsmechanismen dienen kdnnen (Bester 1987, S. 226). Zu beachten ist, dass mit Hilfe
der dargestellten Gleichung 2 (C=K-(1+r)) einperiodige Kreditvertrige und akzessorische

Sicherheiten betrachtet werden. Nicht-akzessorische Sicherheiten (z.B. Grundschuld), die in
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der Praxis der Griindungsfinanzierung hiufig Anwendung finden, sowie Fille der

Ubersicherung werden mit der Gleichung C=K:(1+r) nicht abgebildet.

4.8.2 Zinssatz

Der Zinssatz eines Kredits kann sowohl eine Informations- als auch eine Anreizfunktion
iibernehmen (Stiglitz und Weiss 1981, S. 393 u. S. 401). Die Informationsfunktion kann im
Rahmen von Screening- und Signallingmanahmen wie z.B. Self Selection (siehe
Kapitel 4.7.1) zur Minderung der Informationsasymmetrie erfiillt werden. Die in Principal-
Agent-Beziehungen auftretenden Zielkonflikte konnen u.a. durch den Einsatz des Zinssatzes
als Anreizmechanismus beeinflusst werden. Zur Verdeutlichung dieser Problematik wird
Gleichung 2 betrachtet. Es zeigt sich, dass eine Erhohung des Kreditzinssatzes bei gleicher
Kreditsumme und unverdnderter Sicherheitenstellung dazu fiihrt, dass das Risiko des
Projektes erhoht wird. Dies ist dadurch erkldrbar, dass durch eine Erhohung des Zinssatzes
der vom Agenten zu zahlende Kapitaldienst steigt. Der Anteil am Bruttoertrag des Projektes,
der demnach in jedem Fall dem Principal zukommt, steigt mit héheren Zinsen. Da der Agent
an der Maximierung der Differenz zwischen Bruttoertrag und Kapitaldienst interessiert ist,
wird er den Erwartungswert des Bruttoertrages durch Erhohung des Risikos steigern. Dadurch

nimmt die Wahrscheinlichkeit des Verlustes des Kapitaldienstes fiir den Principal zu.

4.8.3 Investitionsvolumen (Kreditsumme)

Gleiche Auswirkungen wie der Zinssatz hat das Investitionsvolumen (Kreditsumme). Durch
Erhohung des Investitionsvolumens steigt der zu erbringende Kapitaldienst. Dadurch wird der
Anreizkonflikt verstidrkt, d.h. es kann sich fiir den Agenten als giinstig erweisen, das
Projektrisiko zu steigern und damit die Differenz des Erwartungswertes des Ertrages und des
zu zahlenden Kapitaldienstes zu erhdhen. Jedoch ermoglicht gerade die Bereitstellung eines
Kredites in bestimmter Hohe die Produktion des Unternehmens. Fiir den Principal erweist es
sich als vorteilhaft, wenn der Agent viel Eigenkapital einsetzt. Durch die eigenen finanziellen
Verluste im Fall des Scheiterns, sieht der Agent von einer Risikoerhdhung ab (Schmidt und
Terberger 1997, S. 418; Neus 1991, S. 137). Die Hohe des Investitionsvolumens dient im
Zusammenhang mit Moral Hazard als Anreizmechanismus, wihrend sie bei Adverse

Selection als Selektionsmechanismus wirken kann (Bester 1987, S. 226).
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4.8.4 Einraumung von Mitspracherechten, Verwendungszweck, Financial

Covenants

Neben Anreizmechanismen kann das Entscheidungsverhalten des Agenten durch ,,Kontroll-
und Einwirkungsrechte, sowie durch ,markt- und wettbewerbsbedingte Disziplinierungs-
maBnahmen® beeinflusst werden (Gillenkirch 1997, S.2). Zu den Kontroll- und
Einwirkungsrechten gehoren die Einrdumung von Mitspracherechten des Principals bei
wirtschaftlichen  Entscheidungen des Agenten sowie die Festschreibung des
Verwendungszweckes eines Kredites durch den Principal. Die Verwendung eines Kredites
lasst sich relativ einfach kontrollieren. Hohe Kontrollkosten sind dabei nicht zu erwarten

(Terberger 1987, S. 182).

Des Weiteren kann das Entscheidungsverhalten des Agenten durch sog. Financial Covenants
beeinflusst werden. Mit Financial Covenants wird die Einhaltung von Finanzkennziffern
vorgeschrieben (Pfingsten 2000, S.700). Financial Covenants werden auch als
Bilanzrelationsklauseln bezeichnet (Liitzenrath und Schréer, 2001, S.19). Financial
Covenants werden in Kreditvertrigen als Kennzahlen festgelegt, die Aussagen iiber die
Vermogens und Ertragslage der Agenten geben konnen. Die Definition sowie Uberpriifung

dieser Kennzahlen ist mit geringem Kostenaufwand fiir den Principal verbunden.

4.9 Der Standardkreditvertrag

Der Standardkreditvertrag (Townsend 1979) soll den Agenten dazu veranlassen, aus eigenem
Interesse wahrheitsgeméfBe Informationen tiber den Projekterfolg an den Principal zu liefern.
Dies wird notwendig, da es Principalen nur unter Inkaufnahme hoher Kosten moglich ist, den
realisierten Projekterfolg zu bewerten (Townsend 1990). Neben der fixen Entlohnung des
Principals definiert der Standardkreditvertrag die Uberpriifung des Ertrages des Projektes
lediglich im Falle, dass der Agent den fixen Betrag nicht an den Principal entrichtet. Reicht
der Ertrag des Projektes nicht aus, den Principal in der festgesetzten Hohe zu entlohnen, erhalt
der Principal den gesamten zur Verfiigung stehenden Ertrag des Projektes (Pfingsten 2000,
S. 665) (siehe auch Kapitel 4.4.1). Doch auch wenn die Uberpriifung des Projektertrages
durch den Principal ergibt, dass der Ertrag ausreichen wiirde den Principal zu entlohnen,
erhélt der Principal den gesamten Projektertrag. Dies bedeutet, dass sobald der Agent den
Principal nicht entlohnen kann oder will, dieser nach Beschaffung der Informationen den

gesamten Projektertrag erhélt und der Agent nicht entlohnt wird.
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Der Standardkreditvertrag sichert demnach, dass der Agent keinerlei Interesse hat,
Informationen nicht bzw. falsch wiederzugeben. Des Weiteren werden die Transaktionskosten
durch Beschaffung der Informationen iiber den Ertrag des Projektes auf ein Minimum
beschriankt, da nur im Fall, dass eine vertragsgemdfe Entlohnung des Principals nicht

stattfindet, eine Uberpriifung veranlasst wird (Schulz 1999, S. 78fF.).

4.10 Kreditrationierung

Unter Kreditrationierung wird eine Begrenzung der Kreditmenge verstanden, die auch bei der
Bereitschaft der Agenten hohere Zinsen zu zahlen nicht ausgedehnt wird. Die Ursachen und
Konsequenzen der Kreditrationierung werden nachfolgend kurz erlduterte. Es konnte in
Kapitel 4.3.1 und 4.3.2 gezeigt werden, dass der Zinssatz des vom Principal zur Verfiigung
gestellten Kapitals Auswirkungen auf die Existenz von Adverse Selection (Agenten mit
Projekten guter Qualitdt nehmen bei hoheren Zinssitzen keinen Kredit auf) und Moral Hazard
(mit hoheren Zinssdtzen investiert der Agent nach Vertragsabschluss eher in riskantere
Projekte) hat. Dies bedeutet, dass es fiir Banken vorteilhaft ist, einen Zinssatz festzusetzen,
der das Risiko des Auftretens von Adverse Selection und Moral Hazard minimiert und den
Gewinn der Kapitalgeber maximiert. Aufgrund der Festlegung des optimalen Zinssatzes
ergibt sich auch ein optimales Kreditvolumen des Principals. Der vom Principal festgelegte
Zinssatz ist dann optimal, wenn durch eine Erhdhung des Zinssatzes die Verluste durch
Insolvenzen der Agenten iiber den zusitzlichen Gewinn des Principals liegen und wenn bei
einer Verringerung des Zinssatzes die Verluste des entgangenen Gewinns {liber der
Verringerung der Insolvenzkosten (die Insolvenzkosten nehmen durch weniger riskante
Projekte bei einem niedrigen Zinssatz ab) liegen. Mit dem optimalen Kreditvolumen kann
jedoch nicht die gesamte Nachfrage nach Krediten befriedigt werden. Doch obwohl einige
Agenten bereit wiren, hohere Zinsen zu zahlen, ist es fiir den Principal nicht vorteilhaft,
weitere Kredite zu hoheren Zinssdtzen zu vergeben (Stiglitz und Weiss 1986, S. 101). Jede
weitere Kreditvergabe wiirde, auch wenn der Agent bereit wire hohere Zinsen zu zahlen, das
Risiko des Principals erhdhen (Bester 1987, S. 233; Schulz 1999, S. 74). Die zu zahlenden
Zinsen richten sich demnach nicht nach der Nachfrage nach Krediten (Gerke 1999, S. 17),
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sondern ausschlieBlich nach der fiir den Principal optimalen Kreditmenge (Bilger 1994,

S. 195)%.

Die Kreditrationierung ldsst sich in zwei Typen unterteilen (Keeton 1979, S. 72ff.). Typ I
Kreditrationierung erfolgt, indem die Kreditsumme jedes Agenten beschrinkt wird. D.h. die
Agenten erhalten Kreditsummen nicht in der von ihnen gewiinschten Hohe. Bei Typ I
Rationierung erhalten jedoch alle Agenten einen Kredit. Im Gegenteil dazu schliefit Typ II
Rationierung Gruppen von Agenten ganz von der Kreditaufnahme aus. Andere Gruppen von
Agenten erhalten Kredit in der fiir sie optimalen Hohe. Um die Gruppe der Agenten, die
Kredite erhalten, von der Gruppe der Agenten, die keine Kredite erhalten, zu unterscheiden,
werden die Projekte der Agenten in Risikoklassen eingeteilt. Kriterien zur Festsetzung der
Risikoklassen sind z.B. das Alter der Agenten oder die Branchen der Projekte.
Kreditrationierung kann mdglicherweise durch den Einsatz von Selektions- und
Anreizmechanismen verhindert werden. BESTER (Bester 1985) diskutierter den Einsatz von

Self Selection (Screening) zur Vermeidung von Kreditrationierung (siehe auch Kapitel 4.8).

Das Phéanomen der Kreditrationierung wurde 1971 detailliert von JAFFEE beschrieben (Jaffee
1971, S. 8ff.). Bis heute ist die Kreditrationierung ein zentraler Punkt einer Vielzahl von
Verdffentlichungen und wurde aus einer Reihe von Blickpunkten betrachtet (z.B. Jaffee und
Russell 1976; Stiglitz und Weiss 1981, Winker 1993a; Winker 1993b; Schlick 1994). Im
Rahmen der vorliegenden Arbeit wird das Phinomen der Kreditrationierung im Folgenden
nicht eingehender betrachtet. Jedoch erschien eine Erlduterung dieses Phanomens angebracht,
da eine Reihe von Unternehmen von Kreditrationierung betroffen sind, was dazu fiihrt, dass
die Investitionstétigkeit eingeschrankt wird (Winker 1996, S.270f.; Winker 1994, S. 36).
Insbesondere sind KMU von einer Kreditrationierung betroffen. Im Fall der Finanzierung von
KMU neigen Principale dazu, Kredite zu rationieren anstatt eine aufwendige Bonitétspriifung
des Agenten vorzunehmen (Gerke 1999, S. 17; Schulz 1999, S. 75; Winker 1996, S. 270f.;
Winker 1993b, S. 23).

Im folgenden Kapitel wird die Methode der empirischen Datenerhebung der vorliegenden
Arbeit vorgestellt. Die gewonnenen empirischen Daten dienen dazu einige der vorgestellten
Phidnomene, die im Rahmen der necuen Institutionenokonomie diskutiert werden, zu

beleuchten.

? Kreditrationierung kann auch dadurch erklirt werden, dass Banken aufgrund der vorgeschriebenen
Eigenkapitalunterlegung in der Kreditvergabe beschrinkt sind (Pfingsten 2000, S. 703). Des Weiteren kann
Kreditrationierung von der Bonitit der Agenten und den Wert der angebotenen Sicherheiten abhiangen (Schlieper
2000, S. 1572f.).
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S5 Methode der Datenerhebung und Auswertung der Daten

,Empirische Wissenschaft soll nicht
,,Glaubenssicherheit* vermitteln, sondern die
Welt — so wie sie ist — beschreiben und erkléren,
soll die Augen fiir den kritischen Blick auf die
Realitit 6ffnen (Kromrey 2002, S. 15).

Im Zusammenhang der mit der fiir die vorliegende Arbeit durchgefiihrten Analyse der
relevanten Literatur der neuen Institutionendkonomie konnte festgestellt werden, dass die
neue Institutionendkonomie die aus der Praxis abgeleiteten Phdnomene in erster Linie auf
theoretischer Basis  diskutiert wird. Arbeiten, die die Theorien der neuen
Institutionendkonomie mit Hilfe empirischer Daten beleuchten, existieren kaum (Krahnen
1998, S. 21). Dies gilt auch fiir die Agency-Theorie. Es kann daher von einer Emperieliicke
gesprochen werden. Ziel der vorliegenden Arbeit ist es daher u.a. einen Beitrag dazu zu
leisten die Emperieliicke zu schlieBen. Zu diesem Zweck werden im Rahmen der
vorliegenden Arbeit Phdnomene, die von der neuen Institutionendkonomie beschrieben
werden, mit Hilfe empirischer Ergebnisse beleuchtet. Die Darstellung der neuen
Institutionendkonomie erfolgte in Kapital 4 anhand einer Analyse der relevanten Literatur.
Die empirischen Daten werden durch eine Befragung von Banken bzw. Bankangestellten
(Principale) und Griindern (Agenten) erhoben. Die gewonnenen Daten werden mit dem
Statistikprogramm SPSS ausgewertet. Meist kommen gingige statistische Verfahren (z.B.
Korrelationsanalyse, Regressionsanalyse) zur Anwendung. In den folgenden Kapiteln werden
mogliche Methoden der Erhebung empirischer Daten und die Griinde fiir die Wahl der
verwendeten Methode, die Entwicklung und Durchfiihrung der Befragung und die Auswahl

des Samples vorgestellt.

5.1 Wahl einer geeigneten Methode zur Erhebung der

empirischen Daten

Sozialempirische Methoden sind ein ,,Mittel, um Realitit zu erfassen (...) geleitet von
Theorien* (Friedrichs 1990, S. 189). Es existiert eine Vielzahl von Methoden der empirischen

Sozialforschung, die alle Vor- und Nachteile aufweisen. Im Folgenden wird ein kurzer
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Uberblick iiber die Methoden der empirischen Sozialforschung gegeben und die Griinde fiir

die Wahl der in dieser Arbeit verwendeten Methode herausgearbeitet.

Es lassen sich die Methode der Inhaltsanalyse, der Beobachtung und der Befragung
unterscheiden (Kromrey 2002, S. 309; Schnell et al. 1999, S. 297). Diese Methoden lassen

sich anhand verschiedener Kriterien weiter unterteilen.

Im Rahmen der Inhaltsanalyse werden Texte, Rundfunksendungen und Filme -einer
quantifizierenden Analyse unterzogen. Die Verfasser des zu analysierenden Mediums sind
von der Auswertung desselben nicht betroffen. Es handelt sich daher auch um ein nicht-
reaktives Verfahren der Datenerhebung (Schnell et al. 1999, S.374). Es lassen sich
Frequenzanalysen, = Valenzanalysen, Intensititsanalysen =~ und  Kontingenzanalysen
unterscheiden (Schnell et al. 1999, S. 375). Mit Hilfe der Frequenzanalyse werden Elemente
des zu analysierenden Textes unterschieden und deren Haufigkeit erfasst. Die Valenzanalyse
dient der Beschreibung bzw. der Bewertung der Inhalte der entsprechenden Medien. Die
Intensititsanalyse erlaubt dariiber hinaus die Erfassung der Stirke der von den Autoren
vorgenommenen Bewertungen. Die Verwendung sprachlicher Elemente wird durch die

Kontingenzanalyse erhoben.

Die Methode der Inhaltsanalyse kann im Rahmen der vorliegenden Arbeit nicht zum Einsatz
kommen, da Texte oder dhnliches von Seiten der Agenten bzw. Principalen, d.h. der
Beteiligten an einer Principal-Agent-Beziehung, bzgl. der zu untersuchenden Problematik
nicht existieren. Ziel der Arbeit ist es jedoch, die in der neuen Institutionendkonomie
beschriebenen Phidnomene aus Sicht von Agenten und Principalen zu beleuchten. Die
vorliegende Arbeit enthélt jedoch eine Analyse der relevanten theoretischen Literatur. Im
Mittelpunkt der Literaturanalyse steht dabei die Darstellung des theoretischen Hintergrundes

der vorliegenden Arbeit.

Mit Hilfe der Methode der Beobachtung werden soziale Interaktionen erfasst (Atteslander
2000, S. 80). Die Beobachtung erlaubt es, Situationen realititsgetreu zu erfassen (Hammann
und Erichson 2000, S. 118). Die Beobachtung kann anhand der Kriterien verdeckt vs. offen,
teilnehmend vs. nicht teilnehmend, systematisch vs. unsystematisch und natiirlich vs.
kiinstlich untergliedert werden (Kromrey 2002, S. 339). Das Kriterium verdeckt vs. offen
unterscheidet Beobachtungssituationen bei denen der Beobachter nicht zu erkennen ist bzw.
bei denen der Beobachter von der zu beobachtenden Person zu erkennen ist. Bei

teilnehmenden Beobachtungen ist der Beobachter an der Situation beteiligt wohingegen sich
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der Beobachter bei nicht teilnehmenden Beobachtungen auBlerhalb der zu beobachtenden
Situation befindet. Systematische Beobachtungen folgen einem standardisierten Schema
andererseits sind Beobachtungen unsystematisch, wenn sie einem spontanen Interesse des
Beobachters folgen. Unter natiirlichen Beobachtungssituationen werden Beobachtungen einer
Situation in ihrem realen Entstehungsraum verstanden. Hingegen ist eine
Beobachtungssituation kiinstlich, wenn die entsprechende Situation unter Laborbedingungen

nachgestellt wird.

Die Durchfiihrung von Beobachtungen ist ebenso wie die Durchfiihrung anderer Methoden
der empirischen Sozialforschung mit einigen Problemen verbunden. So erweist es sich mit
unter als schwierig, die Handlungen der Versuchspersonen zu interpretieren, da diesen
Handlungen von den Versuchspersonen subjektive Bedeutungen beigemessen werden, die flir
den Beobachter nicht erkennbar sind (Kromrey 2002, S. 337). Weitere Fehler konnen sich
z.B. durch ,,die Neigung, zu milde und groBziigig zu urteilen* (Schnell et al. 1999, S. 368)
ergeben. Aber auch Beurteilungen aufgrund der ersten Eindriicke und der zugrundeliegenden
Theorie des Beobachters verursachen Fehler (Schnell et al. 1999, S. 368). Auch durch die
Versuchsperson konnen sich Fehler ergeben, da diese insbesondere bei offenen,
teilnehmenden, kiinstlichen Beobachtungen die Versuchsperson durch die Anwesenheit bzw.
das Wissen um die Anwesenheit des Beobachters in ihren Handlungen beeinflusst wird
(Hiittner 2002, S. 166). Des Weiteren weisen Beobachtungen Nachteile in Bezug auf die
Zuginglichkeit zur Untersuchungssituation und dem Zeitaufwand auf (Berekoven et al. 1999,
S. 146). Der Zugang zu einer Situation wie dem Gesprich zwischen Kreditnehmer und
Kreditgeber beziiglich der Kreditvergabe ist durch den Austausch sehr privater Informationen
und dem Bankgeheimnis mit groBen Schwierigkeiten verbunden. Um die Situation einer
Kreditvergabe von Seiten des Beobachters richtig beurteilen zu kdnnen, wire dariiber hinaus
Wissen iiber die Qualitit des Agenten und seines Projekts notwendig. Dies wiirde den
Agenten jedoch wahrscheinlich daran hindern in der Beobachtungssituation zu seinen
Gunsten zu handeln, da er sich bewusst ist, dass der Beobachter dieses opportunistische
Verhalten registriert. Es ist dariiber hinaus ethisch fragwiirdig, Beobachtungen mit dem Ziel,

Versuchspersonen der ,,Liige* tiberfithren zu wollen, durchzufiihren.

Die Methode der Befragungen wird am hdufigsten in der empirischen Sozialforschung
angewandt (Kromrey 2002, S.348). Befragungen werden unterteilt in miindliche
Befragungen, schriftliche Befragungen und Telefoninterviews (Schnell et al. 1999, S. 299).

Befragungen konnen des Weiteren gekennzeichnet sein durch ihren Strukturierungsgrad. Es
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werden wenig strukturierte, teilstrukturierte und stark strukturierte Befragungen
unterschieden. Wenig und teilstrukturierte Befragungssituationen kommen in erster Linie im
Rahmen der qualitativen Forschung zum Einsatz. Die Durchfiihrung der Befragung erfolgt
ohne Fragebogen bzw. mit Gesprichsleitfiden. Die Formulierung der Fragen sowie die
Reihenfolge der Fragen ergeben sich im Laufe des Gesprachs. Haufig dienen diese Arten der
Befragung der Vorbereitung einer stark strukturierten Befragung (Schnell et al. 1999, S. 300).
Im Rahmen der vorliegenden Arbeit erweist sich die Durchfiihrung einer qualitativen
Erhebung als nicht notwendig, da die zu {iberpriifenden Hypothesen durch die
zugrundeliegende neue Institutionendkonomie definiert sind, d.h. dass ,im Prinzip

hinreichendes (Rahmen-) Wissen existiert” (Kromrey 2002, S. 68).

Zur Durchfithrung stark strukturierter Befragungen ist die Entwicklung eines Fragebogens
notwendig. Bei der Entwicklung eines Fragebogens ist besonders auf die Anordnung der
Fragen sowie die Formulierung der Fragen und Antwortvorgaben zu achten. Es existiert eine
Vielzahl unterschiedlicher Arten von Fragen und Antwortvorgaben. Auf einige wichtige wird
an dieser Stelle kurz eingegangen. Offene Fragen erlauben im Gegensatz zu geschlossenen
Fragen die Formulierung der Antwort in den Worten des Befragten. Bei geschlossenen Fragen
sind die Antworten vorformuliert, so dass der Befragte die ithm entsprechende Antwort
ankreuzen muss. Geschlossene Fragen erlauben eine groBere Einheitlichkeit und
Vergleichbarkeit der Antworten (Atteslander 2000, S. 162), verlangen jedoch die Kenntnis
der relevanten Antworten. Weiterhin konnen Fragen in direkte und indirekte Fragen unterteilt
werden. Mit Hilfe indirekter Fragen konnen sensible Themen angesprochen werden, bei
denen vermutet wird, dass der Befragte ansonsten nicht wahrheitsgeméll antworten wird
(Atteslander 2000, S. 162; Kromrey 2002, S. 369). Stark strukturierte Befragungen kdnnen im
Beisein des Interviewers durchgefiihrt werden als auch ohne Beisein desselben (z.B.
postalische Befragung). Postalische Befragungen weisen den Vorteil auf, dass die Person des
Interviewers als Fehlerquelle wegfillt, sowie der geringere Zeitaufwand zur Durchfiihrung der
Befragung. Im Gegenzug liegen die Vorteile einer Durchfithrung der Befragung mit einem
Interviewer in der kleineren Zahl der Ausfille (Absagen des Interviews, Riicklauf des

Fragebogens) und der Minimierung fehlerhafter und liickenhafter ausgefiillter Fragebogen.

Zusammenfassend ldsst sich festhalten, dass im Rahmen der vorliegenden Arbeit sich der
Einsatz der sozialempirischen Methoden der Inhaltsanalyse bzw. der Beobachtung als nicht
realisierbar erweist. Ursachen sind im Zusammenhang mit der Inhaltsanalyse der Mangel an

zu analysierenden Texten u.a. bzw. im Zusammenhang mit der Beobachtung in erster Linie
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der Zugang zur Beobachtungssituation. Es zeigt sich demnach, dass lediglich die
Durchfiihrung einer Befragung als praktikabel erscheint. Zur Analyse der dieser Arbeit
zugrundeliegenden Fragestellungen wurde aus oben genannten Griinden die sozialempirische
Methode einer schriftlichen, postalischen Befragung gewéhlt. Die Entwicklung und
Durchfiihrung der Befragung sind im folgenden Kapitel dargestellt.

5.2 Entwicklung und Durchfiihrung der Befragungen

Die Erhebung der Daten erfolgt mit Hilfe von schriftlichen, postalischen Befragungen anhand
vollstandardisierter Fragebogen. Es handelt sich hierbei um eine Methode der empirischen
Sozialforschung. Die empirische Sozialforschung kommt zum Einsatz, da ein ,sozialer
Tatbestand* untersucht wird (Atteslander 2000, S. 3). Unter sozialem Tatbestand wird die
Vermittlung von Meinungen, die Weitergabe von Informationen {iber Erfahrungen,

Einstellungen, Werturteile und Absichten verstanden (Atteslander 2000, S. 4).

Der Forschungsverlauf wird im folgenden kurz anhand der Phasen Definition des Problems,
Design, Durchfiihrung und Anwendung der Forschungsmethode vorgestellt (Atteslander

2000, S. 22 und 56f.; Hiittner und Schwarting 2002, S. 17).

Das zu untersuchende Problem betrifft die Finanzierung von Griindungen. Die Finanzierung
erweist sich als eines der grofften Hemmnisse bei Griindungen. Verschérft wird diese
Problematik durch die Diskussion um Basel II (sieche Kapitel 1). Die neue
Institutionendkonomie versucht Losungsansidtze durch Definition von Selektions- und
Anreizmechanismen zu liefern (siehe Kapitel 4.7, Kapitel 4.8). Im Zusammenhang mit der
neuen Institutionendkonomie liegen jedoch wenige empirische Daten vor, d.h. es existiert eine
Empirieliicke (siehe Kapitel 1). Ein Ziel der vorliegenden Arbeit ist es, diese empirische
Liicke zu schlieBen, indem Phidnomene, die durch die neue Institutionendkonomie

beschrieben werden, anhand empirischer Daten beleuchtet und zu diskutiert werden.

Anhand einer Durchsicht der vorhandenen Literatur zu Aspekten der finanziellen Principal-
Agent-Theorie als Teil der neuen Institutionendkonomie werden Hypothesen formuliert.
Dabei wird unter Hypothese die ,,Vermutung iiber einen Tatbestand* (Kromrey 2002, S. 48)
bzw. ,,Erklidrungsversuche der unerklarten Umwelt* (Atteslander 2000, S. 22) verstanden. Die
aufgestellten Hypothesen sind in Tabelle 7 dargestellt. Die zum Test der Hypothesen
relevanten Fragen der Fragebogen werden bei der Vorstellung der empirischen Ergebnisse

(siehe Kapitel 6) vorgestellt.
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Tabelle 7: Hypothesen

Hypothese

aus Sicht
der
Agenten

aus Sicht
der
Principale

Untersuchungs-
region

H 1: Die Finanzierungssituation der Griinder wird durch die
Rahmenbedingungen des Standortes des zu griindenden
Unternechmens und der Bank beeinflusst (siche Kapitel 5.3)

X

X

H 2: Die Finanzierungssituation der Griinder wird durch den
Grad der Verstiadterung des Standortes des zu griindenden
Unternehmens und der Bank beeinflusst (siche Kapitel 5.3)

Informationsasymmetrie

H 3: Es liegt Informationsasymmetrie vor bzw. wird
wahrgenommen

H 4: Principale sind héaufig der Meinung, iiber weniger
Informationen beziiglich Branche, Standort, Person des Griinders
und des Unternehmens als die Agenten zu verfiigen

H 5: Agenten sind hiufig der Meinung, iber mehr Informationen
beziiglich der Bereiche Branche, Standort, Person des Griinders
und Unternehmen als die Principale zu verfiigen

H 6: Es werden Risikoinformationen von Seiten der Agenten
gegeniiber den Principalen verheimlicht

Qualitdtsunsicherheit

H 7: Es besteht Qualitdtsunsicherheit, d.h. Principale sind aus
ihrer Sicht nicht in der Lage Projekte guter Qualitét von
Projekten schlechter Qualitit zu unterscheiden

H 8: Die Wahrnehmung von Informationsasymmetrie durch die
Principale beeinflusst die Einschétzung der Risiken

H 9: Principale sind aus ihrer Sicht nicht in der Lage, die Risiken
einer Griindung exakt einschitzen zu konnen

Adverse Selection

H 10: Zinsen werden nicht gemal dem Risiko des
Griindungsvorhabens festgesetzt

H 11: Es existieren Faktoren, die Einfluss auf die H6he der
Zinssitze haben

H 12: Agenten mit Projekten guter Qualitét lehnen
Finanzierungsangebote aufgrund der Forderung zu hoher Zinsen
haufiger ab als Agenten mit Projekten schlechter Qualitét

H 13: Agenten mit Projekten guter Qualitdt lehnen
Finanzierungsangebote ab, da sie mit anderen Principalen
Vertrige mit besseren Konditionen abschlieen konnen

Moral
Hazard

H 14: Agenten erhohen das Risiko der Projekte nach
Vertragsabschluss

<

Sortier- und

Anreiz-
mechanismen

H 15: Self Selection wird bei der Griindungsfinanzierung als
Selektionsmechanismus eingesetzt

H 16: Sicherheiten werden als Anreizmechanismus eingesetzt

H 17: Zinsen werden als Anreizmechanismus eingesetzt

H 18: Die Kreditsumme wird als Anreizmechanismus eingesetzt

R ] )

Der zu beleuchtende Gegenstandsbereich betrifft Griinder und Banken. Bei den Griindern

handelt es sich um solche, deren Unternehmen zum Zeitpunkt der Erhebung (Herbst 2002)

maximal drei Jahre alt ist, d.h. die in den Jahren 1999-2002 gegriindet wurden. Des Weiteren

werden schwerpunktmdfig Griinder in den Bundeslindern Bayern und Mecklenburg-
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Vorpommern befragt (siche Kapitel 5.3). In Bayern konzentriert sich die Befragung auf die
Regionen Oberbayern mit dem Ballungszentrum Miinchen sowie Oberfranken. Die
Anschriften der Griinder werden zum gréfiten Teil bei Creditreform kéduflich erworben. Die
Auswahl der Banken erfolgt anhand der definierten Untersuchungsregionen. Des Weiteren
werden aufgrund personlicher Unterstiitzung Genossenschaftsbanken im Bereich der
Westdeutschen Genossenschafts-Zentralbank eG (Nordrhein-Westfalen, Rheinland-Pfalz)
angeschrieben. Die Befragung dieser Genossenschaftsbanken erscheint gerechtfertigt, da die
Untersuchungsregion, d.h. in diesem Fall der Bereich der Westdeutschen Genossenschafts-
Zentralbank eG, in den folgenden Auswertungen als Variable beriicksichtigt wird. Ergeben
sich aufgrund der Lage der befragten Banken in den Untersuchungsregionen unterschiedliche
Ergebnisse, werden diese erfasst. Die Ergebnisse der Befragung werden daher durch die
vorliegende Verzerrung der Stichprobe nicht beeinflusst. So weit ersichtlich werden Filialen
groBBerer Hauptgeschiftsstellen nicht angeschrieben, da davon ausgegangen werden kann, dass
die an Filialen verschickten Fragebogen an die entsprechende Hauptgeschiftsstelle
weitergereicht werden und eine Beantwortung des Fragebogens durch die
Hauptgeschiftsstelle erfolgt. Eine Zuordnung der Filialen zu Hauptgeschéftstellen ist jedoch
nicht in allen relevanten Fillen moglich, so dass auch Filialen angeschrieben werden. Es kann
demnach quasi von einer Totalerhebung in den Untersuchungsregionen ausgegangen werden,
da jede Bank angeschrieben wird. Die Auswahl der Banken erfolgt mit Hilfe der gelben

Seiten.

Tabelle 8: Anzahl der verschickten Fragebogen

Bereich der gesamt
Bavern Mecklenburg- Westdeutschen
y Vorpommern Genossenschafts-
Zentralbank eG
Griinder 1351 547 1898
Banken 1340 261 300 1901
- Genossenschaften 571 121 300 992
- Sparkassen 514 101 615
- Privatbanken 52 0 52
- andere Banken 203 39 242

Die Daten werden anhand einer schriftlichen, postalischen Befragung mit Hilfe
vollstandardisierter Fragebogen erhoben. Es handelt sich um eine quantitative Methode der
empirischen Sozialforschung, da ,,eine moglichst exakte Beschreibung eine komplexen
Sachverhalts* gewonnen werden soll, ,,liber den im Prinzip hinreichendes (Rahmen-) Wissen

existiert® (Kromrey 2002, S. 68). Der Fragebogen zur Befragung von Griindern enthilt 54
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Fragen (siche Anhang 4), derjenige zur Befragung der Banken 46 Fragen (siche Anhang 5).
Viele Fragen in beiden Fragebdgen beschéftigen sich mit den gleichen Themenkomplexen, so
dass es moglich ist, die Antworten der beiden Gruppen zu vergleichen. Die gewihlte Methode
hat sowohl Vorteile als auch Nachteile. Die Nachteile einer schriftlichen Befragung liegen in
der geringen Kontrollierbarkeit der Befragungssituation, der Beeinflussung der Befragten
durch andere Personen, der unvollstindigen oder fehlerhaften Beantwortung der Fragen und
der groBen Zahl der Ausfille (Atteslander 2000, S.147). Als vorteilhaft erscheint die
schriftliche Befragung im vorliegenden Fall aufgrund geringer Kosten, dem Wegfall des
Interviewers als Fehlerquelle sowie der teilweise kritischen Fragen, die voraussichtlich ohne

Beisein eines Interviewers wahrheitsgetreuer beantwortet werden (Atteslander 2000, S. 147).

Bei der Entwicklung des Fragebogens werden die meisten Fragen als geschlossene Fragen
formuliert. Geschlossene Fragen dienen der Priifung von Hypothesen und ermdglichen eine
grole Einheitlichkeit und Vergleichbarkeit (Atteslander 2000, S. 162). Zur Beantwortung
geschlossener Fragen werden Skalen notwendig, deren Niveau unterschiedlich ausgeprigt
sein kann. So konnen Nominal-, Ordinal-, Intervall- oder Ratio- Skalen Verwendung finden.
Nominale Skalen erlauben keinerlei Ordnung der Antworten. Es konnen lediglich Aussagen
beziiglich der Gleichheit bzw. Ungleichheit der Antworten gemacht werden (Kromrey 2002,
S.214). Ordinale Skalen lassen hingegen eine Ordnung zu. Intervallskalen ermdglichen
zusétzlich zur Ordnung der Antworten die genaue Bestimmbarkeit der Abstinde zwischen
den Antworten. Existiert dariiber hinaus ein logischer Nullpunkt der Skala handelt es sich um

eine Ratioskala.

Da Befragte verbale Antwortskalen bevorzugen (Rohrmann 1978, S.241), werden in den
vorliegenden Fragebogen iiberwiegend ordinale Skalen eingesetzt. Die statistische
Auswertbarkeit dieser Skalen ist jedoch begrenzt. Durch Verbalisierung der
Antwortvorgaben, die von den Befragten als ,,gleichabstindig intendiert aufgefasst werden

konnen (Rohrmann 1978, S. 240), werden die ordinalen Skalen in Intervallskalen iiberfiihrt.

Einige Fragen werden als indirekte Fragen formuliert. Dies geschieht, um Antworten auf
Fragen zu erhalten, die Befragte ansonsten nicht beantworten wollen oder konnen
(Atteslander 2000, S. 162; Kromrey 2002, S. 369). Indirekte Fragen dienen des Weiteren
dazu, ,Informationen liber Zusammenhénge, die dem Befragten selbst nicht bewusst sind,
manifest werden zu lassen (Atteslander 2000, S. 162). Es ist allerdings zu beachten, dass
bisher nicht nachgewiesen werden konnte, dass indirekte Fragen mehr wahre Antworten

ergeben als direkte Fragen (Atteslander 2000, S. 163).
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Des Weiteren ist zu beachten, dass eine Verzerrung von Antworten aufgrund der sozialen
Erwiinschtheit (social desirability effect) zustande kommen kann (Friedrichs 1990, S. 152).
Die befragten Personen geben Antworten, von denen sie annehmen, dass sie den
vermeintlichen Erwartungen des Forschers an sie entsprechen. Zu beachten ist weiterhin, dass
Befragungen nicht soziales Verhalten insgesamt, sondern lediglich verbales Verhalten
erfassen (Atteslander 2000, S. 114). Im vorliegenden Fall kann unter anderem der Umstand
der sozialen Erwiinschtheit von Antworten gegensitzliche Ergebnisse der beiden Befragungen
bedingen. Doch auch unterschiedliche Standpunkte und Sichtweisen von Agenten und

Principalen konnen zu widerspriichlichen Antworten fiihren.

Die empirische Feldarbeit beginnt mit dem Pretest. Der Pretest dient dem Test des
Fragebogens und des Anschreibens (Ehling 1997, S.152). Nach der Korrektur des
Fragebogens und des Anschreibens erfolgt die Befragung.

Insgesamt wurden 1898 Fragebogen an Griinder und 1901 Fragebogen an Banken verschickt
(siche Tabelle 8). Dem an Genossenschaftsbanken verschickten Fragebogen lag neben dem
Anschreiben des Lehrstuhls fiir Wirtschaftslehre des Landbaues der Technischen Universitét
Miinchen ein weiteres Anschreiben der Akademie Deutscher Genossenschaften bzw. der
Westdeutschen Genossenschafts-Zentralbank eG mit der Bitte um Unterstiitzung der Umfrage
bei. Vorgaben zur Beantwortung des Fragebogens, z.B. ob der Fragebogen zur Befragung der
Banken von einem Kreditsachbearbeiter oder einer Person in der Fiihrungsebene der Bank
ausgefiillt werden soll, wurden nicht gemacht. Allerdings wird die Position des Befragten
innerhalb der Bank als Variable bei der Auswertung der Daten beriicksichtigt, so dass
Unterschiede in den Antworten, die durch diese Variable begriindet sind, zutage treten. Der
Versand der Fragebogen erfolgte im Herbst 2002. Eine vorherige Kontaktaufnahme und
Ankiindigung der Umfrage bei den Befragten fand nicht statt. Auch ein Erinnerungsschreiben
bzw. -anruf erfolgte nicht. Der Riicklauf betrdgt 302 Fragebogen der Griinder und 204
Fragebogen der Banken. Die Riicklaufquote ergibt 18 % bei der Befragung der Banken und
17 % bei der Befragung der Griinder. Als riicklaufige Fragebogen werden auch solche
bewertet, deren Riicksendung telefonisch bzw. per mail abgesagt wird. Werden diese
Fragebogen nicht dem Riicklauf zugerechnet, ergibt sich eine Riicklaufquote von 11 % bei
den Banken und eine Riicklaufquote von 16 % bei den Griindern. Wird angenommen, dass
eine Reihe Filialen den Fragebogen an die Hauptgeschiftsstelle der entsprechenden Bank
weitergeben und diese somit einen Fragebogen mit den gesammelten Angaben aller Filialen

ihres Bezirkes zuriickschicken, so kann von einem hoéheren Riicklauf ausgegangen werden
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(z.B. bei einer Filiale pro Hauptgeschiftsstelle erhoht sich der Riicklauf auf ca. 36 % bzw.
21 %). Auch bei der Befragung der Griinder liegt der Riicklauf sicherlich hoher, da
wahrscheinlich Fragebogen filschlicherweise an nicht mehr aktive Griinder oder Unternehmer
verschickt werden, die sich nicht mit dem gestellten Thema beschiftigen (Finanzierung warf
keine Problem auf, Griindung konnte mit Eigenkapital finanziert werden, Kapital war nicht
notwendig), bzw. die sich nicht als Griinder verstehen, da das Unternehmen iibernommen
wurde. Der berechnete Riicklauf liegt im Rahmen dessen, was bei einer schriftlichen
Befragung dieser Form (keine Vorankiindigung der Befragung, keine Erinnerung) erwartet

werden kann (Friedrichs 1990, S. 241; Diekmann 1999 S. 441).

Im folgenden Kapitel werden die Auswahl der Untersuchungsregionen ebenso wie eine

Beschreibung der selben dargestellt.

5.3 Auswahl der Untersuchungsregionen

Die Befragungen von Griindern und Banken wird nicht in der gesamten Bundesrepublik
durchgefiihrt, sondern es erfolgt eine Auswahl von Untersuchungsregionen. Die Annahme,
die zur Definition von Untersuchungsregionen fiihrt, ist, dass unterschiedliche wirtschaftliche
und  gesellschaftliche = Rahmenbedingungen  Einfluss auf die  Situation  der
Griindungsfinanzierung haben konnen. Um dies festzustellen, werden Untersuchungsregionen
mit verschiedenen Auspriagungen dieser Rahmenbedingungen ausgewdéhlt. Es handelt sich
dabei um die Untersuchungsregionen Oberbayern, Oberfranken und Mecklenburg-
Vorpommern (ohne Kiiste). Es werden demnach schwerpunktméBig Griinder und Banken in
Bayern und Mecklenburg-Vorpommern befragt. Jedoch finden sich aufgrund der
Verfligbarkeit von Adressen auch Griinder und Banken aus anderen Regionen im Sample
wieder. Die Ergebnisse der Befragungen erlauben des Weiteren eine Einteilung der Standorte
der gegriindeten Unternehmen und Banken nach dem Verstidterungsgrad. Diese Einteilung
kann mit Hilfe der Angabe der ersten drei Ziffern der Postleitzahl und einem Abgleich dieser
Angaben mit den Kennziffern der Einheitsgemeinde und dem entsprechenden Gemeindetyp
des Bundesamtes fiir Bauwesen und Raumordnung erfolgen. Die Hypothesen, die der

Auswabhl der Untersuchungsregionen zugrunde liegen sind die folgenden:

e Die Situation der Griindungsfinanzierung verschlechtert sich von Oberbayern,
Oberfranken bis Mecklenburg-Vorpommern aufgrund  wirtschaftlicher und

gesellschaftlicher Rahmenbedingungen. Dabei ldsst sich die Finanzierungssituation
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charakterisieren durch die Ablehnung von Kreditanfragen, die Hohe der Zinssétze und
Sicherheitenforderungen und der Zufriedenheit der Griinder mit den
Kreditkonditionen. Des Weiteren wird angenommen, dass in Regionen mit
ungiinstigen wirtschaftlichen und gesellschaftlichen Rahmenbedingungen Griindungen
haufiger aufgrund drohender bzw. existierender Arbeitslosigkeit vorgenommen

werden.

e Die Situation der Griindungsfinanzierung unterscheidet sich zwischen Regionen mit
unterschiedlichem Verstadterungsgrad aufgrund der abnehmenden Bankendichte mit
geringer werdendem Verstddterungsgrad. Dies fiihrt dazu, dass mit abnehmendem
Verstiadterungsgrad haufiger Hausbankbeziehungen (siche GLOSSAR) eingegangen
werden. Hausbankbeziehungen konnen sich dabei positiv in Form geringerer Zinssitze
oder geringerer Sicherheitenforderungen auswirken. Die geringe Bankendichte in
landlichen Regionen kann jedoch auch hohere Zinssitze oder Sicherheitenforderungen
als in stddtischen Regionen bedingen, aufgrund mangelnder Konkurrenz der Banken.
Dies bedeutet auch, dass in stddtischen Regionen haufiger Finanzierungsangebote

abgelehnt werden.

Im Folgenden werden die Untersuchungsregionen anhand einiger Daten kurz beschrieben
(siche Tabelle 9). Als entscheidende Eigenschaften werden die Arbeitslosenquote, die Anzahl
der Gewerbeanmeldungen (ohne Zuziige) und der Gewerbeabmeldungen (ohne Fortziige),
sowie die Bankendichte herausgegriffen. Die Arbeitslosenquote ist in Oberbayern am
niedrigsten und nimmt {iber Oberfranken bis Mecklenburg-Vorpommern zu. Die
Bankendichte pro km® ist in Oberbayern am hochsten und nimmt iiber Mecklenburg-
Vorpommern bis Oberfranken ab. Die Bankendichte pro 1.000 Einwohner nimmt hingegen
von Mecklenburg-Vorpommern iiber Oberfranken bis Oberbayern ab. Die Anzahl der
Gewerbeanmeldungen und Gewerbeabmeldungen nimmt von Oberbayern iiber Mecklenburg-
Vorpommern bis Oberfranken ab, wobei zu beachten ist, dass der Griindungssaldo in
Oberbayern und Oberfranken positiv ist, wohingegen in Mecklenburg-Vorpommern mehr
Unternehmen abgemeldet als angemeldet werden. Anhand dieser Daten ldsst sich vermuten,
dass die Situation einer Griindung in Mecklenburg-Vorpommern im Vergleich mit den

anderen beiden Untersuchungsregionen besonders ungiinstig ist.
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Tabelle 9: Daten der Untersuchungsregionen

Untersuchungs- Oberbayern Oberfranken Mecklenburg-
region Vorpommern
Merkmale
GroBe (km?) 17.529' 7.230" 4.880°
Einwohnerdichte
(Personen/km?) 236" 154° 70°
(Stand 31.12.01)
Bevdlkerungs- Schwerin: Abnahme;
entwicklung Ludwigslust:
Zunahme;
Zunahme' Zunahme’ Parchim: Zunahme
Mecklenburg-
Vorpommern:
Abnahme
Ballungszentren Miinchen' B e
(tiber 50.000 Einwohner) Ingolstadt' ayreut 4 .
S Bamberg Schwerin
Rosenheim Hof*
Landshut'
Bankendichte 0,04 0,08 0,06
(Bank/km?) ° 0,160 0,51 0,86
Bankendichte
(1000 Einwohner)®
Arbeitslosenquote 5,6 %' 8,8 %"* 15,6 %’
(Stand Mai 2003) (Stand Juni 2003) (Stand 2001)
Anzahl der
Gewerbeanmeldungen 3 3 3
ohne Zuziige (im Jahr 43.411 8.584 13.698
2001)
Anzahl der
Gewerbeabmeldungen 3 3 3
ohne Fortziige (im Jahr 34.069 6.855 13.848
2001)

'Regierung von Oberbayern, 21.8.2004

?Bayerisches Landesamt fiir Statistik und Datenverarbeitung, 22.8.2004
*Bayerisches Landesamt fiir Statistik und Datenverarbeitung, 22.8.2004
*Regierung von Oberfranken, 21.8.2004

>Statistisches Landesamt Mecklenburg-Vorpommern, 22.8.2004
Seigene Berechnung (Anzahl der Banken laut ,,Gelbe Seiten®, 2001)

Die Ergebnisse der Befragung werden im Folgenden dargestellt. Dabei erfolgt in einem ersten
Schritt eine vorwiegend deskriptive Darstellung der Befragungsergebnisse. Die Agenten und
Principale werden anhand einiger ausgewéhlter Eigenschaften charakterisiert und eine Reihe
von Aspekten der Griindungsfinanzierung vorgestellt. Dies geschieht, um einen Einblick in
die Situation der Griindungsfinanzierung zu bekommen, bevor Zusammenhinge, Ursachen
und Konsequenzen einiger Gesichtspunkt der Griindungsfinanzierung erortert werden. Soweit
wie moglich werden die Ergebnisse anhand der aufgestellten Hypothesen unter
Gesichtspunkten der Principal-Agent-Theorie diskutiert. Dabei wird im Allgemeinen auf die

Sicht der Banken und die Sicht der Griinder eingegangen.
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6 Ergebnisse der empirischen Datenerhebung

Die Entwicklung der Betrachtung finanzwirtschaftlicher Abldufe unter Aspekten der neuen
Institutionendkonomie geht von der Beobachtung aus, dass real existierende Phdnomene der
Finanzwirtschaft wie z.B. die Existenz von Institutionen durch die neoklassische Theorie
nicht erkldrbar sind. Im Rahmen der neuen Institutionen6konomie entstanden mehrere
Theorien mit deren Hilfe die Realitét verstdndlicher wird. Zu diesen Theorien gehort u.a. die
finanzielle Agency-Theorie bzw. Principal-Agent-Theorie (siche Kapitel 4), die in der

vorliegenden Untersuchung im Mittelpunkt steht.

Die finanzielle Agency-Theorie ermdglicht es die Phdnomene der Finanzierungspraxis zu
erklaren. Im Rahmen der vorliegenden Untersuchung werden die von der finanziellen
Agency-Theorie beschriebenen Phidnomene anhand empirischer Daten beleuchtet. Im
Folgenden werden die Ergebnisse von Befragungen bei Banken (Principale) und Griindern
(Agenten) zu den Themenbereichen Informationsasymmetrie, Qualitdtsunsicherheit, Adverse

Selection, Moral Hazard und Anreizmechanismen vorgestellt.

Als erstes erfolgen eine Charakterisierung der befragten Banken bzw. Bankangestellten und
Grinder bzw. gegriindeten Unternehmen sowie eine Darstellung der genannten
Griindungsmotive. AnschlieBend werden Angaben beziiglich der Finanzierung der Griindung
und im Besonderen der Finanzierung durch Banken beschrieben. Die Betrachtung der
Existenz bzw. Wahrnehmung von asymmetrischer Informationsverteilung,
Qualitatsunsicherheit, Adverse Selection, Moral Hazard und Anreizmechanismen schlief3t
sich an. Dabei soll gekliart werden, ob sich das Vorkommen bzw. die Beobachtung der im
Rahmen der neuen Institutionendkonomie beschriebenen Phidnomene mit Hilfe empirischer
Daten belegen ldsst. Die Begriffe Agent, Kreditnehmer und Griinder werden im Folgenden
synonym verwendet, ebenso wie die Ausdriicke Principal, Kreditgeber, Bankangestellte/r und

Bank.

6.1 Charakteristika der Principale

Die befragten Banken lassen sich anhand der erhobenen Merkmale ,,Typ der Bank*
(Fragebogen Banken: Frage 1), ,,Gesamtkreditvolumen® (Fragebogen Banken: Frage 2),
,Kreditvolumen der Griinderkredite” (Fragebogen Banken: Frage 4), ,,Standort der Bank*
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(Fragebogen Banken: Frage 46f) (Unterteilung nach Untersuchungsregionen und
Verstidterungsgrad der Region) (siehe Kapitel 5) sowie ,,Wirtschaftsbereiche der finanzierten
Griinder (Fragebogen Banken: Frage 34) beschreiben. Des Weiteren lassen sich die
Mitarbeiter der Bank, die den Fragebogen ausfiillten, durch ihre Position innerhalb der Bank
(Fragebogen Banken: Frage 44), den Zeitraum, indem diese Position bekleidet wird
(Fragebogen Banken: Frage 45) und die Anzahl der Jahre, die der Befragte mit der
Kreditvergabe betraut ist (Fragebogen Banken: Frage 46), charakterisieren.

Bei den Banken, die den Fragebogen ausgefiillt zuriicksandten, handelt es sich in erster Linie
um Genossenschaftsbanken (80,3 % der zuriickgesandten Fragebogen wurden von Banken
dieses Typs beantwortet). 10,8 % aller zuriickgeschickten Fragebogen stammen von
offentlich-rechtlichen Kreditinstituten, 8,4 % von Privatbanken und lediglich 0,5 % von
Kreditbanken (Verteilung der versandten Fragebogen siehe Kapitel 5). Die hohe Anzahl von
zurlickgesandten Fragebogen der Genossenschaftsbanken ldsst sich dadurch erkldren, dass
mehr Fragebogen an Genossenschaftsbanken versandten wurden als an Banken eines anderen
Typs. Vergleicht man die unterschiedlichen Bankentypen in Bezug auf die Hohe des
Riicklaufs des Fragebogens, so liegt der Riicklauf bei den Privatbanken mit 32,7 % und den
genossenschaftlichen Banken mit 16,4 % wesentlich hoher als der Riicklauf der beiden
anderen Bankentypen (6ffentlich-rechtlichen Kreditinstituten 3,6 %, Kreditbanken 0,4 % (von
Kreditbanken wurde ein Fragebogen =zurlickgesandt)). Die hohe Riicklaufquote der
genossenschaftlichen Banken kann  dadurch  erkldrt werden, dass den an
Genossenschaftsbanken verschickten Fragebogen ein Anschreiben der Akademie Deutscher
Genossenschaften bzw. der Westdeutschen Genossenschafts-Zentralbank eG mit der Bitte um
Unterstlitzung der Befragung bei lag. Nicht erklirbar ist jedoch der hohe Riicklauf der an
Privatbanken verschickten Fragebogen im Vergleich zu der Riicklaufquote der o6ffentlich-
rechtlichen Kreditinstitute und der Kreditbanken (Angaben zur Verteilung der verschickten

und zuriickgesandten siche Anhang 6).

Vergleicht man die Verteilung der im Riicklauf der Befragung vertretenen Bankentypen mit
dem Anteil dieser Bankentypen an der Gesamtzahl aller in Deutschland vertretenen
Bankenstellen (Geschéftstellen), so ergibt sich, dass im Riicklauf der Befragung
Genossenschaftsbanken {iberreprasentiert sind, wihrend zu wenige Offentlich-rechtliche
Kreditinstitute vertreten sind. Auf Bundesebene haben Genossenschaftsbanken und
Sparkassen etwa einen gleich groen Anteil an der Gesamtzahl aller Bankenstellen

(Genossenschaftsbanken 41,5 %; Sparkassen 43,5 %) (Bundesverband deutscher Banken,
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18.2.2003). Der Anteil der Kreditbanken an der Gesamtzahl der bundesdeutschen
Bankenstellen betrigt ca. 12 %, jedoch sind Kreditbanken lediglich zu 0,5 % im Riicklauf
vertreten. Zu beachten ist allerdings, dass Privatbanken in der Aufstellung aller deutschen
Bankenstellen nicht aufgefiihrt sind. Dadurch kann sich die Verteilung der Bankenstellen auf
die Bankentypen leicht verindern. Jedoch wird dadurch die Uberprisenz der

Genossenschaftsbanken im Riicklauf der Befragung nicht verdndert.

Das Kreditvolumen der befragten Bankenstellen liegt im Jahr 2001 durchschnittlich bei
1.626,9 Mio. €. Das durchschnittliche Kreditvolumen fiir Griindungskredite betrigt 3,3 Mio. €
(siche Tabelle 10).

Tabelle 10: Statistische Kennzahlen beziiglich des Gesamtkreditvolumens und des

Kreditvolumens der Griinderkredite im Jahr 2001
(Befragung der Principale) (in Mio. €)

Statistische Kennzahlen Gesamtkreditvolumen Kreditvolumen der Griinderkredite
Mittelwert 1.626,9 3,3
Median 136,2 1,0
Standardabweichung 16.937,7 7,2
Minimum 0,0 0,0
Maximum 220.315,0 48,1
Perzentile 75 359.8 3,0
Perzentile 95 1360,3 15,3
Perzentile 99 47722,6 47,2
% max. 100,0 bzw. 1,0 40,0 51,2
% max. 500,0 bzw. 5,0 83,9 85,8
% max. 1000,0 bzw. 10,0 95,0 92,9

NPrincipalz 169 bzw. 126

Es ist ersichtlich, dass die meisten Banken ein eher geringes Gesamtkreditvolumen wie auch
ein geringes Griinderkreditvolumen aufweisen. So liegt der Median des Gesamtkreditvolumen
bei 136,2 Mio. € und der des Griinderkreditvolumens bei 1,0 Mio. €. Ein Zusammenhang
zwischen der Hohe des Gesamtkreditvolumens und dem Kreditvolumen fiir Griinderkredite
lasst sich nicht nachweisen (Rangkorrelationskoeffizient nach Spearmann, da beide Variablen
nicht normalverteilt sind). Dies bedeutet, dass ein hohes Gesamtkreditvolumen nicht ein

hohes Volumen fiir Griindungskredite bedingt.

Die meisten befragten Banken befinden sich im Bereich der Westdeutschen Genossenschafts-

Zentralbank eG (siche Tabelle 11). Banken aus der definierten Untersuchungsregion (siche

Kapitel 5) Mecklenburg-Vorpommern sind sehr selten im Riicklauf vertreten. Es ist davon

auszugehen, dass der hohe Riicklauf der Fragebogen aus dem Bereich der Westdeutschen

Genossenschafts-Zentralbank eG auf das Anschreiben der Akademie Deutscher
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Genossenschaften bzw. der Westdeutschen Genossenschafts-Zentralbank eG mit der Bitte um
Unterstiitzung der Befragung zuriickzufiihren ist. Da die Untersuchungsregion bzw. der
Standort der Bank bei der Auswertung der Befragungsergebnisse beriicksichtigt wird, werden
unterschiedliche Angaben der Banken in Abhingigkeit von der Untersuchungsregion bzw.
dem Standort der Bank aufgezeigt. Die Verzerrung der Stichprobe scheint dadurch
gerechtfertigt. Die Unterteilung der Standorte der Banken nach dem Grad der Verstidterung
ergibt, dass in etwa gleich viele Principale aus Agglomerationsraumen, verstddterten und
landlichen Rdumen befragt wurden.

Tabelle 11: Standort der Banken
(Befragung der Principale)

Untersuchungsregion % der Banken
Oberbayern 35
Oberfranken 10
Mecklenburg-Vorpommern 4
Bereich der Westdeutschen Genossenschafts-Zentralbank eG 50
Urbane bzw. liindliche Radume

Agglomerationsriume 37
Verstiadterte Raume 28
Landliche Rdume 34

Bei den Personen, die den Fragebogen ausfiillten, handelt es sich in erster Linie um
Fiihrungskréfte (51,1 %) und Kundenbetreuer (33,7 %). Die restlichen Fragebogen wurden
von Vorstinden (13,7 %) und sonstigen Angestellten der Bank (1,6 %) ausgefiillt. Zu
beachten ist, dass die Position des Befragten innerhalb der Bank bzw. die Vertrautheit mit
dem Kreditgeschéft zu unterschiedlichen Antworten in Bezug auf die Kreditvergabe fiihren
kann. Im Rahmen der Analyse der Daten wird soweit erforderlich die Position der Befragten
als unabhingige Variable beriicksichtigt, so dass Einfliisse, die durch die Position des
Befragten in der Bank hervorgerufen werden, nachgewiesen werden. Die Befragten arbeiten
durchschnittlich seit 9,6 Jahren in der angegebenen Position und sind seit 14,7 Jahren mit der

Vergabe von Krediten betraut.

Die Finanzierung von Griindern wird im Allgemeinen von 94 % der befragten Banken
durchgefiihrt. Es ldsst sich statistisch nicht nachweisen, dass ein Zusammenhang zwischen
dem Typ der Bank, dem Gesamtkreditvolumen, dem Standort der Bank und der Finanzierung
von Griindern besteht. Diejenigen Banken, die keine Griindungen finanzieren, sind auf andere
Bereiche der Bereitstellung von Finanzdienstleistungen spezialisiert (67 % der Banken)

und/oder erhalten keine Anfragen von Griindern (50 % der Banken) (Mehrfachnennungen
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moglich). Ein Viertel der Banken, die keine Kredite fiir Griindungen bereitstellen, gibt an,
Griindungen aufgrund des hohen Risikos nicht zu finanzieren. In der weiteren Betrachtung
der Befragungsergebnisse werden nur diejenigen Banken beriicksichtigt, die angeben,

Griindungen zu finanzieren.

6.2 Charakteristika der Agenten

Die Griinder lassen sich zum einen durch Merkmale des gegriindeten Unternechmens wie
Zeitpunkt der Griindung (Fragebogen Griinder: Frage 1), Erwerbs- und Rechtsform
(Fragebogen Griinder: Frage 2), Anzahl der Beschéftigten (Fragebogen Griinder: Frage 5),
Wirtschaftsbereich (Fragebogen Griinder: Frage 7) usw. beschreiben. Zum anderen wird die
Person des Griinders anhand des Alters zum Zeitpunkt der Griindung (Fragebogen Griinder:
Frage 54), der Ausbildung (Fragebogen Griinder: Frage 54), der Erfahrung (Fragebogen
Griinder: Frage 54) sowie des Geschlechts (Fragebogen Griinder: Frage 54) charakterisiert.

Als ein Kriterium zur Auswahl des Samples wird die Griindung des Unternehmens im
Zeitraum von 1999 bis 2002 festgelegt (siche Kapitel 5). Dennoch sind unter den
Unternehmen einige vertreten, die vor 1999 gegriindet wurden (17,8 %). Dies scheint durch
die bereitgestellten Adressen der Griinder bedingt, die trotz Angabe des Griindungsjahres als
Auswahlkriterium dieser Anforderung nicht alle geniigen. Die meisten der befragten

Unternehmen wurden im Jahr 2001 gegriindet (29,8 %).
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Abbildung S: Griindungsjahr der Unternehmen
(Befragung der Agenten)
Quelle: Eigene Erhebungen

92,3 % der Unternechmen werden als Vollerwerbsbetrieb gegriindet, lediglich 7,7 % als
Nebenerwerbsbetrieb  bzw. Teilzeitselbststindigkeit. Die Rechtsform der meisten
Unternehmen ist die eines Einzelunternehmens (67,3 %). Des Weiteren werden einige

Unternehmen als GmbH (24,2 %), GbR (6,1 %) oder KG bzw. OHG (2,4 %) gegriindet.

Die iiberwiegende Anzahl der Unternehmen (71,0 %) werden von einer Einzelperson
gegriindet. 29,0 % der Griindungen sind Griindungen von mehreren Partnern. Die Anzahl der
an einer Griindung beteiligten Partner schwankt dabei zwischen zwei und sechs. Am
hiufigsten (62,9 %) werden Unternehmen von zwei Partnern gegriindet.
Sozialversicherungspflichtige Angestellte (auBBer der Person des Griinders selbst) werden zum
Zeitpunkt der Griindung von 45,8 % der befragten Unternehmer beschéftigt.

Ein weiteres Merkmal zur Charakterisierung einer Unternehmensgriindung ist die
Unterscheidung in Unternehmensneugriindungen und Unternehmen, die von einem neuen
Unternehmer iibernommen werden (Harhoff und Steil 1997, S. 17; Fritsch et al. 2002, S. 5f.).
Bei dem grofBten Teil der in der vorliegenden Untersuchung betrachteten Griindungen handelt

es sich um Neugriindungen (87,3 %). Insgesamt 12,7 % der Griindungen sind
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Unternehmensiibernahmen, wobei 7,7 % der Unternehmen von Nicht-Familienangehorigen

und 5,0 % von Familienangehdrigen libernommen werden.

Die Verteilung der Unternehmen auf die Wirtschaftsbereiche zeigt, dass Unternechmen
hauptsdchlich im Bereich der Dienstleistungen (32,2 %) gegriindet werden (sieche Abbildung
6). Des Weiteren entfallen 17,7 % auf Handwerk / Industrie / Produktion und 17,0 % auf den
Handel. Einige Unternehmen sind in mehr als einem Wirtschaftsbereich titig, wobei in
Abbildung 6 in diesen Féillen lediglich derjenige Wirtschaftsbereich beriicksichtigt ist, indem

der grof3te Umsatz erzielt wird.
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Abbildung 6: Umsatzstirkster Wirtschaftbereich des gegriindeten Unternechmens
(Befragung der Agenten)
Quelle: Eigene Erhebungen

Das Haushaltseinkommen von 46,8 % der Griinder wird ausschlieBlich mit dem gegriindeten
Unternehmen erwirtschaftet. 53,2 % der Haushalte verfiigen jedoch iiber weitere
Einkommensquellen. Bei diesen Haushalten wird durchschnittlich 50 % des gesamten

Haushalteinkommens mit Hilfe des gegriindeten Unternehmens erzielt.

Beziiglich der Person der befragten Griinder ldsst sich feststellen, dass es sich bei den meisten
Griindern um Miénner handelt. Lediglich 32,3 % der Unternehmen werden von Frauen

gegriindet. Das Alter der Befragten zum Zeitpunkt der Griindung schwankt zwischen 18 und

65



Ergebnisse der empirischen Datenerhebung

62 Jahren. Im Durchschnitt sind die Befragten 38,4 Jahre alt. Ein Kolmogorov-Smirnov-Test
konnte die Hypothese normalverteilter Daten nicht widerlegen (p=0,148). Da diesem Test mit
n=293 sehr viele Altersdaten zur Verfligung standen, ldsst sich daraus schlieen, dass die
Verteilung des Alters nicht stark von einer Normalverteilung abweicht. 91,1 % der Griinder
konnen Berufserfahrung vorweisen. Die durchschnittliche Anzahl der Jahre der
Berufstitigkeit betrdgt 13,7 Jahre. Zusétzlich zur Berufserfahrung haben 80,9 % der Griinder
Kenntnisse liber den Wirtschaftsbereich, dem das gegriindete Unternehmen zugeordnet wird.

26,1 % der Griinder waren vor der aktuellen Griindung schon einmal selbststindig.

Die iiberwiegende Anzahl der Griinder (53,8 %) kann den Abschluss einer Schule mit der
Hochschulreife oder Fachhochschulreife vorweisen. 32,8 % der Griinder haben die Schule mit
der mittleren Reife, die in etwa dem Abschluss einer Polytechnische Oberschule in der
ehemaligen DDR entspricht, abgeschlossen. 12,4 % der Griinder besitzen einen

Hauptschulabschluss.

Befragt nach dem hochsten Bildungsabschluss, geben 46,5 % der Griinder an ein Studium
beendet zu haben. Eine Ausbildung zum Meister oder Techniker haben 17,4 % der Griinder
und 32,8 % haben eine Lehre abgeschlossen. 3,3 % der Griinder beendeten bisher keine

Ausbildung.

93,3 % der Griinder sind der Ansicht, ein Unternehmen fithren zu konnen. 6,7 % trauen sich

die Fiihrung eines Unternehmens lediglich eingeschriankt zu.

Die Aussagen beziiglich der vorgestellten Charakteristika der Griinder sind mit denen andere
Untersuchungen vergleichbar (Lang von Wins et al. 2002, S. 101, Bergmann et al. 2002,
S. 13; Ziegler 1998, S. 14ft.).
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6.3 Angaben der Agenten zur Motivation der Griindung sowie
Uberzeugung von Geschiftsidee und Méglichkeit der

Umsetzung

Fiir die Griindung von Unternehmen kann eine Fiille von Motive verantwortlich sein. Motive
konnen z.B. die Erwirtschaftung eines hoheren Einkommens oder Selbstverwirklichung sein
(Bergmann et al. 2002, S. 17). Im Rahmen der vorliegenden Untersuchung kénnen anhand der
Befragungsergebnisse zum einen alle Motive einer Griindungen angegeben werden. Zum
anderen kann dargestellt werden, welches Motiv jeweils am relevantesten ist (Fragebogen

Griinder: Frage 10).

Abbildung 7 zeigt, dass die Motive, die am hiufigsten genannt werden, der Wunsch nach
Selbststandigkeit (73,4 %), Spall an der Arbeit (56,2 %), existierende sowie drohende
Arbeitslosigkeit (43,1 %) und die Erwirtschaftung des Lebensunterhaltes (33,7 %) sind. Diese
Motive werden ebenfalls als die relevantesten Ursachen fiir die Griindung eines
Unternehmens genannt. Jedoch spielte die existierende oder drohende Arbeitslosigkeit
(25,1 %) im Vergleich zum Spall an der Arbeit (12,8 %) bzw. der Erwirtschaftung des
Lebensunterhaltes (4,7 %) hiufiger eine ausschlaggebende Rolle. Lediglich der Wunsch nach
Selbststéndigkeit (41,7 %) wird als wichtigstes Motiv der Unternehmensgriindung hiufiger

genannt.
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Abbildung 7: Motive der Griindung

(Befragung der Agenten)
Quelle: Eigene Erhebungen

Der GroBteil der Griinder ist von ihrer Geschiftsidee sowie deren Umsetzbarkeit sehr oder

zumindest ziemlich liberzeugt (Fragebogen Griinder: Frage 11) (siche Abbildung 8).
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Abbildung 8: Uberzeugung von Idee und Umsetzbarkeit
(Befragung der Agenten)
Quelle: Eigene Erhebungen

Obwohl die Griinder im Durchschnitt nicht an ithrem Vorhaben zweifeln, haben doch 37 %
zumindest gelegentlich und 8 % oft oder immer Angst, dass das Unternehmen insolvent
werden konnte (Fragebogen Griinder: Frage 12). 29 % geben an, selten solche Angste

versplirt zu haben, wahrend 25 % nie mit solchen Beflirchtungen konfrontiert waren.

Im Folgenden werden nun die zur Finanzierung der Griindung genutzten Kapitalquellen
dargestellt. Unter Kapital wird in diesem Zusammenhang ,,Geld fiir Investitionszwecke*

(Olfert 2001, S. 24) verstanden.

6.4 Kapitalquellen zur Finanzierung der Griindung

Zur Finanzierung einer Griindung konnen verschiedene Kapitalquellen genutzt werden. Die
Summe des zur Finanzierung einer Griindung eingesetzten Kapitals wird als Startkapital
bezeichnet (Briiderl et al. 1996, S. 168). Dabei unterscheidet man zwischen Eigen- und
Fremdkapital. Eigenkapital umfasst alle eigenen Finanzierungsmittel eines Unternehmens und
damit den Teil des Kapitals, der nicht durch Fremdkapitalgeber zur Verfiigung gestellt wird
(Wierichs und Smets 2001, S.74). Fremdkapital bezeichnet die Schulden eines
Unternehmens, die gegeniiber dem Fremdkapitalgeber verzinst und riickgezahlt werden
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miissen (Wierichs und Smets 2001, S.95). Fremdkapital kann von einer Reihe

unterschiedlicher Fremdkapitalgebern bereitgestellt werden, wie Banken, Lieferanten, usw.

Von den befragten Griindern setzen ca. 88 % zur Finanzierung der Unternehmensgriindung
Eigenkapital ein (Fragebogen Griinder: Frage 14) (siche Abbildung 9). Fiir 40 % der Griinder
stellt Eigenkapital die wichtigste Kapitalquelle dar, d.h. der gro3te Anteil des Startkapitals ist
Eigenkapital. Daneben nutzen 49 % der Griinder das vom Arbeitsamt bereitgestellte
Uberbriickungsgeld (es ist zu beriicksichtigen, dass Uberbriickungsgeld nicht fiir investive
Zwecke zur Verfligung steht, sondern in den ersten Monaten der Selbststindigkeit
Lebensunterhalt und soziale Sicherung decken soll) (Uberbriickungsgeld.de, 27.2.2004).
Uberbriickungsgeld spielt jedoch nur bei 16 % der Griindungen die wichtigste Rolle bei der
Finanzierung. Bankkredite werden von 37,1 % der Griinder in Anspruch genommen. Bei

16,8 % der Griindungen besteht der grof3te Teil des Startkapitals aus Bankkrediten.
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Abbildung 9: Kapitalquellen der Griindung
(Befragung der Agenten)
Quelle: Eigene Erhebungen

Detaillierte Angaben beziiglich des eingesetzten Startkapitals sind in Tabelle 12 dargestellt
(Fragebogen Griinder: Frage 15). Dabei werden zu Berechnung der Mittelwerte und
Perzentilen nur diejenigen Angaben der Griinder herangezogen, die die entsprechende
Kapitalquelle nutzen. Es ergibt sich, dass das Startkapital im Mittel zu 61 % aus Eigenkapital
besteht. Der mittlere Anteil der Bankkredite am Fremdkapital betrdgt 85 %. 71 % der Griinder

nutzen neben Bankkrediten keine weiteren Fremdkapitalquellen.
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Tabelle 12: Statistische Kennzahlen beziiglich des Kapitals der Griindungsfinanzierung
(Befragung der Agenten) (in €)

Statistische Kennzahlen Startkapital Eigenkapital | Bankkredit | Fremdkapital
Mittelwert 113.385 35.105 108.015 103.019
10%-Perzentile 5.000 2.556 6.349 5.100
50%-Perzentile 25.565 12.782 35.000 30.000
75%-Perzentile 61.355 25.275 93.850 77.138
90%-Perzentile 213.208 51.129 255.000 251.500
95%-Perzentile 600.000 123.988 715.955 616.335
99%-Perzentile 2.105.000 577.000 1.500.000 1.315.000
% der Griinder, die...

kein... nutzen 1,0 % 13,4 % 62,5 % 38,7 %
max. 10.000 € 22,6 % 40,1 % 18,4 % 24,3 %
mehr als 100.000 € 16,3 % 5,9 % 22,4 % 121,3 %
mehr als 1.000.000 € 2,1 % 0,0 % 1,0 % 0,7 %

Wird der Zusammenhang zwischen dem Wirtschaftsbereich (Fragebogen Griinder: Frage 7)
eines gegriindeten Unternehmens, und der Hohe des Startkapitals betrachtet (Fragebogen
Griinder: Frage 15), so lédsst sich statistisch keine Beziehung zwischen diesen beiden
Variablen nachweisen. D.h. die Hohe des Startkapitals ist unabhdngig von dem
Wirtschaftsbereich des Unternehmens. Desgleichen ist die Hohe der Bankkredite unabhéngig
vom Wirtschaftsbereich des Unternehmens. Ein Zusammenhang zwischen dem
Wirtschaftsbereich des Unternehmens und der Ablehnung von Kreditanfragen besteht

ebenfalls nicht (Fragebogen Griinder: Frage 32).

Neben Bankkrediten spielen die im Rahmen von staatlichen Programmen bereitgestellten
Fordergelder (staatlich gefordertes zinsverbilligtes Darlehen, staatlicher Zuschuss) eine Rolle
bei der Finanzierung von Griindungen (siche Abbildung 9). Im folgenden Kapitel wird auf die

durch Banken vermittelten staatlichen Fordergelder eingegangen.

6.5 Einsatz staatlicher Fordergelder

Der Staat unterstiitzt Griindungen, indem er Fordergelder in Form von Krediten zu guten
Konditionen zur Verfiigung stellt (Nathusius 2001, S. 104). Es existieren verschiedene
Forderprogramme z.B. Mikro-Darlehen, StartGeld, ERP-Regionalférderprogramm, ERP-
Innovationsprogramm (KfW, 10.8.2004). Die Priifung des Antrages auf Fordergelder sowie
die Durchleitung der Fordergelder wird von Hausbanken durchgefiihrt. Es handelt sich somit

meist um durchgeleitete Kredite (Wierichs und Smets 2001, S. 69). Das Kreditrisiko wird von
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Banken getragen und durch bankiibliche Sicherheiten abgesichert. Eine Haftungsfreistellung,

d.h. eine Ubernahme des Kreditrisikos kann von Banken beantragt werden.

Die Zahl der Griinder, die Fordergelder erhalten, schwankt je nach Bank zwischen 20 % und
100 % (Fragebogen Banken: Frage 35) (siehe Tabelle 13). Durchschnittlich geringer ist der
Prozentsatz der Griindungen, die mit Hilfe staatlicher Haftungsfreistellungen/Biirgschaften
finanziert werden (Fragebogen Banken: Frage 36). Im Mittel wird die Finanzierung von 46 %

der Griindungen einer Bank mit Hilfe von Haftungsfreistellungen sichergestellt.

Tabelle 13: Statistische = Kennzahlen  beziiglich des  Einsatzes staatlicher

Fordergelder/Haftungsfreistellungen
(Befragung der Principale) (in %)

Statistische Griinder mit staatlicher Forderung | Griinder mit Haftungsfreistellungen
Kennzahlen

Mittelwert 82 46

Median 90 50

Minimum 20 0

Maximum 100 100

IPerzentile 10 50 10

Perzentile 75 95 70

IPerzentile 95 100 90

N Principa1:185 bzw. 179

Die Motive der Principale zur Bereitstellung staatlicher Fordergelder sind in Abbildung 10
dargestellt (Fragebogen Banken: Frage 37). Es zeigt sich, dass die Verringerung des Risikos
von den meisten Banken als Ursache der Finanzierung von Griindungen mit Hilfe staatlicher

Fordergelder genannt wird (sieche Abbildung 10).
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Abbildung 10: Griinde der Finanzierung durch staatliche Fordergelder
(Befragung der Principale)

Mehrfachnennungen méglich

Quelle: Eigene Erhebungen

Von Seiten der Griinder wird angegeben, dass staatliche Forderprogramme zur Finanzierung
von 47 % der Griinder in Anspruch genommen werden (Fragebogen Griinder: Frage 37). Die
staatlichen Forderprogramme werden in erster Linie eingesetzt, weil deren Nutzung
kostengiinstiger ist als die Finanzierung durch Bankkredite (Fragebogen Griinder: Frage 40)
(siche Abbildung 11). Weitere Griinde sind der Mangel an Eigenkapital und der Umstand,
dass die Investition ohne Kapital aus staatlichen Programmen nicht wirtschaftlich wére. Das
Driangen der Banken auf Nutzung staatlicher Programme spielt meist keine Rolle. Ebenso ist
das Angebot an Forderprogrammen nicht der Ausléser zu investieren, d.h. ein
opportunistisches Verhalten der Agenten in Bezug auf den Einsatz staatlicher
Forderprogramme kann nicht festgestellt werden. Die durchschnittliche Zustimmung zu den

entsprechenden Aussagen nimmt in Abbildung 11 von oben nach unten zu.
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Abbildung 11: Griinde der Nutzung staatlicher Programme

(Befragung der Agenten)
Quelle: Eigene Erhebungen

Die haufigsten Ursachen der Nicht-Inanspruchnahme staatlicher Forderprogramme sind der

hohe biirokratische Aufwand sowie die ablehnende Haltung der Banken gegeniiber der

Vermittlung staatlicher Forderungen (Fragebogen Griinder: Frage 39) (siche Abbildung 12).

Die durchschnittliche Zustimmung zu den Aussagen beziiglich der Nicht-Nutzung staatlicher

Forderprogramme nimmt in Abbildung 12 von oben nach unten zu.
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Abbildung 12: Griinde der Nicht-Nutzung staatlicher Forderprogramme
(Befragung der Agenten)
Quelle: Eigene Erhebungen

Im Folgenden wird die Kapitalquelle der Bankkredite eingehender betrachtet.

6.6 Angaben zur Kapitalquelle der Bankkredite

Wird die Nutzung der Fremdkapitalquelle ,,Bankkredite* betrachtet, so zeigt sich, dass 88 %
der Griinder lediglich bei einer Bank einen Kredit aufnehmen (Fragebogen Griinder: Frage
46). Des Weiteren erhalten 11 % der Griinder Kredite von zwei Banken und 1 % der
Griindungen wird von drei Banken finanziert. Bei der Hélfte der Griindungen handelt es sich
bei der finanzierenden Bank um die Hausbank (Fragebogen Griinder: Frage 49). Weitere
14,6 % der Griinder hatten vor der Griindungsfinanzierung zumindest sporadisch mit der
entsprechenden Bank zu tun. Dies entspricht in etwa den Angaben der Banken, nach deren
Auskunft 65,1 % der Griinder, die eine Finanzierungsanfrage an ihr Haus richten,
tiberwiegend schon frither Kunden des Hauses waren (Fragebogen Banken: Frage 23). 35,4 %
der Griinder standen vorher noch nicht in Kontakt mit der entsprechenden Bank. Am
haufigsten sind laut Auskunft der Griinder Sparkassen an der Griindungsfinanzierung beteiligt
(51,5 % der Griindungsfinanzierungen) (Fragebogen Griinder: Frage 47). An fast einem
Drittel der Griindungen (31,8 %) sind des Weiteren Raiffeisen- und Volksbanken beteiligt.
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10,4 % der Griinder nutzen einen Kredit der Deutschen Bank. Die anderen Banken sind an
weniger als 10,0 % der Griindungen beteiligt. Bei den Griindungsfinanzierungen, an denen
mehrere Banken beteiligt sind, wird der groBite Teil der Gesamtkreditsumme meist von

Raiffeisen- und Volksbanken gestellt (Fragebogen Griinder: Frage 47).

Diejenigen Griinder, die keine Bankkredite zur Finanzierung ihres Unternehmens nutzen, tun
dies, weil ausreichend Eigenkapital vorhanden ist und / bzw. weil keine Abhéngigkeiten von
Banken eingegangen werden sollen (Fragebogen Griinder: Frage 53). Rund ein Drittel der
Griinder gibt weiterfilhrend an, keine Bankkredite in Anspruch zu nehmen, weil durch ein
Scheitern des Vorhabens der Verlust durch die bereitgestellten Sicherheiten zu grof3 sei und

weil sie sich durch Banken nicht gut beraten fiihlen.

Bei der Betrachtung der Kreditkonditionen ist zu beachten, dass aus Sicht der Principale
Durchschnittswerte genannt werden, wéhrend sich die Angaben der Agenten auf den/die

jeweils von thnen aufgenommenen Kredit/e beziehen.

Die Angaben beziiglich der Hohe der Kreditsumme aus Sicht der Agenten (Fragebogen
Griinder: Frage 15) sowie der Principale (Fragebogen Banken: Frage 25) sind in Tabelle 14
aufgefiihrt.

Tabelle 14: Statistische Kennzahlen beziiglich der Kreditsumme
(Befragung der Agenten, Befragung der Principale) (in €)

Statistische Kennzahlen Agent Principal
Mittelwert 108.015 82.788
Median 35.000 60.000
Standardabweichung 230.228 67.386
Minimum 2.500 70
Maximum 1.500.000 532.000
Perzentile 75 93.850 100.000
Perzentile 95 715.955 200.000
Perzentile 99 1.500.000 404.600
% max. 10.000 63,1 3,0
% max. 100.000 89,9 81,1
% max. 1.000.000 99,5 -

NAgent: 98, NPrincipal =169

Befragt nach der Hohe der Besicherung (z.B. Verhiltnis der eingetragenen Grundschuld plus
Lebensversicherung usw. zur Kreditsumme) geben 8 % der Griinder an, dass sie keinerlei
Sicherheiten bereitstellten, d.h. dass die Kreditsumme zu 0 % abgesichert ist (Fragebogen

Griinder: Frage 27). Die statistischen Kennwerte der GréBen ,,Sicherheiten* (aus Sicht der
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Agenten) und ,Blankoanteil (aus Sicht der Principale) sind in Tabelle 15 dargestellt
(Fragebogen Banken: Frage 26).

Tabelle 15: Statistische Kennzahlen beziiglich der Sicherheitenstellung (Agent) bzw. des
Blankoanteils (Principal)
(Befragung der Agenten, Befragung der Principale) (in %)

Statistische Kennzahlen | Agent (Sicherheitenstellung) Principal (Blankoanteil)
Mittelwert 90,3 30,2
Median 100,0 25,0
Standardabweichung 55,6 15,9
Minimum 0,0 0,0
Maximum 400,0 82,0
Perzentile 75 100,0 40,0
Perzentile 95 200,0 60,5
Perzentile 99 383,0 80,4
% max.80,0 bzw. 20,0 37,1 41,6
% max. 100,0 bzw. 30,0 86,2 68,5
% max. 150,0 bzw. 50,0 93,1 933

NAgent: 1 16, NPrincipal =178

Es ist zu beachten, dass die Kreditsumme zwar nicht immer zu 100 % abgesichert ist (sowohl
aus Sicht der Agenten, d.h. vor Abschldgen von den Sicherheiten durch die Banken, als auch
aus Sicht der Principale, d.h. nach Abschldgen), dass die Agenten jedoch aufgrund
mangelnder Haftungsbeschrinkungen (nur 24,2 % der Unternehmen werden in Rechtsformen
mit Haftungsbeschrinkungen (GmbHs) gegriindet) mit ihrem gesamten Privatvermdgen
haften. Nach den Angaben der Griinder handelt es sich bei den bereitgestellten Sicherheiten
meist (71 % der Griinder) um Haftungen mit dem privaten Vermdgen des Griinders
(Fragebogen Griinder: Frage 26) (siche Abbildung 13). Auch Lebensversicherungen (47 %
der Griinder) und der Eintrag von Grundschulden (41 % der Griinder) spielen in vielen Féllen
eine Rolle bei der Besicherung der Kredite. Eher selten kommen Bausparvertrage (7 % der
Griinder) als Sicherheit zum Einsatz. Immerhin 6 % der befragten Griinder stellte keine der

im Fragebogen erwihnten Sicherheiten zur Verfiigung.
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Abbildung 13: Bereitgestellte Sicherheiten
(Befragung der Agenten)
Quelle: Eigene Erhebungen

Die Angaben der Agenten (Fragebogen Griinder: Frage 28) und Principale (Fragebogen
Banken: Frage 27) beziiglich des Zinssatzes sind in Tabelle 16 aufgefiihrt.

Tabelle 16: Statistische Kennzahlen beziiglich des Zinssatzes
(Befragung der Agenten, Befragung der Principale) (in %)

Statistische Kennzahlen Agent Principal
Mittelwert 6,4 7,1
Median 6,1 7,0
Standardabweichung 2,2 1,0
Minimum 0,0 5,0
Maximum 16,0 11,0
Perzentile 75 7,8 8,0
Perzentile 95 10,0 8,8
Perzentile 99 15,2 10,6
% max. 5,0 27,6 2,6
% max. 6,0 50,0 20,3
% max. 7,0 71,6 58,2

NAgent: 1 16a NPrincipal =153

Der iiberwiegende Anteil der Principals (90,5 %) variiert den zu zahlenden Zinssatz in
Abhingigkeit der Hohe der Sicherheiten (Fragebogen Banken: Frage 29). Eine Erhohung der
Sicherheiten um 10 % zieht jedoch bei 51,6 % der Banken keine Zinsreduktion nach sich

(Fragebogen Banken: Frage 30). Eine Zinsreduktion ist bei diesen Banken demnach erst bei
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einer Erhohung der Sicherheiten um mehr als 10 % zu erwarten. Die anderen Banken mindern
die Zinsen in diesem Fall um 0,08 % bis 25,0 %. Im Mittel ergibt sich eine Zinsreduktion von

1,5 %. Wobei 87 % der Banken den Zinssatz um maximal 1,0 % reduzieren.

Die Marge eines Kredites gibt die Zinsspanne, d.h. die Differenz zwischen Soll- und
Habenszinssatz (Kompakt Lexikon Wirtschaft 2001, S. 365)°, des Principals an. Die Marge
eines Griinderkredites wird von zwei Banken mit einem negativen Wert und von drei Banken
mit 0 % angegeben (Fragebogen Banken: Frage 31).

Tabelle 17: Statistische Kennzahlen beziiglich der Marge der Kredite
(Befragung der Principale) (in %)

Statistische Kennzahlen Principal
Mittelwert 1,7
Median 1,0
Standardabweichung 1,2
Minimum -1,0
Maximum 9,0
Perzentile 75 2,0
Perzentile 95 4,0
Perzentile 99 6.9
% max. 1,0 % 51,3
% max. 2,0 % 77,6
% max. 3,0 % 91,4

NPrincipal =152

Neben den Kreditkonditionen wird die Zufriedenheit der Agenten mit diesen Konditionen
dargestellt (Fragebogen Griinder: Frage 29). Die Griinder sind durchschnittlich mit den
vereinbarten Kreditkonditionen weder zufrieden noch unzufrieden (siche Abbildung 14).
Haufig wird die Lange der Kreditlaufzeit positiv gesehen. Die durchschnittliche Zufriedenheit

nimmt in Abbildung 14 von oben nach unten zu.

3 Die Zinsspanne dient dazu anfallende Kosten der Principale zu decken und wenn mdéglich Gewinne zu
erwirtschaften.
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Abbildung 14: Zufriedenheit mit den Kreditkonditionen
(Befragung der Agenten)
Quelle: Eigene Erhebungen

Die vereinbarten Kreditkonditionen fiihren dazu, dass 7 % der Agenten keine weiteren
Investitionen titigen, da der zusdtzliche Kapitaldienst nicht geleistet werden kann
(Fragebogen Griinder: Frage 30). Weitere 36 % der Griinder investieren nicht, da weitere

Kredite nicht besichert werden konnen (Fragebogen Griinder: Frage 30).

Im folgenden Kapitel wird auf den Einfluss des Standortes des gegriindeten Unternehmens

bzw. der Bank eingegangen.

6.7 Einfluss des Standortes auf die Finanzierungssituation

Die Befragung der Griinder und Banken konzentriert sich auf einige ausgewdhlte
Untersuchungsregionen, da von der Hypothese ausgegangen wird, dass die

Finanzierungssituation durch den Standort beeinflusst wird.

H 1: Die Finanzierungssituation der Griinder wird durch die Rahmenbedingungen des
Standortes des zu griindenden Unternehmens und der Bank beeinflusst

H 2: Die Finanzierungssituation der Griinder wird durch den Grad der Verstiadterung des

Standortes des zu griindenden Unternehmens und der Bank beeinflusst
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Bei den Untersuchungsregionen handelt es sich um Oberbayern, Oberfranken und
Mecklenburg-Vorpommern. Diese Regionen weisen unterschiedliche wirtschaftliche und
gesellschaftliche Rahmenbedingungen auf (siehe Kapitel 5). Es wird angenommen, dass sich
die Finanzierungssituation von Oberbayern iiber Oberfranken bis Mecklenburg-Vorpommern

verschlechtert. Eine schlechte Finanzierungssituation wird beschrieben durch:

e die Ablehnung von Finanzierungsanfragen (Fragebogen Griinder: Frage 32 /

Fragebogen Banken: Frage 24),
e hohe Zinssitze (Fragebogen Griinder: Frage 28 / Fragebogen Banken: Frage 27),

e hohe Sicherheitenstellung (Fragebogen Griinder: Frage 27 / Fragebogen Banken:
Frage 26),

e geringe Zufriedenheit der Griinder mit den Kreditkonditionen (Fragebogen Griinder:

Frage 29).

Keine dieser Hypothesen kann anhand der erhobenen Daten sowohl aus Sicht der Griinder als

auch aus Sicht der Banken bestitigt werden.

Des Weiteren wird angenommen, dass in Mecklenburg-Vorpommern gegeniiber Oberfranken
und Oberbayern Unternehmen hiufiger aufgrund drohender bzw. existierender
Arbeitslosigkeit gegriindet werden (Fragebogen Griinder: Frage 10). Diese Hypothese ldsst
sich nicht bestitigen, da die Ergebnisse der Befragung eine iiberdurchschnittlich haufige

Nennung des Motivs ,,Arbeitslosigkeit in Oberbayern ergeben.

Es kann demnach festgehalten werden, dass sich keine der eingangs aufgestellten Hypothesen
beziiglich des Einflusses des Standortes auf die Finanzierungssituation bestdtigen ldsst.
Vielmehr ergibt sich zumindest in Bezug auf die Griindung aufgrund von Arbeitslosigkeit ein

gegenteiliges Bild.

Eine weitere Unterscheidung der Standorte erfolgt aufgrund einer Einteilung nach dem
Verstadterungsgrad in Agglomerationsraume, verstiddterte Rdume und ldndliche Rdume. Es
wird davon ausgegangen, dass der Grad der Verstddterung des Standortes Einfluss auf die
Situation der Griindungsfinanzierung hat. Die zu iiberpriifenden Hypothesen sind die

folgenden:
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e In lindlichen Rdumen werden haufiger Hausbankbeziehungen (Fragebogen Griinder:
Frage 49 / Fragebogen Banken: Frage 23) eingegangen als in verstddterten Rdumen

und Agglomerationsrdumen.

e Hausbankbeziehungen wirken sich positiv auf Zinssitze (Fragebogen Griinder: Frage
28 / Fragebogen Banken: Frage 27) und/oder Sicherheitenforderungen (Fragebogen
Griinder: Frage 27 / Fragebogen Banken: Frage 26) aus, d.h. Griinder, die von ihrer
Hausbank finanziert werden, zahlen geringere Zinsen und/oder stellen weniger

Sicherheiten bereit.

e Die geringe Bankendichte in ldndlichen R&umen kann hdhere Zinssdtze oder
Sicherheitenforderungen als in verstidterten Rdumen und Agglomerationsrdumen

bedingen, aufgrund mangelnder Konkurrenz der Banken.

e Die Konkurrenz der Banken in verstiddterten Rdumen und Agglomerationsrdumen
fiihrt dazu, dass haufiger Finanzierungsangebote abgelehnt (Fragebogen Griinder:

Frage 32 / Fragebogen Banken: Frage 24) werden als in ldndlichen Rdumen.

Die Hypothese, nach der in ldndlichen Rdumen vermehrt Hausbankbeziehungen eingegangen
werden, ldsst sich aufgrund der Ergebnisse der Griinderbefragung nicht bestétigen, da
Griinder in lédndlichen Regionen nicht vermehrt angeben Hausbankbeziehungen einzugehen
als in stadtischen Regionen. Jedoch steigt aus Sicht der Banken die Wahrscheinlichkeit von
Hausbankbeziehungen mit abnehmendem Verstidterungsgrad der Region. Zusammenhinge
zwischen dem Grad der Verstddterung der Region und der Hohe der Zinsen bzw. Sicherheiten
lassen sich aus Sicht der Griinder und Banken nicht nachweisen, so dass davon ausgegangen
werden kann, dass die Konkurrenz zwischen Banken keinen Einfluss auf diese Konditionen
der Kreditvertrige hat. Die Hypothese nach der die geringe Bankendichte in l4dndlichen
Réumen hohere Zinssidtze oder Sicherheitenforderungen als in verstddterten Rédumen und
Agglomerationsrdumen aufgrund der mangelnden Konkurrenz der Banken zur Folge hat,
kann demnach nicht angenommen werden bzw. es ist zu {iberpriifen, ob eine geringere
Konkurrenz zwischen Banken in ldndlichen Raumen und Banken in verstiddterten Rdumen

und Agglomerationsrdumen iiberhaupt existiert.

Ebenso ldsst sich nicht feststellen, dass Griinder in verstiddterten R&umen und
Agglomerationsraumen im  Vergleich zu  Grindern in  ldndlichen = Rdumen
Finanzierungsangebote vermehrt ablehnen. Bestétigen lédsst sich hingegen, dass in ldndlichen
Regionen mehr Kreditanfragen positiv beantworten werden als in verstddterten Regionen und
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Agglomerationsraumen. Die Hypothese, dass in stddtischen Regionen héaufiger

Finanzierungsangebote abgelehnt werden, kann jedoch nicht angenommen werden.

Insgesamt besitzt der Standort des zu griindenden Unternehmens ebenso wie der Standort der

Banken keinen gravierenden Einfluss auf die Finanzierungssituation.

Im folgenden Kapitel wird die Qualitit der Zusammenarbeit von Agenten und Principalen im
Rahmen der Kreditfinanzierung durch Banken dargestellt. Hierfiir wird zuerst auf die
Vorbereitung der Agenten auf das erste Finanzierungsgesprdch mit dem Principal
eingegangen. Anschlieend wird die Beratung der Bank von Seiten der Agenten dargestellt.
AbschlieBend wird das Verhalten der Agenten bei erneuter Kreditfinanzierung durch Banken

vorgestellt.

6.8 Zusammenarbeit zwischen Banken und Griindern

Die Vorbereitungen, die von Griindern vor dem ersten Gesprach mit einer Bank getroffen
werden, erstrecken sich meist auf das Erarbeiten eines Businessplans (71 % der Griinder) und
die Inanspruchnahme von Griindungsberatung (68 % der Griinder) (Fragebogen Griinder:
Frage 16) (Mehrfachnennungen moglich). Des Weiteren suchen 37 % der Griinder Kontakt zu
anderen Griindern und/oder nehmen an Schulungen und Kursen teil. Lediglich 5,6 % der
Griinder geben an, sich durch keinerlei Maflnahmen auf das erste Bankgesprich

vorzubereiten.

Die Beratung der Griinder von Banken wird von den Agenten durchschnittlich leicht negativ
bewertet (Fragebogen Griinder: Frage 17) (siehe Abbildung 15). 39 % der Griinder stimmen
der Aussage zu, dass sie von Banken nicht alle Informationen erhalten, um eine bestmdgliche
Entscheidung féllen zu konnen. Des Weiteren sind 26 % der Griinder der Ansicht, ohne
Nachfrage nicht geniigend Informationen iiber zur Verfligung stehende staatliche
Forderprogramme zu bekommen. Nach Ansicht der Griinder (61 %) verfiigen die beratenden
Bankangestellten nicht iiber Branchenkenntnisse und vertrauen in erster Linie auf die
Aussagen der Griinder (57 % der Griinder). Einige Aspekte beziiglich der Beratung werden
von den Agenten jedoch tendenziell positiv bewertet. So sind 48 % der Griinder der Meinung,
dass ihre Ideen betreffs des Griindungsvorhabens von den Bankangestellten nachvollzogen

werden und 46 % der Griinder haben das Gefiihl, dass sich die Principale fiir ihre
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Angelegenheiten Zeit nehmen. Die durchschnittliche Zustimmung zu den Aussagen nimmt in

Abbildung 15 von oben nach unten zu.

|

besald Kenntnis Gber die Branche

bekam Informationen Ober staatliche
Programme ohne Nachfrage

ernpfahl mir staatliche Programme zu
nutzen

bekam nicht die bestrmiglichen
Informationen

nahm sich Zeit

konnte meine ldeen nachvallziehen

Il

0% 10% 20% 30% 40% a0% B0% 70% 80% 90% 100%

verliell sich auf meine Aussagen

mtriftt sehr zu mtrifft ziernlich zu mtrifft teils-teils zu Otriftt wenig zu Otrifft sehr wenig zu |

Abbildung 15: Beurteilung der Beratung der Bank durch den Agent
(Befragung der Agenten)
Quelle: Eigene Erhebungen

Im Falle einer erneuten Kreditfinanzierung durch Banken wiirden 66 % der Agenten ihr
Verhalten nicht dndern (Fragebogen Griinder: Frage 45) (siche Abbildung 16). Eine engere
Zusammenarbeit mit der finanzierenden Bank schlieen 53 % der Griinder aus. 51 % der
Griinder geben an, verstirkt andere Kapitalquellen nutzen zu wollen. Die durchschnittliche

Zustimmung zu den Aussagen nimmt in Abbildung 16 von oben nach unten zu.
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weniger Informationen bereitstellen

nicht um reale Informationen bemihen
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Abbildung 16: Bewertung von Aussagen beziiglich eines verinderten Verhaltens in der

Zusammenarbeit mit Banken
(Befragung der Agenten)
Quelle: Eigene Erhebungen

Nachdem einige allgemeine Gesichtspunkte der Kreditfinanzierung durch Banken aus Sicht
der Agenten und Principale dargestellt wurden, werden in den folgenden Kapiteln die
Ergebnisse der durchgefiihrten Befragungen in Bezug auf Aspekte der finanziellen Agency-

Theorie vorgestellt.

6.9 Betrachtung empirischer Ergebnisse unter Gesichtspunkten

der Agency-Theorie

Die Ergebnisse der Befragungen werden im Folgenden in Bezug auf Thesen der Agency-
Theorie als Bestandteil der neuen Institutionendkonomie analysiert. Neben der zentralen
Annahme der asymmetrischen Informationsverteilung (Pratt und Zeckhauser 1985, S. 3;
Arrow 1985, S.37; Stiglitz und Weiss 1986, S.101) und der daraus resultierenden
Qualititsunsicherheit finden weitere Aspekte der Agency-Theorie Beriicksichtigung. Hierbei
werden insbesondere das Auftreten von Adverse Selection und Moral Hazard, so wie die zur
Vermeidung dieser Phidnomene eingesetzten Anreizmechanismen beleuchtet (siehe

Abbildung 17).
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Informationsasymmetrie ) Qualitdtsunsicherheit
Existiert Informationsasymmetrie? Existiert Qualitdtsunsicherheit?
Welche Faktoren haben Einfluss auf die Beeinflusst Informationsasymmetrie die
Entstehung von Informationsasymmetrie? Entstehung von Qualitdtsunsicherheit?
Adverse Selection Moral Hazard
Sind Kreditkonditionen risikoangepasst? Wird das Projektrisiko nach

5ht?
Werden Finanzierungsangebote aufgrund Vertragsabschluss erhoht?

zu hoher Zinsen abgelehnt?

I d

‘ Anreizmechanismen ‘

Welche Anreizmechanismen werden verwendet?

Abbildung 17: Betrachtete Aspekte der neuen Institutionenokonomie
Quelle: Eigene Darstellung

Festzuhalten ist, dass aufgrund des Mangels empirischer Forschung im Rahmen der neuen
Institutionendkonomie nicht auf entsprechende Ergebnisse anderer Erhebungen verwiesen
werden kann. Im Rahmen der Auswertungen kann es in Bezug auf die einzelnen Aspekte der
Agency-Theorie zu widerspriichlichen Aussagen kommen. Die Ursache hierfiir ist darin zu
suchen, dass i.d.R. mehrere Fragen zu einem Themengebiet gestellt werden, deren Analyse
kein einheitliches Bild ergibt. Ebenso ist es moglich, dass die Ergebnisse der Befragung der
Griinder und der Banken zum selben Themengebiet gegensétzliche Aussagen nach sich ziehen

(siehe Kapitel 5). Eine detaillierte Interpretation der Ergebnisse ist daher notwendig.

6.9.1 Informationsasymmetrie zwischen Agenten und Principalen im

Zusammenhang mit Grundungsfinanzierungen

Die wesentliche Annahme der neuen Institutionendkonomie ist die asymmetrische Verteilung
von Informationen zwischen den Entscheidungstrigern (Pratt und Zeckhauser 1985, S. 3;
Arrow 1985, S. 37; Stiglitz und Weiss 1986, S. 101) aufgrund von Transaktionskosten der
Informationsvermittlung (Neus 2003, S. 94). Dabei verfiigt der Agent (Kreditnehmer) iiber
mehr Informationen als der Principal (Kreditgeber) (Neus 1991, S. 13; Stiglitz und Weiss
1986, S. 103; Winker 1993a, S.1; Niederocker 2002, S. 89). Die asymmetrische Verteilung
von Informationen hat zur Folge, dass der Principal nicht in der Lage ist, die Qualitit des
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Agenten bzw. seines Projektes zu beurteilen. Trotz der Plausibilitit der Annahme
asymmetrischer Informationsverteilung erweist es sich als duBerst schwierig, das Auftreten
von Informationsasymmetrien zu belegen. So kann nur bei genauer Einsicht in das Projekt des
Agenten, die exakte Kenntnis {iber seine fachlichen und unternehmerischen Fahigkeiten und
unter Beisein bei den Kreditverhandlung beurteilt werden, ob Informationen vor
Vertragsabschluss von Griindern nicht an Banken weitergegeben werden, d.h. dass sich keine
symmetrische ~ Verteilung der Informationen einstellt. Die  Uberpriifung  von
Informationsasymmetrie nach Vertragsabschluss wiirde bedingen, dass alle Handlungen des
Agenten, die Einfluss auf die Qualitit der Projekte haben, kontrolliert werden. Diese

Vorgehensweisen sind nicht praktikabel.

Es soll an dieser Stelle anhand der Ergebnisse der fiir die vorliegende Untersuchung
durchgefiihrten Befragungen aufgezeigt werden, wie vollstdndig und wahrheitsgemal die von
den Kreditnehmern an die Kreditgeber weiter gegebenen Informationen aus Sicht der Griinder
und Banken sind. Beurteilt wird die Informationsvermittlung und —verteilung vor Abschluss
eines Kreditvertrages. Dabei ist festzuhalten, dass es sich bei der Bewertung der
Informationsasymmetrie von Seiten der Principale um die Wahrnehmung der selben handelt.
Objektive Aussagen beziiglich der Vollstindigkeit und dem Wahrheitsgehalt der von
Griindern vermittelten Informationen kdnnen durch Principale nicht gemacht werden. Die zu

klarende Hypothese lautet daher:

H 3: Es liegt eine Informationsasymmetrie vor (aus Sicht der Agenten) bzw. wird

wahrgenommen (aus Sicht der Principale)

Bevor auf die Verteilung der Informationen zwischen Agenten und Principalen eingegangen
wird, werden die Vermittlung von Informationen sowie die Beurteilung der weitergegebenen
Informationen durch Principale und Agenten vorgestellt. Bei den Informationen handelt es
sich in erster Linie um Unterlagen, die zur Kreditwiirdigkeitspriifung herangezogen werden.

Im Fall von Griindungen sind dies Planungen fiir die Zukunft.

6.9.1.1 Informationsvermittlung

Um einen detailliierten Einblick in die Vermittlung von Informationen von Seiten des
Griinders an Banken zu bekommen, wird im folgenden an erster Stelle dargestellt, welche
Unterlagen von den Griindern bereitgestellt werden miissen (Fragebogen Griinder: Frage 19)

und wie diese in Bezug auf Inhalt und Form von den Banken beurteilt werden (Fragebogen
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Banken: Frage 7). Des Weiteren werden die bereitgestellten Informationen wie z.B. der
Businessplan durch die Adjektive realistisch, vollstdndig, beschonigt und glaubwiirdig anhand
fiinf-stufiger Likertskalen sowohl von Agenten (Fragebogen Griinder: Frage 20) als auch von

Principalen (Fragebogen Banken: Frage 8) charakterisiert.

Aus den Ergebnissen der Befragungen geht hervor, dass die Principale von den Griindern in
erster Linie Nachweise liber die Existenz von Sicherheiten sowie Angaben beziiglich der
Umsatzplanung und des unternehmerischen Konzeptes fordern (sieche Abbildung 18). 1,9 %
der Griinder geben an, dass keinerlei Unterlagen von ihnen verlangt werden. Ein
Zusammenhang zwischen dem Typ der finanzierenden Bank und der Art der geforderten

Unterlagen lésst sich nicht nachweisen.
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Abbildung 18: Geforderte Informationen im Rahmen einer Kreditwiirdigkeitspriifung
(Befragung der Agenten)
Quelle: Eigene Erhebungen

Es ldsst sich dagegen feststellen, dass sich die von den Banken angeforderten Unterlagen
entsprechend einiger Eigenschaften der Griinder (siehe Kapitel 6.2) unterscheiden. So wird
von Griindern, die ein Unternechmen iibernehmen (von Familienangehorigen bzw. Nicht-
Familienangehérigen) im Gegensatz zu Neueinrichtern seltener'” (siche Tabelle 18) ein
unternehmerisches Konzept gefordert (sieche Tabelle 18). Zusidtzlich kann zwischen

Unternehmensiibernahmen von Familienangehdrigen und  Nicht-Familienangehdrigen
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unterschieden werden. Bei Ubernahmen von Familienangehdrigen wird seltener ein
unternechmerisches Konzept angefordert als bei Ubernahmen von Nicht-Familienangehérigen.
Dies erscheint einsichtig, da bei Ubernahme eines existierenden Unternehmens bereits ein
erprobtes unternehmerisches Konzept vorhanden ist, das fiir die Bank leicht einsichtig ist. Des
Weiteren nimmt mit steigendem Anteil des Eigenkapitals am gesamten Startkapital die
Haufigkeit der Forderung von Berichten externer Berater ab'”, wihrend mit steigendem
Volumen des Bankkredites diese Art der Unterlagen hiufiger” vorzulegen sind. Die Ursache
kann in der risikomindernden Wirkung des Eigenkapitals (Neus 1991, S. 137) gesehen
werden. D.h. wird das Risiko hoher eingeschitzt, werden Berichte externer Berater hdufiger
gefordert als bei geringem Risiko des Griindungsvorhabens. Ein Zusammenhang ergibt sich
auch zwischen der Branchenerfahrung des Griinders und dem Erarbeiten eines
Finanzierungsplanes (Agenten mit Branchenerfahrung miissen seltener ein Finanzierungsplan
erstellen als solche ohne Branchenerfahrung)®. Es ldsst sich weiterhin feststellen, dass je
landlicher der Standort des Unternehmens gepragt ist, desto seltener werden
Liquidititsplanungen® sowie Marketing und Vertriebsplanungen'® gefordert. Insgesamt
werden in landlich geprigten Gegenden weniger Informationen gefordert als in urbanen

Riumen'”.
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Tabelle 18: Korrelationskoeffizienten beziiglich der Forderung nach Informationen und

Eigenschaften des Griinders bzw. des Griindungsvorhabens

(Befragung der Agenten)

Nr. Eigenschaften der Griinder bzw. des Geforderte p- Art d(?s
der .. . r Korrelations-
Griindungsvorhabens Information Wert .
Frage koeffizienten

1 Unternehmensiibernahme von Unternehmerisches | 0,324 | 0,000 \Y
Familienangehorigen — Unternehmens- Konzept
tibernahmen von Nicht-
Familienangehorigen -
Unternehmensneugriindung

2 | Anteil Eigenkapital an Startkapital Berichte von -0,349 | 0,000 S
(exklusiv der Agenten, die kein externen Beratern
Startkapital nutzten)

3 Hohe Bankkredit (inklusiv der Agenten, Berichte von 0,227 | 0,012 S
die keine Bankkredite nutzten) externen Beratern

4 | Branchenerfahrung Finanzierungsplan | -0,208 | 0,009 S

5 | Léandlichkeit des Standort (landliche Liquidititsplanung | -0,303 | 0,000 S
Réume — verstidterte Rdume —
Agglomerationsriume)

6 | Landlichkeit des Standort (landliche Marketing- und | -0,235 | 0,006 S
Réume — verstidterte Raume — Vertriebsplanung
Agglomerationsraume)

7 | Landlichkeit des Standort (landliche Anzahl der -0,211 | 0,013 S
Réume — verstidterte Raume — bereitgestellten
Agglomerationsriume) Informationen

S= Rangkorrelation nach Spearmann
V= Cramers V

Befragt nach der Qualitit der von Griindern eingereichten Unterlagen beurteilt die Mehrzahl

der Principale sowohl den Inhalt als auch die Form der Unterlagen als annehmbar (siche

Abbildung 19). Der Inhalt wird im Durchschnitt etwas schlechter bewertet.
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Abbildung 19: Bewertung der von Griindern eingereichten Unterlagen
(Befragung der Principale)
Quelle: Eigene Erhebungen

Unterschiede in der Bewertung der Unterlagen entsprechend der verschiedenen Bankentypen
lassen sich nicht nachweisen. Ebenso ist kein Zusammenhang zwischen der Zeit, die die
Bankangestellten mit der Kreditvergabe betraut sind, sowie dem Standort der Bank und der

Beurteilung der Unterlagen zu erkennen.

Im folgenden Abschnitt wird geklirt, welche Eigenschaften den geforderten und von
Griindern bereitgestellten Informationen sowohl von Banken als auch von Griindern
zugewiesen werden. Zur Beantwortung dieser Fragestellung wird im Fragebogen eine flinf-

stufige Likertskala (-2 bis +2) verwendet.

Es lasst sich feststellen, dass die Informationen von Seiten der Banken im Durchschnitt als
leicht ,,unrealistisch® (- 0,5), ,,unvollstindig® (- 0,5) und ,beschonigt® (- 0,6) bewertet
werden. Beziiglich der Glaubwiirdigkeit der Informationen kann sich die Mehrzahl (42,2 %)
der Principale nicht zwischen den beiden Extremen ,,glaubwiirdig” und ,,unglaubwiirdig*
entscheiden. Dies erscheint erstaunlich in Anbetracht der Tatsache, dass den von Griindern

eingereichten Informationen tendenziell negative Eigenschaften zugeordnet werden.

Im Gegensatz dazu bewerten die Griinder die von ihnen zur Verfligung gestellten

Informationen als tendenziell realistisch (+0,95), vollstindig (+ 0,98) und glaubwiirdig
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(+ 1,09). Unentschieden sind die Griinder im Schnitt (- 0,31) beziiglich der Eigenschaften
,unbeschonigt - beschonigt®. Zu beachten ist, dass die Angaben der Agenten moglicherweise
verhéltnisméBig positiv ausfallen, aufgrund des Phdnomens der sozialen Erwiinschtheit von
Antworten (siehe Kapitel 5). Es erscheint demnach vielmehr erstaunlich, dass einige Agenten
den Informationen dennoch nicht die positivsten Eigenschaften zuordnen. Die
Abbildungen 17 bis 20 zeigen grafisch die Unterschiede in der Bewertung der Informationen

durch Banken und Griinder.
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Abbildung 20: Bewertung der Informationen in Bezug auf den Realititsgehalt
A=Agent

P=Principal

(Befragung der Agenten, Befragung der Principale)

Quelle: Eigene Erhebungen
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Abbildung 21: Bewertung der Informationen in Bezug auf die Vollstindigkeit
A=Agent

P=Principal

(Befragung der Agenten, Befragung der Principale)

Quelle: Eigene Erhebungen
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Abbildung 22: Bewertung der Informationen in Bezug auf den Wahrheitsgehalt
A=Agent

P=Principal

(Befragung der Agenten, Befragung der Principale)

Quelle: Eigene Erhebungen
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Abbildung 23: Bewertung der Informationen in Bezug auf die Glaubwiirdigkeit
A=Agent

P=Principal

(Befragung der Agenten, Befragung der Principale)

Quelle: Eigene Erhebungen

Mit Hilfe des U-Tests nach Mann und Withney (Voraussetzung: Daten nicht normalverteilt,
unabhingige Stichproben) kann gezeigt werden, dass sich die Charakterisierungen der
Informationen zwischen Griindern und Banken fiir alle dargestellten Merkmale
signifikant™ ™ unterscheiden. Banken weisen den Informationen demnach negativere
Eigenschaften als die Griinder zu. Anhand der Einbeziehung verschiedener Charakteristika
der Griinder in die Analyse der Daten ldsst sich feststellen, dass weibliche Griinder im
Vergleich zu ménnlichen die Vollstindigkeit der eingereichten Informationen tendenziell
positiver beurteilen. Werden Unternehmen von mehreren Partnern gegriindet, so werden die
eingereichten Informationen als wahrheitsgemifler (unbeschdnigter) beurteilt, als wenn es

sich um eine Griindung durch eine Einzelperson handelt.

Nachdem einige Aspekte der Informationsvermittlung vorgestellt wurden, wird nun

eingehender auf die Verteilung der Informationen zwischen Agent und Principal eingegangen.

Haxr=p <0,001
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6.9.1.2 Informationsverteilung

Neben der Beurteilung der von Griindern eingereichten Unterlagen durch Banken und
Griinder ist fiir die Uberpriifung der Existenz bzw. Wahrmehmung von
Informationsasymmetrien besonders entscheidend, iiber wie viele Informationen die
Principale und Agenten (Fragebogen Griinder: Frage 18 / Fragebogen Banken: Frage 10) aus

threr Sicht verfiigen.

Aufgrund der Ergebnisse der durchgefiihrten Befragungen der Principale ldsst sich feststellen,
dass der iiberwiegende Anteil der Kreditgeber der Meinung ist, iiber mehr oder zumindest
genauso viele Informationen im Vergleich zu den Agenten beziiglich der Branche, der
Eignung des Standortes, der Eignung der Person des Griinders und des zu griindenden
Unternehmens zu verfiigen (siche Abbildung 24). Diese Ergebnisse scheinen nicht
erstaunlich, da Banken Kreditvergabeentscheidungen auf der Basis von Informationen fillen
(siche auch Kapitel 6.9.1.3). Am ehesten werden Informationsdefizite beziiglich des zu
griindenden Unternehmens (28 % der Principale) und der Person des Griinders (31 % der

Principale) gesehen. Definiert man die aus der Agency-Theorie abgeleitete Hypothese

H 4: Principale (Bankangestellte) sind hdufig der Meinung iiber weniger Informationen
beziiglich der Bereiche Branche, Standort, Person des Griinders und Unternechmen als die

Agenten zu verfiigen,

so kann diese Hypothese fiir diese Informationsbereiche abgelehnt werden. Fiir keinen der
angegebenen Informationsbereiche wird von den meisten Banken angegeben, dass sie iiber
weniger Informationen als Griinder verfiigen (siche Abbildung 24). Betrachtet man die
durchschnittliche Informationsverteilung iiber alle Informationsbereiche hinweg, so zeigt sich
ebenfalls, dass die Hypothese der iiberdurchschnittlich hdufigen Nennungen der Antwort

»Bank verfiigt tiber weniger Informationen® abgelehnt werden muss.
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Abbildung 24: Verteilung der Informationen zwischen Principal und Agent aus Sicht

der Principale
(Befragung der Principale)
Quelle: Eigene Erhebungen

Betrachtet man die Verfiigbarkeit von Informationen aus Sicht der Agenten, sind diese
mehrheitlich der Ansicht iiber mehr Informationen in den Bereichen Branche, Standort,
Person des Griinders und Unternechmen zu verfiigen, als Kreditgeber (siche Abbildung 25).
Lediglich beziiglich der Eignung des Standortes nimmt ein verhéltnisméBig grofer Anteil der
Griinder (ca. 40 %) an, im Vergleich zu den Banken nur iiber genauso viele bzw. weniger
Informationen zu verfiigen. Geht man von der asymmetrischen Verteilung der Informationen

aus, so kann die Hypothese definiert werden:

H 5: Agenten sind hédufig der Meinung, iiber mehr Informationen beziiglich der Bereiche

Branche, Standort, Person des Griinders und Unternehmen als die Principale zu verfligen.

Diese Hypothese ldsst sich fiir alle genannten Informationsbereiche nicht verwerfen (siehe
Abbildung 25). Die meisten Agenten sind demnach der Meinung tiber mehr Informationen als

die Principale zu verfiigen.
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Abbildung 25: Verteilung der Informationen zwischen Principal und Agent aus Sicht

der Agenten
(Befragung der Agenten)
Quelle: Eigene Erhebungen

Aus der getrennten Betrachtung der Ergebnisse der zwei Befragungen ergibt sich damit ein
gegensitzliches Bild. Principale sind nicht vermehrt der Ansicht, iiber weniger Informationen
als Agenten zu verfiigen, wihrend Agenten {iiberdurchschnittlich oft annehmen mehr

Informationen als Principale zu besitzen.

Werden die Angaben der Agenten mit denjenigen der Principalen verglichen, so zeigt sich,
dass die Verteilung der Informationen zwischen Principalen und Agenten von den
Kreditnehmern und den Kreditgebern unterschiedlich bewertet wird. Mehr Agenten als
Principalen nehmen an, fiir die Informationsbereiche ,,Branche®, ,,Person des Griinders* und
,Unternehmen® iiber mehr Informationen zu verfiigen. Hingegen geben Principale beziiglich
dieser Informationsbereiche hdufiger als Agenten an, genauso viele bzw. weniger
Informationen zu haben. Lediglich beziiglich des Informationsbereiches ,,Standort” lassen
sich keine Unterschiede in der Héufigkeit der Nennungen ,mehr Informationen® bzw.
»genauso viele Informationen* zeigen. So lésst sich im Vergleich der Antworten von Agenten
und Principalen fiir die Bereiche ,,Branche®, ,,Person des Griinders* und ,,Unternehmen* die
Hypothese bestitigen, dass Agenten der Meinung sind, iiber mehr Informationen als die
Principale zu verfiigen.
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Wird die Vermittlung von Angaben beziiglich des Risikos einer Griindung betrachtet
(Fragebogen Griinder: Frage 22 / Fragebogen Banken: Frage 16, 17), so ldsst sich die
folgende Hypothese definieren:

H 6: Es werden Risikoinformationen von Seiten der Agenten gegeniiber den Principalen

verheimlicht.

Die Befragungsergebnisse zeigen, dass 32 % der befragten Kreditgeber annehmen, dass die
meisten Informationen im Hinblick auf die Qualitit eines Griindungsvorhabens nicht an sie
weitergegeben werden. Es ldsst sich damit nicht nachweisen, dass die meisten Principale
davon ausgehen, dass ihnen die meisten Risikoinformationen nicht weitergegeben werden.
Die Hypothese H 6 muss aus Sicht der Principale abgelehnt werden. Die Antworten der
Griinder beziiglich der Weitergabe von Risikoinformationen legen dar, dass 22 % der Griinder
alle ihnen bekannten Informationen in Bezug auf das Risiko an Banken weiterleiten, wahrend
24 % der Griinder keinerlei Angaben dieser Art machen. Dies bedeutet, dass 78 % der
Griinder zumindest nicht alle Informationen den Principalen zur Verfiigung stellten. Die
Hypothese H 6 kann daher aus Sicht der Agenten bestitigt werden. Werden die Angaben der
Agenten und Principalen mit Hilfe des U-Test nach Mann und Withney gemeinsam
ausgewertet, ergibt sich, dass die Anzahl der verheimlichten Informationen betreffs des
Risikos des Projektes von Griinder und Banken unterschiedlich™” angenommen wird. So
sind Banken der Meinung, weniger Informationen hinsichtlich des Risikos zu erhalten im
Vergleich zu den Angaben, die von Griinder in Bezug auf die Menge dieser vermittelten
Informationen gemacht werden. Es ldsst sich zeigen, dass Principale iiberdurchschnittlich
hiufig davon ausgehen, dass Risikoinformationen nicht verheimlicht werden. Agenten geben

jedoch haufiger an, Risikoinformationen nicht weiterzugeben.

Die Griinde, warum Informationen beziiglich der Projektqualitdt von Seiten der Agenten nicht
an Principale weitergegeben werden, sind die Forderung zu hoher Sicherheiten (62 % der
Griinder) und / oder zu hoher Zinsen (27 % der Griinder) (Fragebogen Griinder: Frage 23).
Zusitzlich befiirchten 57 % der Griinder, dass bei Offenlegung aller Risiken des Vorhabens
kein Kredit bereitgestellt wird (Mehrfachnennungen mdoglich). Nicht nachweisen lésst sich,
dass Griinder, die sich von der finanzierenden Bank gut und kompetent beraten fiihlen,
haufiger Informationen an die Banken weitergeben als dies bei Griindern der Fall ist, die mit

der Beratung der Banken nicht zufrieden sind.
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Dagegen sind Kreditnehmer, die gegeniiber den Banken Angaben zum Risiko des
Griindungsvorhabens machen, der Ansicht, dass das Projektrisiko von den Banken ohnehin
erkannt wird (57 % der Griinder) und / oder finanzielle Verluste beim Scheitern des Projektes
ausschlieBlich von den Griindern zu tragen sind (52 % der Griinder) (Fragebogen Griinder:
Frage 24). Einige Griinder geben an, dass die Weitergabe der Risikoinformationen erfolgt,
weil Banken dadurch die Mdoglichkeit bekommen, die richtigen (29 % der Griinder) oder fiir
den Agent besseren (16 % der Griinder) Kreditkonditionen zu erarbeiten. Die addquate
Absicherung der Banken gegen Risiken spielt fiir die Vermittlung der Informationen selten

eine Rolle (6 % der Griinder) (Mehrfachnennungen moglich).

Nachfolgend werden aus den dargestellten Ergebnissen der Befragungen einige
Schlussfolgerungen beziiglich der asymmetrischen Verteilung von Informationen zwischen

Agenten und Principalen gezogen.

6.9.1.3 Schlussfolgerungen beziiglich der Informationsasymmetrie zwischen Agenten und

Principalen

Zusammenfassend lésst sich festhalten:

1. Die Beurteilung einiger Aspekte im Zusammenhang mit der Verteilung von

Informationen von Banken und Griindern differiert erheblich.

2. Die Ergebnisse der Befragung von Griindern und Banken beziiglich der
asymmetrischen Informationsverteilung ergeben auf den ersten Blick kein

einheitliches Bild.

3. Die Mehrzahl der Griinder gibt an, in Bezug auf die Weitergabe von Angaben zum
Risiko des Vorhabens Informationen verheimlicht zu haben. Ebenso sind die Griinder
der Meinung, iiber mehr Informationen als Banken beziiglich der Bereiche Branche,
Standort, Eignung der eigenen Person und zu griindendes Unternehmen zu verfiigen.
Aufgrund der Angaben der Griinder lisst sich demnach nicht widerlegen, dass eine

asymmetrische Verteilung der Informationen vorliegt.

4. Werden die Angaben der Banken betrachtet, ergibt sich teilweise ein gegenteiliges
Bild zu den Ergebnissen der Griinderbefragung. Banken sind der Ansicht, nicht {iber
weniger Informationen als die Griinder in Bezug auf die Informationsbereiche
Branche, Standort, Eignung der eigenen Person und zu griindendes Unternehmen zu

verfiigen. Allerdings nimmt die Hélfte der Kreditgeber an, dass Informationen
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beziiglich des Risikos des Griindungsvorhabens vor ihnen verheimlicht werden. Die
Wahrnehmung einer asymmetrischen Informationsverteilung aus Sicht der Banken

lasst sich allein aufgrund der Angaben der Banken nicht statistisch absichern.

Die differenzierte Bewertung der Banken in Bezug auf die eigene Versorgung mit
Informationen durch die Griinder muss jedoch nicht zwingend ein Widerspruch sein.
Zwar geben die Banken nicht tiberdurchschnittlich hdufig an, dass sie iiber weniger
Informationen beziiglich der Bereiche Standort, Branche, Unternehmen und Griinder
verfiigen. Dies kann dadurch begriindet werden, dass Banken der Meinung sind
ausreichend Informationen in Form von Unterlagen bzw. Informationen iiber exogen
gegebene Faktoren (Gillenkirch 1997, S. 17), die von den Griindern nicht beeinflusst
werden konnen, erhalten zu haben. Hingegen ist rund die Hélfte der Banken der
Meinung, dass ihnen Risikoinformationen vorenthalten werden. Dies mag darauf
beruhen, dass es sich dabei um Informationen handelt, die das zukiinftige Verhalten
der Kreditnehmer betreffen (Gillenkirch 1997, S. 17). Dieses kann aus Sicht der

Banken nicht zufrieden stellend beurteilt werden.

5. Ein Vergleich der Antworten der Banken und der Griinder auf die Frage der
Verteilung der Informationen zeigt, dass sowohl Griinder als auch Banken der Ansicht

sind, dass Griinder iiber mehr Informationen verfiigen.

6. Auf Basis dieser differenzierten Betrachtung kann die Hypothese der asymmetrischen
Informationsverteilung  sowie die  Hypothese der  Wahrnehmung  der
Informationsasymmetrie aufgrund der Ergebnisse der vorliegenden Untersuchung

nicht verworfen werden.

6.9.2 Qualitatsunsicherheit im Zusammenhang mit Grindungs-

finanzierungen

Griindungen sind mit einer Reihe von Risiken verbunden, die letztlich zum Scheitern, d.h. zur
Liquidation des gegriindeten Unternehmens fiihren konnen. Fiir den Principal kann die
Liquidation eines von ihm finanzierten Unternehmens den teilweisen oder vollstdndigen
Ausfall des Kredites bedeuten. Der Principal ist demnach an der Hoéhe des
Kreditausfallrisikos (siche Kapitel 4.6) interessiert, da die Riickzahlung von Zins und Tilgung
mit steigendem Kreditausfallrisiko unsicherer wird (Schmidt und Terberger 1997, S. 412f.).

Die Risiken, d.h. die Qualitdt eines Vorhabens werden beeinflusst von zukiinftigen Angebots-
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und Nachfragebedingungen sowie Qualitits- und Verhaltensrisiken (sieche Kapitel 4.5). An
dieser Stelle werden in erster Linie Qualitétsrisiken betrachtet, da ihre Ursache in der
Informationsasymmetrie vor Vertragsabschluss zu suchen ist. Die Informationsasymmetrie
vor Vertragsabschluss erlaubt es dem Principal nicht, Projekte ,,guter Qualitit (geringe
Wahrscheinlichkeit des Scheiterns) von Vorhaben ,schlechter Qualitdt“ (hohe
Wahrscheinlichkeit des Scheiterns) zu unterscheiden. Man spricht daher auch von
Qualititsunsicherheit, da der Informationsstand der Agenten und Principale beziiglich der
Qualitdtsmerkmale ungleich ist (Neus 2003, S. 95). Die zu iiberpriifenden Hypothesen lauten

demnach:

H 7: Es besteht Qualitdtsunsicherheit, d.h. Principale sind aus ihrer Sicht nicht in der Lage,

Projekte guter Qualitét von Projekten schlechter Qualitét zu unterscheiden.

H 8: Die Wahrnehmung von Informationsasymmetrie durch die Principale beeinflusst die

Einschétzung der Risiken.

Im Folgenden wird anhand der Ergebnisse der durchgefiihrten Umfragen dargestellt, wie hoch
das Risiko verschiedener Faktoren aus Sicht der Griinder und aus dem Blickwinkel der
Banken ist (Fragebogen Griinder: Frage 13 / Fragebogen Banken: Frage 14). Des Weiteren
wird untersucht, wie exakt Principale ihrer Meinung nach die Risiken einer Griindung
einschitzen konnen (Fragebogen Banken: Frage 18, 19). AbschlieBen wird {iberpriift,

inwiefern Informationsasymmetrie Qualitdtsunsicherheit bedingt.

6.9.2.1 Bewertung von Risikofaktoren

Zur Bewertung der Qualititsmerkmale einer Griindung werden im Fragebogen Faktoren
genannt, denen mit Hilfe einer flinf-stufigen Skala Risikoniveaus (kein Risiko bis sehr gro3es
Risiko) zugewiesen werden konnen. Die durchschnittliche Bewertung der aufgefiihrten
Risikofaktoren durch die Principale liegt zwischen einem mittleren Risiko fiir den Faktor
»Konflikte mit dem Lebenspartner bis zu sehr grolen Risiken der Faktoren ,,zu wenig
Eigenkapital“ und ,,zu geringe Liquiditdt® (siche Abbildung 26). Die durchschnittliche
Einschitzung der Risiken durch die Agenten schwankt zwischen keinem Risiko durch den
Faktors ,,Konflikte bei der Unternehmensfithrung® und einem kleinen Risiko durch ,,Konflikte
mit dem Lebenspartner* bis zu mittleren Risiken durch die weiteren genannten Risikofaktoren

(siche Abbildung 26).
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Abbildung 26: Durchschnittliche Bewertung des Risikos verschiedener Faktoren
A=Agent

P=Principal

(Befragung der Agenten, Befragung der Principale)

Quelle: Eigene Erhebungen

Die Bewertungen der Risikofaktoren einer Griindung unterscheiden sich zwischen Banken
und Griindern. So sehen Agenten wesentlich hiufiger keine oder nur kleine Risiken durch die
genannten Faktoren im Vergleich zu Principalen. Hingegen ordnen Principale diesen
Risikofaktoren wesentliche hdufiger ein mittleres bzw. grofles Risiko zu. Alle acht Faktoren
werden von den Agenten weniger riskant bewertet als von den Principalen. Es ldsst sich
demnach festhalten, dass Griinder im Gegensatz zu Banken hiufiger der Meinung sind, die
genannten Faktoren bergen keine bis mittelgroBe Risiken, wéhrend Banken den erwidhnten

Bereichen hdufiger ein grofes bzw. sehr grofles Risiko zuordnen.

Wird analysiert, ob die Eigenschaften der Banken bzw. der Bankangestellten Einfluss auf die
Einschitzung des Risikos der Faktoren einer Griindung haben, so lassen sich keine
Zusammenhidnge feststellen. Hingegen haben die Auspridgungen einiger Charakteristika der
Griinder Auswirkungen auf die Bewertung einzelner Risikofaktoren. So wird das Risiko von
Konflikten in Bezug auf die Unternehmensfiihrung gréBer eingeschétzt, wenn das
Unternehmen von Partnern gegriindet wird im Gegensatz zu Griindungen durch

Einzelpersonen. Ebenso hat eine zunehmende Anzahl Beschiftigter eine verstirkende
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Wirkung auf das Konfliktpotential im Rahmen der Unternehmensfiihrung. Hingegen sinkt die
Risikobewertung dieses Faktors mit zunehmendem Alter des Griinders bei der
Unternehmensgriindung. Im Konfliktpotential mit dem Lebenspartner sehen weibliche
Griinder seltener Risiken als dies bei ménnlichen Griindern der Fall ist. Weiterhin wird das

Risiko zu geringer Liquiditdt mit zunehmendem Fremdkapitaleinsatz hoher bewertet.

Befragt nach den Eigenschaften eines Griinders und/oder zu griindenden Unternehmens,
durch die Principale einen Hinweise darauf erhalten, ob es sich um riskante Griindungen
(schlechte Qualitdt) handelt, wird am héaufigsten die geringe Eigenkapitalausstattung des
Unternehmens, die mangelnde Branchenerfahrung des Griinders sowie das Nicht-
Vorhandensein von Sicherheiten genannt (Fragebogen Banken: Frage 15). Nur gelegentlich
sehen Banken in der Tatsache, dass Griinder bereit sind hohe Zinsen zu zahlen sowie dadurch,
dass die Griindung erst durch die Nutzung staatlicher Fordergelder rentabel wird, ein erhohtes
Risiko. Ebenso deuten die Motive des Griinders nach Ansicht der meisten Banken nur
bisweilen auf eine schlechte Qualitdt des Griindungsvorhabens hin. Abbildung 27 zeigt, wie
haufig bei Auftreten der genannten Eigenschaften von einem erhdhten Risiko bzw. schlechter
Qualitdt ausgegangen wird. Von der Nennung ,will staatliche Fordergelder in Anspruch
nehmen* bis zu ,,wenig Eigenkapital* nimmt die durchschnittliche Haufigkeit der Annahme

eines hohen Risikos zu.
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Abbildung 27: Hiufigkeit der Annahme eines erhohten Risikos
(Befragung der Principale)
Quelle: Eigene Erhebungen

Die Héufigkeit der Wahrnehmung von Risiken aufgrund bestimmter Merkmale der Griinder
bzw. des zu griindenden Unternehmens ist nicht durch die Ausprdgung von Charakteristika

der Banken bzw. Bankangestellten beeinflusst.

Neben der Beurteilung des Risikos verschiedener Faktoren und der Anzeichen eines erhdhten
Risikos einer Griindung ist von Interesse, wie exakt Banken ihrer Meinung nach das Risiko
einer Griindung einschitzen kdnnen bzw. ob von Qualitdtsunsicherheit auf Seiten der Banken

ausgegangen werden kann.

6.9.2.2 Exaktheit der Risikoeinschdétzung

Die Exaktheit der Risikoeinschétzung ist flir Principale von entscheidender Bedeutung. Eine
exakte Risikoeinschitzung erlaubt es, Griindungsvorhaben schlechter Qualitidt von solchen
guter Qualitit zu unterscheiden. Die neue Institutionendkonomie geht aufgrund der
asymmetrischen Verteilung der Informationen davon aus, dass Principale die Qualitit der
Projekte der Agenten nicht unterscheiden konnen und somit Qualitdtsunsicherheit besteht. Die

zu kldrenden Hypothesen lauteten in diesem Fall:
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H 9: Principale sind aus ihrer Sicht nicht in der Lage, die Risiken einer Griindung exakt

einschitzen zu konnen.

Festzuhalten ist, dass Principale sich dennoch um eine moglichst exakte Einschidtzung der
Risiken bemiihen. Dies gestaltet sich jedoch aufgrund der Informationsasymmetrie schwierig.
Des Weiteren ist anzumerken, dass es sich bei den Antworten um subjektive
Selbsteinschdtzungen der Principale handelt. Objektive Aussagen iiber die Exaktheit der
Beurteilung von Risiken sind auf Grundlage der in der vorliegenden Arbeit erhobenen

Befragungsergebnisse nicht moglich.

Es ldsst sich feststellen, dass die meisten Principale der Ansicht sind, das Risiko einer
Griindung zumindest mittelméaBig genau einschidtzen zu konnen (Fragebogen Banken: Frage
18) (siehe Tabelle 19). Lediglich 12,3 % der Banken kdnnen nach eigener Aussage Risiken
wenig oder gar nicht genau beurteilen. Eine ungenaue Risikoeinschétzung tritt aus Sicht des
Grofteils der Banken (46,6 %) bei ca. der Hélfte (Antwortvorgabe im Fragebogen: einige) der
Griindungen auf (Fragebogen Banken: Frage 19) (siehe Tabelle 19).

Tabelle 19: Angaben zur Exaktheit der Risikoeinschitzung und der Anzahl nicht

exakter Risikoeinschitzungen
(Befragung der Principale) (in % der Banken)

Wie exakt konnen Sie Threr Meinung nach das Risiko des Scheiterns einer typischen
Griindungsfinanzierung einschiitzen?

sehr genau ube;\évrllziglend mittelméBig genau wenig genau gar nicht genau
0,5 33,7 53,5 11,8 0,5

Bei wie vielen Griindungen konnen Sie das Risiko des Scheiterns nicht exakten einschiitzen?
Bei...

sehr vielen vielen einigen wenigen sehr wenigen

0,0 14,8 46,6 33,9 4,8

Es ldsst sich nicht feststellen, dass die Auspridgung von Eigenschaften der Banken bzw.

Bankangestellten Auswirkungen auf die Exaktheit der Risikoeinschitzung hat.

Wird entsprechend der aufgestellten Hypothese H 9 angenommen, dass Principale
tiberdurchschnittlich hdufig angeben, das Risiko einer Griindung wenig bzw. gar nicht exakt
einschitzen zu konnen, d.h. es existiert Qualitdtsunsicherheit, so ldsst sich dies anhand der
Befragungsergebnisse nicht belegen (siehe Tabelle 19). Ein dhnliches Bild ergibt sich, wird
die Anzahl der Agenten beriicksichtigt, deren Qualitét aus Sicht der Principale falsch beurteilt
wird. Es wird angenommen, dass Principale iiberdurchschnittlich hidufig davon ausgehen, das

Risiko der meisten Grinder nicht exakt einschitzen zu konnen. Werden die Antworten
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aufgrund der im Fragebogen vorgelegten fiinf-stufigen Likertskala analysiert, so ldsst sich
diese nicht bestitigen. Der iiberwiegende Anteil der Principale geht davon aus, eine ungenaue
Risikoeinschitzung komme lediglich bei einigen bzw. wenigen Agenten vor (siche
Tabelle 19). Die aufgestellte Hypothese H 9 kann demnach durch die Befragungsergebnisse

nicht bestitigt werden.

Aufgrund der Exaktheit der Risikoeinschitzung und der Anzahl der nicht exakten
Risikoeinschitzungen von Griindungsvorhaben durch Banken, ldsst sich festhalten, dass die
Hypothese H 7, Principale seien nicht in der Lage, Projekte guter Qualitit von Projekten
schlechter Qualitdt zu unterscheiden, nicht durch die Ergebnisse der Befragungen gestiitzt

werden kann.

Im folgenden Kapitel wird der Einfluss der Informationsasymmetrie auf die Exaktheit der
Risikoeinschitzung untersucht. Dabei werden Auswertungen der Befragungsergebnisse im
Zusammenhang mit der Exaktheit der Risikoeinschitzung anhand der im Fragebogen
verwandten flinf-stufigen Likertskala vorgenommen. Die Einfiihrung einer dichotomen
Variablen, die eine Aussage iiber die Qualitdtsunsicherheit zuldsst (Qualititsunsicherheit

ja/nein), erscheint nicht sinnvoll.

6.9.2.3 FEinfluss asymmetrischer Informationsverteilung auf die Exaktheit der

Risikoeinschiitzung

Da die neue Institutionendkonomie davon ausgeht, dass die Qualititsunsicherheit der
Principale durch die asymmetrische Verteilung der Informationen bedingt ist, stellt sich die
Frage, ob die Verteilung der Informationen einen Einfluss auf die Exaktheit der Einschitzung

der Risiken einer Griindung aus Sicht der Principale hat (siche H 8).

Mit Hilfe der Korrelationsanalyse nach Spearmann wird untersucht, ob Zusammenhinge
zwischen der Wahrnehmung der asymmetrischen Informationsverteilung (Fragebogen
Banken: Frage 10) und der Exaktheit der Risikoeinschédtzung (Fragebogen Banken: Frage 18)
bestehen. Es ergeben sich einige geringe Korrelationen (0,2<r<0,5) (siche Tabelle 20). So
nimmt die Exaktheit der Risikoeinschdtzung mit der Verfligbarkeit von Informationen
beziiglich der Person des Griinders ab. Die gleiche Aussage ergibt sich, wird die
durchschnittliche Bewertung der vier Informationsbereiche (Branche, Standort, Person des

Griinders, Unternehmen) und die durchschnittliche Bewertung der Informationsbereiche
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Person des Griinders und Unternehmen in Zusammenhang mit der Exaktheit der

Risikoeinschitzung gesetzt.

Tabelle 20: Korrelationskoeffizienten beziiglich der Informationsverteilung und der

Exaktheit der Risikobewertung
(Befragung der Principale) (Frage Nr. 10)

Frage Maogliche r p- | Art des Korrelations-
Antworten Wert koeffizienten

Anzahl der Informationen beziiglich der | 1= mehr
Person des Griinders im Vergleich zum | 2= genauso viele | 0,200 | 0,005 S
Griinder 3= weniger
Anzahl der Informationen im 1= mehr
Durchschnitt der vier 2= genauso viele
Informationsbereiche im Vergleich zum | 3= weniger 0,220 | 0,002 S
Griinder
Anzahl der Informationen im 1= mehr
Durchschnitt der Informationsbereiche | 2= genauso viele 0225 | 0.002 3
Person und Unternehmen im Vergleich | 3= weniger ’ ’
zum Griinder

S= Rangkorrelation nach Spearmann

Es lasst sich festhalten, dass die Beurteilung von Aspekten der Verteilung von Informationen
einen sehr geringen Einfluss (Korrelationskoeffizient r maximal 0,225) auf die Beurteilung

der Exaktheit der Risikoeinschétzung einer Griindung hat.

Eine weitere Variable, die Auskunft iiber die Informationsasymmetrie aus Sicht der Principale
gibt, ist die Annahme der Principale, dass Informationen beziiglich des Projektrisikos
verheimlicht werden (Fragebogen Banken: Frage 16). Es ldsst sich zeigen, dass die Annahme
der Principale tiber die Geheimhaltung von Risikoinformationen von Seiten der Agenten
keinen Einfluss auf die Exaktheit der Einschdtzung des Risikos aus Sicht der Principalen hat

(Fragebogen Banken: Frage 18).

AbschlieBend ldsst sich festhalten, dass sehr geringe Korrelationen zwischen einigen
Variablen der Informationsverteilung und der Exaktheit der Risikoeinschédtzung bestehen.
Zwischen der Verheimlichung von Risikoinformationen und der Exaktheit der
Risikoeinschéitzung lassen sich jedoch keine Zusammenhinge nachweisen. Die Hypothese
HS8, nach der Informationsasymmetrie Auswirkungen auf die Exaktheit der
Risikoeinschétzung hat, kann daher weder angenommen noch abgelehnt werden. Zu beachten
ist jedoch, dass die Existenz von Qualititsunsicherheit durch Angaben beziiglich der
Exaktheit von Risikoeinschéitzungen im Rahmen der vorliegenden Untersuchung nicht belegt

werden kann (sieche Kapitel 6.9.2.2).
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6.9.2.4 Schlussfolgerungen beziiglich Qualitiitsunsicherheit

Im Rahmen der neuen Institutionendkonomie ist die Unsicherheit der Principale iiber die
Qualitdt des Griindungsvorhabens Ursache der Phidnomene Adverse Selection und Moral
Hazard, die in den Kapiteln6.9.3 und 6.9.4 betrachtet werden. Dabei wird

Qualitdtsunsicherheit durch die asymmetrische Verteilung von Informationen verursacht.

Die Ergebnisse der vorliegenden Untersuchung lassen nur bedingt den Schluss zu, dass
Banken nicht in der Lage sind, das Risiko einer Griindung exakt zu beurteilen, d.h. dass
Qualitdtsunsicherheit besteht. Der Einfluss der Informationsasymmetrie auf die

Qualititsunsicherheit ldsst sich ebenfalls nur eingeschrinkt nachweisen.

Es ergibt sich demnach das Problem, dass die Qualititsunsicherheit als Voraussetzung von
Adverse Selection und Moral Hazard anhand der Befragungsergebnisse nicht belegt werden
kann. Dennoch wird im Folgenden untersucht, ob die in den Befragungen erhobenen Daten
den Schluss zulassen, dass einige in der neuen Institutionendkonomie beschriebenen
Phanomene in der Praxis der Finanzierung von Griindungen existieren bzw. von Agenten und

Principalen wahrgenommen werden.

6.9.3 Adverse Selection im Zusammenhang mit Grundungs-

finanzierungen

Adverse Selection ist ein im Rahmen der Agency-Theorie beschriebenes Phénomen.
Aufgrund asymmetrischer Informationsverteilung vor Vertragsabschluss ist es dem Principal
nicht moglich, Agenten mit Projekten guter Qualitdt von Agenten mit Projekten schlechter
Qualitdt zu unterscheiden (Qualitdtsunsicherheit). Die Konditionen der Vertrdge, in diesem
Fall die Zinssdtze, konnen daher nicht differenziert nach der Qualitit der Projekte
ausgearbeitet werden. Werden allen Agenten einheitliche Zinssdtze angeboten, so lehnen
Agenten mit Projekten guter Qualitdt mit steigenden Zinssdtzen den Vertrag eher ab als
Agenten mit Projekten schlechter Qualitéit (siche Kapitel 4.3.1 und Abbildung 4). Fiir den
Principal bedeutet dies, dass in seinem Portfolio iiberdurchschnittlich viele Projekte

schlechter Qualitit zu finden sind. Die mdglichen Verluste des Principals steigen an.

Um die Existenz von Adverse Selection eingehend zu beleuchten wird im Rahmen dieser
Untersuchung die Anpassung der Kreditkonditionen an das Projektrisiko sowie die Ursachen

der Ablehnung von Kreditzusagen dargestellt.
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6.9.3.1 Qualititsangepasste Kreditkonditionen

Um auf die Existenz von Adverse Selection eingehen zu kdnnen, muss geklart werden, ob die
Kreditkonditionen in Abhéngigkeit von der Qualitit des Griindungsvorhabens gestaltet
werden. Zur Beurteilung dieses Zusammenhangs werden die Einschitzung der Qualitit des
eigenen Projektes (Fragebogen Griinder: Frage 13) und die individuellen Kreditkonditionen
(Fragebogen Griinder: Frage 28) der einzelnen Agenten betrachtet. Zu beachten ist, dass es
sich bei der Darstellung der Qualitdt um eine subjektive Bewertung durch den Agent handelt.
Die Beurteilung der realen Qualitit der Projekte kann nicht erfolgen. Weiterhin werden die
durchschnittlichen Bewertungen der Qualititen von Griindungen (Fragebogen Banken:
Frage 14) und die im Mittel von einem Principal gewéhrten Kreditkonditionen (Fragebogen
Banken: Frage 27) auf Beziehungen untereinander untersucht. Der Zusammenhang zwischen
Kreditkonditionen und der Qualitit einzelner Griindungsvorhaben kann aus Sicht der

Principalen nicht untersucht werden. Die Hypothese lautet dabei:

H 10: Zinsen werden nicht gemél dem Risiko des Griindungsvorhabens festgesetzt.

Es zeigt sich, dass sich zwischen der Qualitit und den Zinssdtzen sowohl aus Sicht der
Agenten als auch aus Sicht der Principale im Rahmen der vorliegenden Untersuchung keine
Zusammenhdnge nachweisen lassen. Dies bedeutet, dass die Zinssdtze nicht dem subjektiv
beurteilten individuellen Risiko eines Projekts angepasst werden. Allerdings sind die oben

genannten Einschrankungen der Aussagekraft der erhobenen Daten zu beachten.

Neben den zu bewertenden Risikofaktoren konnen jedoch andere Charakteristika des Agenten
oder des Projektes Einfluss auf die Hohe des Zinssatzes haben. Die zu untersuchende

Hypothese lautet in diesem Fall:

H 11: Es existieren Faktoren, die Einfluss auf die Hohe der Zinssdtze haben

Diese Einfliisse werden mit Hilfe einer einfachen linearen Regressionsanalyse untersucht.
Anhand der Daten der Befragung der Griinder sowie der Befragung der Banken werden zwei
Regressionsmodelle mit der abhdngigen Variable ,,Hohe des Zinssatzes® aufgestellt.
Aufgrund der Daten der Griinderbefragung ergibt sich ein Modell mit den in Tabelle 21
dargestellten unabhingigen Variablen, die einen signifikanten Einfluss auf die Ausprigung

der abhéngigen Variable haben.
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Tabelle 21: Unabhiingige Variablen zur Bestimmung der Einfliisse auf die Variable

»HOhe des Zinssatzes* aus Sicht der Agenten
(Befragung der Agenten)
(multiple lineare Regression)

Nr. der Frage Maogliche Antworten
Frage

7 Branche: Kultur/Freizeit/Sport 0= nein
1=ja
14 Staatlich gefordertes Darlehen genutzt 0= nein
1=ja
51 Vor dem Abschluss eines Kreditvertrages 1= trifft vollig zu
muss man gegeniiber der Bank seinen 2= trifft ziemlich zu
guten Willen zeigen 3= trifft teils-teils zu
4= trifft wenig zu
5= trifft gar nicht zu

Die Regressionskoeffizienten B; sowie die zugehdrigen Standardabweichungen sind in
Tabelle 22 aufgefiihrt. Obwohl die Regression nur 28 % der Varianz der Zinssitze erkléren
kann (R?=0,284), lisst sich, da geniigend Daten vorhanden sind, der Einfluss aller drei
Variablen statistisch nachweisen. Am klarsten trifft dies beim staatlich geforderten Darlehen
zu (t=—4,18). Dass die Regressionskoeffizienten Bi (mit Ausnahme der Konstante B0O) alle
negativ sind, besagt, dass der Zinssatz umso stirker sinkt, als die betreffenden Fragen bejaht

werden. Dies wird durch die hoheren Werte der entsprechenden Variablen gekennzeichnet.

Tabelle 22: Regressionskoeffizienten zur Bestimmung der Einfliisse auf die Variable

»HoOhe des Zinssatz* aus Sicht der Agenten
(Befragung der Agenten)
(multiple lineare Regression)

Nicht standardisierte Standardisierte T p-Wert
Koeffizienten Koeffizienten

B Standardfehler Beta
(Konstante) 8,57 0,41 20,99 0,00
Kultur/Freitzeit/Sport -1,83 0,72 -0,23 -2,56 | 0,01
staatlich gefordertes
Darlehen -1,46 0,35 -0,37 -4,18 0,00
guten Willen -0,52 0,17 -0,27 -3,07 0,00

Abbildung 28 zeigt die Verdnderung des Zinssatzes in Abhédngigkeit der Ausprigung der
unabhingigen  Variablen. So  zahlen  Unternehmer des  Wirtschaftsbereiches
Kultur/Freizeit/Sport geringere Zinsen als Unternehmer der anderen Wirtschaftsbereiche. Des
Weiteren ist der Zinssatz bei Inanspruchnahme staatlicher Fordergelder geringer als bei
gegensitzlicher Ausprigung dieser unabhéngigen Variablen. Der Zinssatz steigt hingegen mit
Stiarke der Zustimmung zu der Aussage ,,vor dem Abschluss eines Kreditvertrages muss man

gegeniiber der Bank seinen guten Willen zeigen®.
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Abbildung 28: Einfliisse auf die Hohe des Zinssatzes aus Sicht der Agenten
(Befragung der Agenten)
Quelle: Eigene Erhebungen

Auch aus Sicht der Principale lassen sich Zusammenhénge zwischen einigen Variablen und
der Hohe des mittleren von Principalen geforderten Zinssatzes nachweisen. Die mdglichen

Ausprigungen der Variablen sind in Tabelle 23 dargestellt.

Tabelle 23: Unabhiingige Variablen zur Bestimmung der Einfliisse auf die Variable

»HOhe des Zinssatzes* aus Sicht der Principale
(Befragung der Principale)
(multiple lineare Regression)

Nr. der Frage Maogliche
Frage Antworten
Sind Sie der Meinung, dass ihr Haus im Vergleich zu typischen 1= mehr
10 Griindern {iber mehr oder weniger Informationen verfiigt beziiglich 2= genauso viele
der Person des Griinders? 3= weniger
44 Wie lange haben Sie diese Position schon inne (Jahre)?

Das berechnete Modell erkldrt mit einem R-Quadrat-Wert von 0,08 lediglich 8,0 % der
Varianz. Dennoch lésst sich ein Einfluss der Variablen ,,Informationen tiber die Person des
Griinders und ,,Anzahl der Jahre, in der entsprechenden Position in der Bank* auf die Hohe

des Zinssatzes statistisch nachweisen (sieche Tabelle 24).
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Tabelle 24: Regressionskoeffizienten zur Bestimmung der Einfliisse auf die Variable

»HOhe des Zinssatzes“ aus Sicht der Principale
(Befragung der Principale)
(multiple lineare Regression)

Nicht standardisierte Standardisierte T p-Wert
Koeffizienten Koeffizienten
B Standardfehler Beta
(Konstante) 7,87 0,24 32,69 0,00
Informationen iiber Griinder —0,24 0,11 —0,18 —2,24 0,03
Jahre in dieser Position —0,03 0,01 —0,20 —2,54 0,01

Aus Sicht der Principale nimmt mit steigender Verfligbarkeit von Informationen beziiglich
der Person des Griinders die Hohe der durchschnittlichen Zinssétze zu (siche Abbildung 29).
Dagegen sinkt der Zinssatz je lianger der befragte Bankangestellt die jeweilige Position
innehat. Beides ldsst sich aus dem Vorzeichen des t-Wertes ableiten. Zu beachte ist, dass

zunehmende Informationen tliber die Griinder mit kleineren Werten gekennzeichnet sind.

Die Tatsache, dass mehr Informationen betreffs des Griinders, den durchschnittlichen Zinssatz
erh6hen, kann darauf hindeuten, dass es sich bei den Informationen um solche handelt, die
aus Sicht der Principale das Risiko der Griindungsfinanzierung erhdhen. Zum anderen kann
dieses Ergebnis auch dadurch erkldrt werden, dass die Bankangestellten, die den Fragebogen
ausfiillten, sich besser an Kreditnehmer mit Projekten schlechter Qualitit erinnern als an
solche mit Projekten guter Qualitdt, die aufgrund der Bereitstellung von Informationen

niedrigere Zinssdtze erhielten und die Kredite fristgerecht zuriickzahlten.
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Abbildung 29: Einfliisse auf die Hohe des Zinssatzes aus Sicht der Principale
(Befragung der Principale)
Quelle: Eigene Erhebungen

Es lésst sich abschlieBend festhalten, dass die Beurteilung der Risikofaktoren keinen Einfluss
auf die Gestaltung der Kreditkonditionen hat. Jedoch kann nachgewiesen werden, dass einige
andere Variablen einen signifikanten Einfluss auf die Hohe des Zinssatzes haben (siche
Tabelle 24, Abbildung 29). Dennoch wird im Folgenden davon ausgegangen, dass die
Kreditkonditionen nicht dem Risiko einzelner Projekte angepasst werden (H 10 wird
angenommen). Demnach ist die Voraussetzung zur Entstehung von Adverse Selection

gegeben.

Neben der risikoangepassten Ausgestaltung der Kreditkonditionen geben die Griinde der
Ablehnung von Finanzierungsangeboten Riickschliisse auf die Existenz von Adverse

Selection.

6.9.3.2 Ablehnung von Finanzierungsangeboten

Da Adverse Selection von der Annahme ausgeht, dass Agenten mit Projekten guter Qualitét
Finanzierungsangebote aufgrund der Forderung zu hoher Zinsen durch die Principale

ablehnen, lautet die zu untersuchende Hypothese:
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H 12: Agenten mit Projekten guter Qualitdt lehnen Finanzierungsangebote aufgrund der

Forderung zu hoher Zinsen hiufiger ab als Agenten mit Projekten schlechter Qualitét

Die  Ergebnisse der beiden Befragungen beziiglich der Ablehnung von

Finanzierungsangeboten werden in den getrennten Kapiteln vorgestellt.

6.9.3.2.1 Ablehnung von Finanzierungsangeboten aus Sicht der Agenten

Die Ergebnisse der Griinderbefragung zeigen, dass ca. ein Viertel (26 %) der befragten
Griinder schon einmal ein Finanzierungsangebot einer Bank abgelehnt haben (Fragebogen
Griinder: Frage 35). Die Ursache hierfiir lag meist in der Forderung zu hoher Zinsen
und / oder Sicherheiten, bzw. in der Tatsache, dass Griinder sich nicht kompetent beraten

fiihlten (Fragebogen Griinder: Frage 36) (siche Abbildung 30).
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Nachfinanzierung Sondertilgungen Bank verlangte, zu viele Bank war nicht zu viele habe mich nicht die Zinsen waren
war von waren nicht dass gesamter  Sicherheiten, die kooperativ bei der Sicherheiten, die kompetent zu hoch
vornherein maoglich Zahlungsverkehr ich nicht Vergabe ich nicht beraten gefihlt
ausgeschlossen Uber sie bereitstellen  staatlicher Gelder  bereitstellen
abgewickelt wird konnte wollte

Abbildung 30: Griinde der Ablehnung von Finanzierungsangeboten
(Befragung der Agenten)

(Mehrfachnennungen méglich)

Quelle: Eigene Erhebungen

Da Adverse Selection davon ausgeht, dass Agenten guter Qualitdt bei Forderung zu hoher

Zinsen Finanzierungsangebote ablehnen, wird analysiert, ob die Ablehnung aufgrund der

114



Ergebnisse der empirischen Datenerhebung

Einschitzung der Qualitit des eigenen Projektes durch den Agent erfolgt. Dabei wird die
Bewertung der individuellen Projektqualitit als Durchschnitt der Bewertung der
Risikofaktoren (Fragebogen Griinder: Frage 13) berechnet. Es lédsst sich nicht nachweisen,
dass Griinder, die Finanzierungsangebote aufgrund zu hoher Zinsen ablehnen, ihrem
Vorhaben ein durchschnittlich geringeres Risiko zuweisen, als dies bei Agenten der Fall ist,

die ein Finanzierungsangebot ablehnen.

Neben den im Fragebogen genannten Risikofaktoren kdnnen Charakteristika des Agenten und
seines Projektes Aufschluss liber die Qualitdt des Griindungsvorhabens geben. Es stellt sich
die Frage, ob diese Variablen die Ablehnung von Finanzierungsangeboten beeinflussen. Zur
Klarung dieser Fragestellung werden Korrelationsanalysen zwischen der Variable
,Finanzierungsangebot abgelehnt™ (ja/nein) (Fragebogen Griinder: Frage 35) und weiteren
erhobenen Daten durchgefiihrt. Es ergibt sich eine geringe Korrelation (0,2 <r<0,5) zwischen
der Variable ,,Anzahl der unterschiedlichen Sicherheiten* (Fragebogen Griinder: Frage 26)
und der Ablehnung von Finanzierungsangeboten sowie eine mittlere Korrelation (0,5<r<0,7)
zwischen der Variable ,,Anteil des Eigenkapitals am Startkapital“ (Fragebogen Griinder:
Frage 15) (siehe Tabelle 25). Zu beachten ist, dass die Variable ,,Anzahl der unterschiedlichen
Sicherheiten, keinen Riickschluss iliber die Hohe der bereitgestellten Sicherheiten erlaubt,
sondern lediglich ausdriickt, dass z.B. eine Biirgschaft und eine Sicherungsiibereignung d.h.
zwei Sicherheiten bereitgestellt wurden. Eine weitere Analyse der korrelierten Variablen in
Form einer logistischen Regression muss unterbleiben, da die Anforderung von 50

Beobachtungswerten nicht erfiillt ist.

Tabelle 25: Korrelationskoeffizienten beziiglich der »Ablehnung von

Finanzierungsangeboten aufgrund zu hoher Zinsen“ durch Agenten
(Befragung der Agenten)

Nr. der Frage r p- Art des Korrelations-
Frage g Wert koeffizienten
15 Anteil Figenkapital an Startkapital -0,572 | 0,004 S
Anzahl der unterschiedlichen 0,377 0,028 S
19 . :
Sicherheiten

S= Rangkorrelation nach Spearmann

Die Zusammenhinge, die sich aufgrund der Korrelationen ergeben sind in Abbildung 31
dargestellt. Mit sinkendem Eigenkapitalanteil nimmt die Wahrscheinlichkeit der Ablehnung
eines Finanzierungsangebotes zu, wihrend mit sinkender Anzahl der Sicherheiten die

Wahrscheinlichkeit der Ablehnung eines Finanzierungsangebotes abnimmt.
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Abbildung 31: Einfliisse auf die Ablehnung von Finanzierungsangeboten durch Agenten

aufgrund zu hoher Zinsen
(Befragung der Agenten)
Quelle: Eigene Erhebungen

Die in Tabelle 25 aufgefiihrten Variablen konnen als Ausdruck des Risikos des
Griindungsvorhabens angesehen werden. So reduziert ein steigender Anteil des Eigenkapitals
am Startkapital (Lindner-Lehmann 1998, S.4; Opoczynski und Fausten 2003, S.52;
Bundesverband deutscher Banken 2003, S. 25ff.) das Risiko. Auch eine steigende Anzahl
unterschiedlicher Sicherheiten kann evt. das Risiko eines Projektes reduzieren, da im
Insolvenzfall unterschiedliche Arten von Sicherheiten liquidiert werden konnen. Jedoch gibt
die Anzahl der Sicherheiten keine Auskunft iiber die Hohe der Besicherung. Einleuchtend
erscheint in diesem Zusammenhang, dass bei geringem Anteil des Eigenkapitals am
Startkapital, d.h. bei hohem Risiko, Finanzierungsangebote mit hoher Wahrscheinlichkeit

abgelehnt werden.

Abschliefend kann festgehalten werden, dass sich beziiglich der Ablehnung von
Finanzierungsangeboten aufgrund zu hoher Zinsen kein Unterschied zwischen Agenten hoher
Qualitdt und Agenten schlechter Qualitdt eindeutig nachweisen ldsst. Die Hypothese H 12,
Agenten mit Projekten guter Qualitét lehnen Finanzierungsangebote aufgrund der Forderung
zu hoher Zinsen haufiger ab als Agenten mit Projekten schlechter Qualitit, kann demnach aus

Sicht der Agenten nicht bestitigt werden.
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6.9.3.2.2 Ablehnung von Finanzierungsangeboten aus Sicht der Principale

Die Ablehnung von Finanzierungsangeboten kann als Hinweis auf die Existenz von Adverse
Selection gewertet werden. Sind Principale in der Lage, Adverse Selection wahrzunehmen, so
registrieren sie, dass es Agenten mit Projekten hoher Qualitit gibt, die ein
Finanzierungsangebot ihres Hauses ablehnen (Fragebogen Banken: Frage 22). Die Ursache
hierfiir liegt darin, dass Principale die Agenten nicht differenzieren kénnen und daher keine
risikoangepassten Kreditkonditionen anbieten. Unter Umstdnden besteht fiir Agenten mit
risikoarmen Projekten jedoch die Moglichkeit, mit anderen Principalen Vertrige mit
giinstigeren Kreditkonditionen abzuschlieBen. Die zu klirende Hypothese aus Sicht der

Principale lautet demnach:

H 13: Agenten mit Projekten guter Qualitdt lehnen Finanzierungsangebote ab, da sie mit

anderen Principalen Vertrage mit besseren Konditionen abschlieBen konnen

Rund ein Viertel der Principale sind der Ansicht, dass zumindest einige (ca. 50 %) der
Griinder mit geringen Risiken bei anderen Banken bessere Kreditkonditionen erhalten und
daher das Finanzierungsangebot des eigenen Hauses ablehnen (siche Abbildung 32). Die
Befragungsergebnisse zeigen, dass iiberdurchschnittlich viele Principale davon ausgehen, dass
nur wenige bzw. sehr wenige Agenten hoher Qualitit Kredite aufgrund des Angebotes

besserer Konditionen an anderer Stelle ablehnen.

Neben der Ablehnung von Finanzierungsangeboten durch die Agenten sind 26,8 % der
Banken der Meinung, dass zumindest einigen Griindern ein Kredit verweigert wird, weil das
Risiko félschlicherweise zu hoch eingeschitzt wird (Fragebogen Griinder: Frage 22) (siche
Abbildung 32). Jedoch sind, dass iiberdurchschnittlich wenige bzw. sehr wenige Principale

der Ansicht, dass dies bei sehr vielen bzw. vielen Agenten der Fall ist.
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Abbildung 32: Hiufigkeit der Ablehnung von Finanzierungsangeboten
(Befragung der Principale)
Quelle: Eigene Erhebungen

Aufgrund der vorgestellten Ergebnisse beziiglich der Ablehnung von Finanzierungsangeboten

aus Sicht der Principale kann die Hypothese H 13 nicht angenommen werden.

6.9.3.3 Schlussfolgerungen beziiglich Adverse Selection

Adverse Selection und insbesondere die risikoaddquate Gestaltung von Kreditkonditionen
spielen im Zusammenhang mit der Diskussion um BASEL II (siche GLOSSAR) eine
bedeutende Rolle bei der Finanzierung durch Banken (siehe Kapitel 1). So hat z.B. auch die
KfW Bankgruppe (siche GLOSSAR) zum 1.April 2005 risikogerechte Zinsen bei den
ausgereichten gewerblichen Forderprogrammen eingefiihrt (KfW a, 16.6.2005). Der Zinssatz
der in Zukunft von einem Kreditnehmer zu zahlen ist richtet sich zum einen nach den
wirtschaftlichen Verhiltnissen des Kreditnehmers d.h. nach seiner Bonitét, die z.B. durch
Eigenkapitalquote und Verschuldungsgrad ausgedriickt wird und zum anderen nach dem Wert
der bereitgestellten Sicherheiten (Bundesministerium fiir Wirtschaft und Arbeit und KfW
Bankgruppe 2004, 16.6.2005). Fiir die Beurteilung von Bonitdt und Sicherheiten sind

weiterhin die Hausbanken zu sténdig, die auch das Risiko der Forderkredite tragt.
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Das Auftreten von Adverse Selection in der Praxis der Griindungsfinanzierung durch Banken
kann sowohl aus Sicht der Agenten als auch aus Sicht der Principale betrachtet werden. In der
vorliegenden Untersuchung werden als Hinweise auf die Existenz von Adverse Selection in
erster Linie die Anpassung der Kreditkonditionen an die Projektqualitit sowie der
Zusammenhang zwischen Projektqualitit und Ablehnung von Finanzierungsangeboten

aufgrund zu hoher Zinsen herangezogen.

Es ldsst sich feststellen, dass aus Sicht der Agenten kein Zusammenhang zwischen der
Bewertung der im Fragebogen aufgefiihrten Risikofaktoren einer Griindung und der Hohe des
Zinssatzes besteht. Im Rahmen einer linearen Regression lassen sich Charakteristika der
Agenten aufzeigen, die einen Einfluss auf die Hohe des Zinssatzes haben. Die Hypothese,
nach der die Qualitét eines Agenten die Hohe des Zinssatzes nicht beeinflusst, kann demnach

weder angenommen noch abgelehnt werden.

Des Weiteren kann festgehalten werden, dass die Ablehnung von Finanzierungsangeboten
aufgrund zu hoher Zinsen nicht mit der Bewertung der Risikofaktoren (Befragung der
Griinder: Frage 13) durch die Agenten zusammenhingt. Es lassen sich durch
Korrelationsanalysen Charakteristika der Agenten nachweisen, die einen Einfluss auf die
Ablehnung von Finanzierungsangeboten wegen zu hoher Zinsen haben. Diese Charakteristika
konnen als Anreizmechanismen (siche Kapitel 4.8) bewertet werden. Die Hypothese,
Finanzierungsangebote werden von Agenten guter Qualitdt aufgrund zu hoher Zinsen

abgelehnt, ist demnach differenziert zu betrachten.

Aus Sicht der Principale ldsst sich nicht nachweisen, dass die Qualitdt der Agenten einen
Einfluss auf die Hohe der angebotenen Zinssédtze hat. Demnach kann die Hypothese H 10,

Zinssitze sind nicht an die Projektqualitit angepasst, angenommen werden.

Principale sind des Weiteren nicht der Ansicht, dass Agenten mit Projekten hoher Qualitat
Finanzierungsangebote aufgrund der Forderung zu hoher Zinsen haufiger ablehnen als dies
durch Agenten mit Projekten geringer Qualitdt der Fall ist. Die Hypothese der Ablehnung von

Finanzierungsangeboten wegen zu hoher Zinsen muss daher abgelehnt werden.

Um ein abschlieendes Urteil beziiglich des Auftretens bzw. der Wahrnehmung von Adverse
Selection in der Praxis der Griindungsfinanzierung durch Banken geben zu konnen, wird die
Annahme bzw. die Ablehnung der Hypothesen beziiglich Adverse Selection in Tabelle 26
dargestellt.
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Tabelle 26: Annahme bzw. Ablehnung der Hypothesen beziiglich Adverse Selection

Hypothese Agenten Principale
H 10: Zinsen werden nicht geméf dem Risiko des angenommen angenommen
Griindungsvorhabens festgesetzt
H 12: Agenten mit Projekten guter Qualitit lehnen keine Aussage abgelehnt
Finanzierungsangebote aufgrund der Forderung zu hoher moglich
Zinsen héufiger ab als Agenten mit Projekten schlechter
Qualitét

Es ist demnach ersichtlich, dass das Auftreten bzw. die Wahrnehmung von Adverse Selection

anhand der Befragungsergebnisse weder belegt noch widerlegt werden kann.

Im folgenden Kapitel wird auf das im Rahmen der neuen Institutionendkonomie beschriebene

Phinomen von Moral Hazard eingegangen.

6.9.4 Moral Hazard im Zusammenhang mit Grindungsfinanzierungen

Neben Adverse Selection stellt Moral Hazard ein weiteres im Rahmen der Agency-Theorie
beschriebenes Phidnomen dar (siehe Kapitel 4.3.2). Moral Hazard entsteht ebenfalls durch
Informationsasymmetrie zwischen Principal und Agent. Im Vergleich zu Adverse Selection
handelt es sich jedoch um Informationsasymmetrie nach Vertragsabschluss. Aufgrund der
Informationsasymmetrie besteht fiir den Agent die Moglichkeit, das Risiko des Projektes zu
erhéhen. Im Fall der Kreditfinanzierung wird dieses Risiko ausschlielich vom Principal
getragen, wohingegen der Agent alleine von der Realisierung eines erhohten

Projektergebnisses profitiert.

Neben der Existenz von Informationsasymmetrie kann die Haftungsbeschrankung (Neuberger
1989, S.73) sowie der Verzicht auf Verwendungsnachweise als Voraussetzung zur
Entstehung von Moral Hazard gesehen werden. Besteht keine Haftungsbeschrinkung, kann
der Agent das Risiko nicht auf den Principal abwilzen, da im Fall der Insolvenz der Agent
mit seinem gesamten Vermdgen haftet (Gillenkirch 1997, S. 169). Verwendungsnachweise
haben die Folge, dass Agenten nur in vereinbarungsgeméille Projekte (nicht in riskantere)
investieren konnen. Der Arbeitseinsatz des Agenten, der ebenfalls das Risiko des Vorhabens
nach Vertragsabschluss negativ beeinflussen kann (siehe Kapitel 4.3.2), ist nicht vom
Principal zu beobachten. Demnach geben Auskiinfte {iber den Arbeitseinsatz des Agenten

weitere Hinweise auf die Entstehung von Moral Hazard.
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Bevor auf die Existenz von Moral Hazard eingegangen wird, werden zunichst die
Voraussetzung zur Entstehung von Moral Hazard iiberpriift. Die Existenz asymmetrischer
Informationsverteilung nach Vertragsabschluss zu belegen erweist sich dabei als &uBerst
schwierig. Hierfiir wire es notwendig, Handlungen des Agenten zu tiberwachen. Da dies nicht
moglich ist, wird an dieser Stelle die Existenz von Informationsasymmetrie nach

Vertragsabschluss vorausgesetzt.

Des Weiteren ist die Existenz von Haftungsbeschrankungen zu priifen. Dabei versteht man
unter Haftungsbeschrinkung, die Begrenzung der Haftung auf das Unternehmensvermdgen
des Agent (Schmidt und Terberger 1997, S. 444). Ist dies allerdings nicht der Fall und der
Agent  haftet zusédtzlich mit seinem  gesamtem  Privatvermdgen,  existiert
Haftungsbeschriankung nicht. Haftungsbeschrankungen sind abhingig von der Rechtsform des
Unternehmens (Fragebogen Griinder: Frage 3). Es existieren keine Haftungsbeschrankungen
bei Einzelunternehmen (Olfert 2001, S. 188), offenen Handelgesellschaft (OHG) (Olfert
2001, S.189), Kommanditgesellschaft (KG) (Olfert 2001, S.196) und Gesellschaften
blirgerlichen Rechts (GbR) (Olfert 2001, S.200). Bei Gesellschaftern von
Kapitalgesellschaften wie Gesellschaften mit beschriankter Haftung (GmbH) (Olfert 2001,
S. 205) und Aktiengesellschaften (Olfert 2001, S. 200) ist die Haftung beschrinkt. Da die
Rechtsform der Aktiengesellschaft bei Unternehmensgriindungen nicht geeignet erscheint
(Niederocker 2002 S. 24), kann davon ausgegangen werden, dass Haftungsbeschrinkungen

lediglich bestehen, wenn Unternehmen in der Rechtsform der GmbH gegriindet werden.

Im Kapitel 6.2 wurde gezeigt, dass 24,2 % der Unternehmen in der Rechtform einer GmbH
gegriindet werden. Somit werden im Folgenden lediglich diese Unternehmen betrachtet, da
nur auf sie die Forderung der Haftungsbeschrinkung als Voraussetzung von Moral Hazard als

gegeben angenommen werden kann.

Als weitere Voraussetzung zur Entstehung von Moral Hazard gilt das Nicht-Verlangen von
Verwendungsnachweisen (Fragebogen Banken: Frage 32). Nur wenn Principale nicht in der
Lage sind, die Verwendung der Kreditsumme zu iiberpriifen, kann der Agent risikoreichere
Projekte als vereinbart durchfiihren. Es zeigt sich, dass ca. 65 % der Principale von allen
Agenten Verwendungsnachweise fordern (siehe Tabelle 27). Somit kdnnen ca. 35 % der

Principale von Moral Hazard betroffen werden.
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Tabelle 27: Angaben beziiglich der Hiufigkeit der Forderung von

Verwendungsnachweisen
(Befragung der Principale)

A.ntwortvorgaben Hiufigkeit Prozent
im Fragebogen
alle 123 64,7
viele 54 28,4
einig 9 4,7
wenige 4 2,1
keine 0 -

NPrincipalz 190

Die Voraussetzungen zur Entstehung von Moral Hazard werden demnach von einigen
Agenten und Principalen erfiillt. Im Folgenden wird daher das Auftreten von Moral Hazard

aus Sicht der Agenten und der Principale geklart.

6.9.4.1 Moral Hazard aus Sicht der Agenten

Um das Auftreten von Moral Hazard aus Sicht der Agenten zu beleuchten, wird die
Bewertung einiger Statements, die Riickschliisse auf die Erhoéhung des Risikos nach

Vertragsabschluss zulassen, betrachtet. Die zu priifende Hypothese lautet dabei:

H 14: Agenten erhohen das Risiko der Projekte nach Vertragsabschluss

Der Nutzen fiir den Agenten kann erhoht werden, indem die Anstrengungen des Agenten zur
Durchfiihrung eines Projektes verringert werden (Lindner-Lehmann 2001, S. 18). Es zeigt
sich, dass Agenten der Aussage ,,Griinder setzen alle Energie ein, damit die Griindung ein
Erfolg wird* {iberdurchschnittlich haufig zustimmen (Chi-Quadrat-Einzeltest) (Fragebogen
Griinder: Frage 51) (siche Tabelle 28). Die Annahme, nach der Agenten das Projektrisiko
durch geringen Arbeitseinsatz nach Erhalt der Kreditsumme erhdhen, kann demnach nicht

bestdtigt werden.

Tabelle 28: Zustimmung zur Aussage ,,Griinder setzen alle Energie ein, damit die

Griindung ein Erfolg wird*
(Befragung der Agenten)

Antwortvorgaben im Haufigkeit Prozent
Fragebogen
trifft vollig zu 36 67,9
trifft ziemlich zu 14 26,4
trifft teils-teils zu 3 5,7
trifft wenig zu 0 -
trifft gar nicht zu 0 -
NAgem: 53
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Anhand der Befragungsergebnisse ldsst sich zeigen, dass Agenten, deren Unternehmen den
Wirtschaftsbereichen Medien/Neue Medien/Verlagswesen und Tourismus/Fremdenverkehr
zugeordnet werden sowie Agenten, die kein Fremdkapital nutzen mit groBerer
Wabhrscheinlichkeit angeben, dass Griinder nicht alle Energie fiir den Erfolg des
Unternehmens einsetzen und damit Moral Hazard entstehen kann (Methode: multiple ordinale
Regression). Es kann jedoch nicht belegt werden, dass Agenten die statt Fremdkapital
Beteiligungskapital nutzen iiberdurchschnittlich hdufig angeben, Griinder setzen nicht alle
Energie fiir den Erfolg des Unternehmens ein. Agenten die Fremdkapital nutzen, setzen
jedoch mit groBer Wahrscheinlichkeit alle Energie ein (stimmen der entsprechenden Aussage
zu), so dass Principale tendenziell durch die von ihnen finanzierten Agenten kein Moral

Hazard befiirchten mussen.
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Medien*
Y
fe)
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>
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ja — .,Fremdkapital genutzt” —— > nein
3
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@
> @
5 . o
S trifit vollig zu « Grinder setzten alle Energie ein, ___ _ t{rifft gar nicht zu
S . . . .
% ﬂ damit die Griindung ein Erfolg wird ﬂ
kein Moral Hazard Moral Hazard

Abbildung 33: Einfliisse auf die Zustimmung zur Aussage: ,,Griinder setzen alle Energie

ein, damit die Griindung ein Erfolg wird*
(Befragung der Agenten)
Quelle: Eigene Erhebungen

Moral Hazard kann des Weiteren dadurch verursacht werden, dass das Risiko des Projektes
nach Vertragsabschluss erhoht wird (Lindner-Lehmann 2001, S. 18). Werden die Angaben
der Agenten beziiglich des Statements ,,Nach Erhalt der Kreditsumme kann das Geld in
risikoreichere Projekte investiert werden, wenn das Risiko auf die Bank abgewilzt werden

kann* betrachtet, so stimmen lediglich 4 % der Agenten der Aussage vornehmlich zu (trifft
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vollig zu (2 %); trifft ziemlich zu (2 %)) (Fragebogen Griinder: Frage 51). Der Grofteil der
Agenten lehnt diese Aussage liberwiegend ab (trifft wenig zu (27,5 %); trifft gar nicht zu
(49,0 %)) (siehe Tabelle 29). Dies bedeutet, dass die Hypothese H 14 nicht bestétigt werden
kann.

Tabelle 29: Zustimmung zur Aussage ,,Investition in risikoreichere Projekte*
(Befragung der Agenten)

Antwortvorgaben im
Fragebogen Hiufigkeit Prozent
trifft vollig zu 1 2,0
trifft ziemlich zu 1 2,0
trifft teils-teils zu 10 19,6
trifft wenig zu 14 27,5
trifft gar nicht zu 25 49,0
NAgem: 51

Einen Einfluss von Charakteristika der Agenten auf die Zustimmung bzw. Ablehnung der
Aussage ,,Nach Erhalt der Kreditsumme kann in risikoreichere Projekte investiert werden,

wenn das Risiko auf die Bank abgewilzt werden kann* kann nicht festgestellt werden.

Neben der Erhohung des Projektrisikos kann durch ,,Consumption on the Job* (siche
Kapitel 4.3.2) Moral Hazard entstehen. Uber die Konsumierung der Kreditsumme durch die
Agenten gibt die Zustimmung bzw. Ablehnung der Aussage ,,Investitionen in Ausstattung der
Biiros und Firmenwagen sind als erstes zu titigen” Auskunft (Fragebogen Griinder:
Frage 51). Es zeigt sich jedoch, dass nur 16,9 % der Agenten dieser Aussage vorwiegend
zustimmen (trifft vollig zu; trifft ziemlich zu) (siehe Tabelle 30). Es kann nicht bestétigt
werden, dass Agenten der Aussage ,,Investitionen in Ausstattung der Biiros und Firmenwagen

sind als erstes zu tdtigen* tiberdurchschnittlich hdufig zustimmen.

Tabelle 30: Zustimmung zur Aussage ,Investitionen in Biiros und Firmenwagen sind

als erstes zu tiatigen*
(Befragung der Agenten)

Antwortvorgaben im Hiufigkeit Prozent
Fragebogen
trifft vollig zu 5 9,4
trifft ziemlich zu 4 7,5
trifft teils-teils zu 15 28,3
trifft wenig zu 15 28,3
trifft gar nicht zu 14 26,4
NAgent: 53
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Einen Einfluss auf die Zustimmung bzw. Ablehnung der Aussage ,,Investitionen in Biiro und
Firmenwagen sind zuerst zu titigen* haben die Variabeln ,Informationen iiber das Risiko

wurden an die Bank weitergegeben® und ,,Geschlecht* (siche Tabelle 31).

Tabelle 31: Korrelationskoeffizienten beziiglich der Zustimmung zur Aussage

»lnvestitionen in Biiro und Firmenwagen sind zuerst zu titigen*
(Befragung der Agenten)

Nr. der Frage Hohe des p-Wert Art des

Frager Korrelations- Korrelations-
koeffizienten koeffizienten

22 Infps iiber Risiko an Bank 0,445 0,001 K

weitergeben

0,537 0,000 S

54 Geschlecht 0,249 0,048 K

0,274 0,047 S

K= Kendalls Tau
S= Spearmann

Nach Durchfiihrung einer multiplen ordinalen Regression verbessern sich die Werte der
Modellanpassung nachweislich (p<0,001) (siche Anhang 7). Entsprechend dem Nagelkerke-
Wert von 0,41 werden 41,0% der Varianz durch das Modell erklért (siche Anhang 7). Der

Einfluss der einzelnen Faktoren wird anhand der Schétzer dargestellt.

Die Zustimmung bzw. Ablehnung der Aussage beziiglich der Investition in risikoreichere
Projekte nach Vertragsabschluss nimmt gemdf3 der in Abbildung 34 gezeigten Variablen zu

bzw. ab.
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Abbildung 34: Einfliisse auf die Zustimmung zur Aussage: ,Investitionen in Biiro und

Firmenwagen sind zuerst zu titigen*
(Befragung der Agenten)
Quelle: Eigene Erhebungen

Es zeigt sich, dass Agenten, die keine Risikoinformationen an Principale weitergegeben
haben, mit groBerer Wahrscheinlichkeit Consumption on the Job betreiben. Ebenso ergibt
sich, dass mit groBerer Wahrscheinlichkeit weibliche Griinder zuerst in Biiro und

Firmenwagen investieren.

Anhand der dargestellten Ergebnisse (Zustimmung bzw. Ablehnung der Aussagen) ldsst sich
nicht erkennen, dass Agenten das Risiko des Projektes nach Erhalt der Kreditsumme erhdhen.
Vielmehr ergibt sich ein gegenteiliges Bild. Die aufgestellte Hypothese H 14, beziiglich

Moral Hazard ldsst sich durch die Befragungsergebnisse demnach nicht bestétigen.

6.9.4.2 Moral Hazard aus Sicht der Principale

Die Existenz von Moral Hazard ldsst sich aus Sicht der Principale dadurch belegen, dass der
Erfahrung nach Kreditsummen in risikoreichere Projekte als vereinbart investiert werden. Die

Hypothese lautet daher:

H 14: Agenten erhohen das Risiko der Projekte nach Vertragsabschluss
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Um Aussagen beziiglich dieser Hypothese treffen zu konnen, werden die Angaben der
Principale in Bezug auf die Haufigkeit von Investitionen in risikoreichere Projekte betrachtet
(Fragebogen Banken: Frage 33). Es ldsst sich feststellen, dass Banken, die nicht von allen
Griindern Verwendungsnachweise verlangen (35 % der Principale) (siche Tabelle 27), die
Erfahrung gemacht haben, dass die Kreditsumme selten (46,8 %) bzw. sehr selten (40,3 %) in
risikoreichere Projekte investiert wird (siehe Tabelle 32). Lediglich 3,2 % der Banken geben
an, dass dies sehr oft (1,6 %) oder oft (1,6 %) geschehe.

Tabelle 32: Angaben beziiglich der Investition in risikoreichere Projekte nach

Vertragsabschluss
(Befragung der Principale)

Antwortvorgaben im Hiufigkeit Prozente
Fragebogen
sehr selten 25 40,3
selten 29 46,8
gelegentlich 6 2.7
oft 1 1.6
sehr oft 1 1.6
Npsincipar= 62

Es kann demnach festgehalten werden, dass Moral Hazard aus Sicht der Principale nicht
tiberdurchschnittlich hdufig auftritt (Chi-Quadrat-Einzeltest) bzw. dass Moral Hazard keine
Bedeutung hat, da z.B. Sicherheiten und Verwendungsnachweise eingesetzt werden. Die

Hypothese H 14, kann daher nicht angenommen werden.

Einen Einfluss auf die Haufigkeit mit der Principale die Erfahrung machen, dass Agenten das
Projektrisiko erhohen, haben die in Tabelle 33 aufgefiihrten Variablen, die eine geringer

Korrelation (0,2 <r<0,5) mit der entsprechenden Variable aufweisen.

Tabelle 33: Korrelationskoeffizienten beziiglich der Hiufigkeit der ,Investition in

risikoreichere Projekte nach Vertragsabschluss*
(Befragung der Principale)

Nr. der Frage Hohe des p-Wert Art des
Frager Korrelations- Korrelations-
koeffizienten koeffizienten
29 verdnderter Zins bei 0,287 0,021 K
verdnderter Besicherung 0,301 0,019 S
37 staatliche Fordergelder, weil -0,364 0,003 K
Investitionen ohne staatliche -0,382 0,002 S
Gelder nicht durchgefiihrt
werden konnen

K= Kendalls Tau
S= Spearmann

127




Ergebnisse der empirischen Datenerhebung

Nach Durchfiihrung einer multiplen ordinalen Regression ldsst sich eine Verbesserung der
Modellinformationen nachweisen (p<0,001) (siche Anhang 8). Aufgrund eines Nagelkerke-

Wertes von 0,25 werden 25,0 % der Varianz durch die ordinale Regression erklart.

Die Héufigkeit mit der Principale die Erfahrung machen, dass Agenten nach
Vertragsabschluss in risikoreichere Projekte investieren, nimmt gemaf3 der in Abbildung 35

gezeigten Variablen zu bzw. ab.
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Abbildung 35: Einfliisse auf die Hiufigkeit der Investition in risikoreichere Projekte

nach Vertragsabschluss
(Befragung der Principale)
Quelle: Eigene Erhebungen

Es zeigt sich, dass Principale, die bei verdnderter Sicherheitenstellung keine Anpassung des
Zinssatzes vornehmen (risikounangepasste Kreditkonditionen) (Fragebogen Banken:
Frage 29), hdufiger die Erfahrung machen, dass nach Vertragsabschluss in risikoreichere
Projekte als vereinbart investiert wird. Dies trifft ebenfalls zu, wenn die Vergabe staatlicher

Gelder Investitionen erst ermdglichen (Fragebogen Banken: Frage 37).

AbschlieBend lésst sich festhalten, dass nicht bestétigt werden kann, dass Moral Hazard aus

Sicht der Principale auftritt.
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6.9.4.3 Schlussfolgerungen beziiglich Moral Hazard

Das Auftreten von Moral Hazard in der Praxis der Griindungsfinanzierung durch Banken
kann im Rahmen der vorliegenden Untersuchung nur bedingt nachgepriift und bestdtigt
werden. Es zeigt sich jedoch, dass Agenten aus ihrer Sicht das Risiko des Projektes nach
Vertragsabschluss nicht erhhen. Auch nach {iberwiegender Meinung der Principale tritt

Moral Hazard hochst selten auf.

Zur Vermeidung der Entstehung von Adverse Selection existieren Selektionsmechanismen.
Das Auftreten von Moral Hazard wird durch Anreizmechanismen begrenzt (siche
Kapitel 4.8). Die Anwendung dieser Mechanismen in der Praxis der Finanzierung von

Griindungen wird im folgenden Kapitel vorgestellt.

6.9.5 Selektions- und Anreizmechanismen im Zusammenhang mit
Griindungsfinanzierungen

Im Rahmen der neuen Institutionendkonomie werden eine Reihe von Selektions- und
Anreizmechanismen diskutiert, um die negativen Folgen der Informationsasymmetrie und der
Zielkonflikte abzuschwéchen. Dabei kann mit Hilfe von Selektionsmechanismen die
Informationsasymmetrie vor Vertragsabschluss verringert und somit die Entstehung von
Adverse Selection eingeddimmt werden. Anreizmechanismen hingehen tragen zur
Harmonisierung der Zielkonflikte zwischen Agent und Principal bei und verhindern
infolgedessen Moral Hazard (siche Kapitel 4.8). An dieser Stelle soll das Hauptaugenmerk
auf der Verringerung der Informationsasymmetrie durch Self Selection, sowie auf der
Vereinheitlichung der Zielkonflikte durch Festschreibung anreizmindernder Bedingungen im
Kreditvertrag liegen. Zu den Anreizmechanismen gehdren die im Kreditvertrag

festzulegenden Konditionen Kreditvolumen, Hohe der Sicherheiten und Zinssatz.

6.9.5.1 Self Selection

Der Mechanismus des Self Selection beruht darauf, dass der Agent durch Auswahl einer
Sicherheiten-Zinsen-Kombination dem Principal die Hohe des Projektrisikos signalisiert.
Dabei wird durch Akzeptanz einer hohen Sicherheitenstellung in Verbindung mit einem
geringen Zinssatz dem Principal ein geringes Projektrisiko angezeigt und umgekehrt. Der
Principal wird dadurch in die Lage versetzt, Agenten mit Projekten guter Qualitit von

Agenten mit Projekten schlechter Qualitit zu unterscheiden. Adverse Selection kann
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verhindert werden. Die im Rahmen der vorliegenden Untersuchung zu kldarende Hypothese

lautet:

H 15: Self Selection wird bei der Griindungsfinanzierung als Selektionsmechanismus

eingesetzt

Es zeigt sich anhand der Ergebnisse der Befragung von Banken, dass Principale nur sehr
selten bzw. selten Agenten Vertrige mit unterschiedlichen Kombinationen der Konditionen
vorlegen (Fragebogen Banken: Frage 20) (sieche Tabelle 34). Die Moglichkeit von Self
Selection besteht fiir Agenten daher nahezu nicht.

Tabelle 34: Angaben beziiglich des Einsatzes von Self Selection
(Befragung der Principale)

Antwortvorgaben im Fragebogen Hiufigkeit Prozente
sehr oft 1 0,5
oft 4 2,2
gelegentlich 18 9,9
selten 27 14,8
sehr selten 132 72,5

NPrincipa1: 182

Anhand der Ergebnisse der Befragung von Griindern (Fragebogen Griinder: Frage 25) zeigt
sich ebenfalls, dass Self Selection als Mechanismus zur Verringerung der
Informationsasymmetrie kaum eine Rolle spielt (81 % der Agenten bekommen lediglich einen
Kreditvertrag vorgelegt). 19 % der Griinder geben zwar an, zwischen Vertrdgen mit
unterschiedlichen Konditionen wéhlen zu konnen, jedoch machen lediglich 5 % der Griinder
Angaben beziiglich der unterschiedlichen Konditionen in den Vertrdgen. So bekommen nur
drei Griinder (2 %) sowohl einen Vertrag mit niedrigem Zinssatz und hohen Sicherheiten als
auch einen Vertrag mit hohem Zinssatz und niedrigen Sicherheiten angeboten. Einem
Griinder wird ein Vertrag mit hohem Zinssatz und niedrigen Sicherheiten und ein Vertrag mit
niedrigem Zinssatz und niedrigen Sicherheiten aber Mitspracherecht von Seiten der Bank
vorgelegt. Zwei Griinder kdnnen zwischen einem Vertrag mit niedrigem Zinssatz und hohen
Sicherheiten und einem Vertrag mit niedrigem Zinssatz und niedrigen Sicherheiten aber
Mitspracherecht von Seiten der Bank wéhlen. Vertrdge mit allen drei bisher erwéhnten

Varianten an Kreditkonditionen werden ebenfalls lediglich einem Griinder vorgelegt.

Es kann festgehalten werden, dass Self Selection anhand der Hohe der akzeptierten

Sicherheiten bzw. Zinssitze in der Praxis der Finanzierung von Griindungen kaum eine Rolle
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spielt. Die Hypothese H 15 erhélt sowohl aus Sicht der Principale als auch aus Sicht der

Agenten keine Bestédtigung durch die Befragungsergebnisse.

Neben der Verminderung der Informationsasymmetrie konnen durch Harmonisierung der
Zielkonflikte die negativen Auswirkungen asymmetrischer Informationsverteilung verhindert

werden. Hierfiir finden Anreizmechanismen Verwendung.

6.9.5.2 Anreizmechanismen

Anreizmechanismen dienen dazu, Kreditvertrdge so zu formulieren, dass fiir den Agent kein
Anlass besteht, durch sein Verhalten den Principal zu schiddigen. Dies ist moglich durch die
Verwendung der im Kreditvertrag festzulegenden Konditionen Sicherheiten, Zinssidtze und
die Kreditsumme. Bei gewissen Kombinationen dieser Anreizmechanismen wihlt der Agent
das optimale Projektrisiko (sieche Kapitel 4.8). Das optimale Projektrisiko wird bei

einperiodiger Betrachtung gewihlt, wenn gilt

C=K-(1+r1)

C= Sicherheiten
K= Kreditsumme

r= Zinssatz

Ist hingegen der zu erbringende Kapitaldienst (K-(1+r)) groBer als die Hohe der Sicherheiten
kann Risiko vom Agent auf den Principal abgewélzt werden. Anhand der Angaben der
Agenten iiber die Hohe von Sicherheiten, Zinsen und Kreditsumme werden im Folgenden
Riickschliisse auf das Projektrisiko und die Wirkungsweise des jeweiligen
Anreizmechanismus gezogen (Fragebogen Griinder: Frage 15, 27, 28). Des Weiteren ist zu
klaren, inwieweit die genannten Kreditkonditionen mit der Bewertung der Risikofaktoren
zusammenhdngen (Fragebogen Griinder: Frage 13), da die Wahl des Projektrisikos von der
Hohe der Sicherheiten, der Zinsen und/oder des Investitionsvolumens abhdngt oder
umgekehrt die Hohe der Sicherheiten, der Zinsen und/oder das Investitionsvolumens vom

Projektrisiko.
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6.9.5.2.1 Anreizmechanismus Sicherheiten

K-(1+7)

Zur Beurteilung der Wirkung der Hohe der Sicherheiten wird die Kennzahl , d.h.

das Verhiltnis des Kapitaldienstes zu den bereitgestellten Sicherheiten, berechnet. Dabei ist

zu beachten, dass die Kennzahl nur eine einperiodige Betrachtung erlaubt. Gilt K+

besteht fiir den Agent die Moglichkeit, das Risiko des Projektes zum Teil auf den Principal
abzuwilzen. Es wird jedoch angenommen, dass Sicherheiten eingesetzt werden, um eine

Risikoerhohung zu verhindern. Die Hypothese lautet demnach:

H 16: Sicherheiten werden als Anreizmechanismus eingesetzt

Anhand der Ergebnisse der Befragung der Agenten ldsst sich der Term %ﬂﬁ) berechnen.

Es zeigt sich, dass das (K-(1+r)) bei 85 % der befragten Agenten hoher als die bereitgestellten

Sicherheiten C ist, d.h.

wﬂ (siche Tabelle 35). Berechnet man aus den erhobenen

Angaben den entsprechenden Wert des Terms w ergibt sich, dass die Moglichkeit der

Risikoerhohung und damit die Gefahr der Entstehung von Moral Hazard aus Sicht der
tiberwiegenden Anzahl der Agenten (85 %) besteht. Das optimale Projektrisiko wird gewdhlt,

wenn wﬂ gilt. Dies trifft fiir keinen Agent zu. . Ursdchlich hierfiir kann die Tatsache

sein, dass die Kennzahl nur eine einperiodige Betrachtung erlaubt, wihrend es sich bei den
betrachteten Kreditvertrigen nicht um einperiodige Kreditvertrige handelt. Zu beachten ist
jedoch auch, dass die Art der Wertermittlung der Sicherheiten, ob z.B. Verkehrswert (siche
GLOSSAR) oder Ertragswert (siche GLOSSAR) herangezogen werden, im Fragebogen nicht
erhoben wurde. Ebenfalls ist zu beachten, dass die dargestellte Formel akzessorische
Sicherheiten betrachtet. In der Praxis der Griindungsfinanzierung finden jedoch héufig nicht-

akzessorische Sicherheiten (z.B. Grundschulden, Sicherungsiibereignungen) Anwendung
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Tabelle 35: Statistische Kennzahlen beziiglich der Grofie (K-(1+r)/C)
(Befragung der Agenten)

Statistische Kennzahlen Agent
Mittelwert 1,318
Median 1,0725
Standardabweichung 0,82894
Minimum 0,36
Maximum 5,40
% der Werte <-1,000 15
% der Werte =1,000 -
% der Werte <1,100 65
% der Werte <1,500 85
% der Werte <2,000 88
% der Werte <3,000 94
% der Werte <4,000 97
% der Werte <5,000 99
% der Werte <6,000 100
Nagen= 68

In Bezug auf die Hohe der Sicherheiten zeigt sich, dass zwischen der Bewertung der
Risikofaktoren (Fragebogen Griinder: Frage 13 / Fragebogen Banken: Frage 14) und der Hohe
der Besicherung (Fragebogen Griinder: Frage 27 / Fragebogen Banken: Frage 26) keine

Zusammenhénge bestehen.

Es kann demnach festgehalten werden, dass die Hohe der Sicherheiten im Fall der meisten
Kreditfinanzierungen aus Sicht der Agenten die Abwilzung von Risiko auf den Principal
ermoglicht. Die Hypothese H 16 muss demnach abgelehnt werden (Chi-Quadrat-Einzeltest).
Die Wahl des optimalen Risikos findet nicht statt, da die Besicherung zu niedrig ist bzw. die
Besicherung nicht dem existierenden Projektrisiko angepasst ist. Es ist jedoch zu beachten,
dass bei den meisten der befragten Agenten (75,8 %) keine Haftungsbeschriankung vorliegt
und die Agenten iiber die bereitgestellten Sicherheiten hinaus mit seinem gesamten
Privatvermogen haftet. Eine Abwilzung von Risiko auf den Principal, ist in diesen Fillen
unwahrscheinlich. Des Weiteren kann eine subjektiv h6here Bewertung von Sicherheiten von

Seiten des Agenten eine Abwélzung von Risiko auf den Agenten verhindern.

6.9.5.2.2 Anreizmechanismus Zinssatz

Ebenso wie die Hohe der Sicherheiten kann die Hohe des Zinssatzes die Wahl des

Projektrisikos beeinflussen. So wird das optimale Projektrisiko gewdhlt, wenn der Zinssatz

der Formel r =%—1 entspricht (siehe Kapitel 4.8). Das Projektrisiko wird erhoht, wenn der
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Zinssatz bei gleicher Kreditsumme und unveridnderter Sicherheitenstellung erhoht wird, d.h.

€
K

r

das Risiko wird erhoht, wenn r>%—l bzw. 1> . Es wird angenommen, dass der

Zinssatz als Anreizmechanismus eingesetzt wird. Die Hypothese lautet:

H 17: Zinsen werden als Anreizmechanismus eingesetzt

Es zeigt sich (siche Tabelle 36), dass 54 % der Agenten das Projektrisiko erhhen kdnnen, da

€
K

r

sich ein Wert des Terms ergibt der kleiner als 1 ist. Dies bedeutet die zu zahlenden

Zinsen sind entsprechend der Hohe der Kreditsumme und der Sicherheiten zu hoch. Die Wahl
des optimalen Projektrisikos wird aufgrund der Forderung unangepasster Zinssétze aus Sicht
der Agenten verhindert.

Tabelle 36: Statistische Kennzahlen beziiglich der Grofie ((C/K-1)/r)
(Befragung der Agenten)

Statistische Kennzahlen Agent
Mittelwert —,6643
Median ,0000
Standardabweichung 7,22056
Minimum —22,22
Maximum 28,57
% der Werte <—10,000 7
% der Werte <0,000 32
% der Werte =0,000 54
% der Werte =1,000 -
% der Werte <10,000 92
% der Werte <20,000 97
% der Werte <30,000 100
Nagen=71

Die fehlende Beziehung zwischen Hohe des Zinssatzes und Projektrisiko ldsst sich auch
anhand der Bewertung von Risikofaktoren (Fragebogen Griinder: Frage 13 / Fragebogen
Banken: Frage 14) und der Hohe des Zinssatzes (Fragebogen Griinder: Frage 28 / Fragebogen
Banken: Frage 27) nachweisen (siehe Kapitel 6.9.3.1).

Zusammenfassend lésst sich festhalten, dass der Zinssatz aufgrund der Angaben der Agenten
die Gefahr von Moral Hazard bei einigen Finanzierungen (46 %) verhindern kann, die
Hypothese H 17 jedoch abgelehnt werden muss (Chi-Quadrat-Einzeltest). Das optimale
Projektrisiko wird jedoch geméf den Angaben der Agenten nicht gewéhlt.
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6.9.5.2.3 Anreizmechanismus Kreditsumme

Die Kreditsumme kann als Anreizmechanismus eingesetzt werden, da sie die Wahl des
Projektrisikos beeinflusst (siche Kapitel 4.8). Wird die Kreditsumme bei gleichem Zinssatz
und gleicher Sicherheitenstellung erhoht, besteht fiir den Agent die Mdoglichkeit der

Risikoerhohung, dh. gilt K >-C— bzw. 15— C

kann Risiko auf den Principal
I1+r (+r)-K

abgewailzt werden, da der eventuelle Verlust des Agenten im Verhiltnis zur Kreditsumme im

Falle des Scheiterns sinkt (siche Kapitel 4.8). Die zu kldrende Hypothese lautet:

H 18: Die Kreditsumme wird als Anreizmechanismus eingesetzt

Es zeigt sich, dass die Gefahr der Risikoerhohung entsprechend der Angaben von 14 % der
Agenten nicht besteht (siche Tabelle 37). Die Hohe der Kreditsumme verhindert jedoch aus
Sicht der Agenten die Wahl des optimalen Projektrisikos.

Tabelle 37: Statistische Kennzahlen beziiglich der Grofie (C/(1+r)-K))
(Befragung der Agenten)

Statistische Kennzahlen Agent
Mittelwert ,8924
Median ,9302
Standardabweichung ,43273
Minimum ,00
Maximum 2,80
% der Werte =0,000 4
% der Werte < 1,000 86
% der Werte =1,000 -
% der Werte <2,000 99
% der Werte <3,000 100
Nagen=71

Die fehlende Anpassung des Projektrisikos an die Kreditsumme bzw. umgekehrt zeigt sich
auch darin, dass ein Einfluss der Bewertung der Risikofaktoren (Fragebogen Griinder:
Frage 13 / Fragebogen Banken: Frage 14) auf die Kreditsumme (Fragebogen Griinder:
Frage 15 / Fragebogen Banken: Frage 25) nicht festzustellen ist.

AbschlieBend lasst sich beziiglich des Anreizmechanismus ,,Kreditsumme* festhalten, dass
das Projektrisiko lediglich aus Sicht einiger Agenten (14 %) nicht auf den Principal abgewélzt
werden kann. Die Hypothese H 18 muss abgelehnt werden (Chi-Quadrat-Einzeltest). Die
Wahl des optimalen Projektrisikos wird gemél der Gleichung (C=K-(1+r)) (siche Kapitel 4.8)

aufgrund zu geringer Kreditsummen verhindert.
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Im folgenden Kapitel wird iiberpriift, ob der Einsatz von Anreizmechanismen durch

Charakteristika der Agenten beeinflusst wird.

6.9.5.3 Zusammenhang zwischen Wirkung der Anreizmechanismen und Charakteristika

der Agenten

Die Charakteristika der Agenten beeinflussen die Hohe der Kennzahlen zur Beurteilung der
Wirkung von Anreizmechanismen. Es ergeben sich Zusammenhinge (Korrelationen)
zwischen Charakteristika der Agenten und den entsprechenden Kennzahlen der
Anreizmechanismen (sieche Anhang 9). Werden jedoch Regressionsanalysen durchgefiihrt
(erst einfache, dann multiple) ergeben sich lediglich zwei Variablen, die einen signifikanten
Einfluss auf die Hohe der Kennzahl des Anreizmechanismus Kreditsumme und eine Variable,
die einen signifikanten Einfluss auf die Hohe der Kennzahlen der Anreizmechanismen
Zinssatz und Sicherheiten haben. In welcher Weise diese Variablen den Einsatz der

Anreizmechanismen beeinflussen ist in Abbildung 36, Abbildung 37 und Abbildung 38

dargestellt.
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Abbildung 36: Einfliisse auf die Wirkung des Anreizmechanismus ,,Zinssatz*
(Befragung der Agenten)
Quelle: Eigene Erhebungen
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Abbildung 37: Einfliisse auf die Wirkung der Anreizmechanismus Kreditsumme
(Befragung der Agenten)
Quelle: Eigene Erhebungen
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Abbildung 38: Einfluss auf die Wirkung des Anreizmechanismus Sicherheiten
(Befragung der Agenten)
Quelle: Eigene Erhebungen

Es zeigt sich, dass die Bereitstellung vieler unterschiedlicher Sicherheiten (Fragebogen

Griinder: Frage 26) bewirkt, dass die Kennzahlen zur Berechnung der Anreizmechanismen

137



Ergebnisse der empirischen Datenerhebung

Zinssatz und Kreditsumme hoch ausfallen. Dies bedeutet, dass im Fall der Stellung vieler
unterschiedlicher Sicherheiten der Principal durch den Einsatz von Anreizmechanismen
versucht, das Risiko von Moral Hazard auszuschlieBen. Die Ursache hierfiir kann darin zu
finden sein, dass die Bereitstellung vieler unterschiedlicher Sicherheiten fiir die Principale ein
hoheres Risiko und vermehrten Arbeitseinsatz bedeutet (Verwertung der Sicherheiten),
welches durch Einsatz der Anreizmechanismen verringert werden soll, d.h. der Fall der

Verwertung der Sicherheiten soll verhindert werden.

Des Weiteren werden die Kennzahlen der Anreizmechanismen Sicherheiten und
Kreditsumme durch den Standort des Unternehmens in den verschiedenen
Untersuchungsregionen  beeinflusst. Dabei  zeigt sich, dass die Wirkung der
Anreizmechanismen bzw. der Einsatz der Anreizmechanismen zur Verhinderung von Moral

Hazard von Mecklenburg-Vorpommern und Oberfranken bis Oberbayern nachldsst.

6.9.5.4 Schlussfolgerung beziiglich Selektions- und Anreizmechanismen

Die Auswirkungen der Informationsasymmetrie sollen im Rahmen der neuen
Institutionendkonomie mit Hilfe von Selektions- und Anreizmechanismen verhindert werden.
Als Selektionsmechanismus wird in der vorliegenden Untersuchung Self Selection betrachtet.

Anreizmechanismen werden anhand von Sicherheiten, Zinssatz und Kreditsumme beurteilt.

Die Befragungsergebnisse zeigen, dass Self Selection als Selektionsmechanismus in der
Praxis der Finanzierung von Griindungen kaum eine Rolle spielt. Ebenso finden Sicherheiten,
Zinssatz und Kreditsumme als Anreizmechanismus iiberdurchschnittlich selten Verwendung.
Die Angaben einiger Agenten lassen zwar den Schluss zu, dass die Moglichkeit der
Risikoerhohung aufgrund hoher Sicherheiten (15 %) bzw. niedriger Zinssitze (46 %) oder
niedriger Kreditsumme (14 %) (bei der Variation lediglich eines Parameters) nicht besteht
(siche Kapitel 4.8.2), jedoch scheint eine Risikoabwélzung in vielen Fillen mdglich. Es kann
demnach festgehalten werden, dass die genannten Anreizmechanismen aus Sicht der meisten
Agenten eine Abwilzung von Risiko vom Agent auf den Principal nicht verhindern. Es ist zu
beachten, dass die angewendete Gleichung (C=K-(1+r)) eine einperiodige Betrachtung von
Kreditvertragen erlaubt. Bei den untersuchten Kreditvertragen wird es sich i.d.R. jedoch nicht

um einperiodige Kreditvertrige handeln.
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Des Weiteren zeigt sich, dass das Projektrisiko nicht an Sicherheiten, Zinssatz und
Kreditsumme (bzw. umgekehrt) angepasst ist. Das optimale Projektrisiko wird gemif3 den

Angaben der Agenten nie gewihlt.

Da demnach der Einsatz der vorgestellten Selektions- und Anreizmechanismen anhand der
empirischen Ergebnisse nicht nachgewiesen werden kann, werden im folgenden Kapitel
weitere Mechanismen diskutiert, die dazu beitragen konnen die Situation der

Griindungsfinanzierung zu verbessern.
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7 Ansitze zur Verbesserung der Situation der Griindungfinanzierung

Neben der Diskussion einiger im Rahmen der neuen Institutionendkonomie beschriebener
Phidnomene anhand empirischer Ergebnisse ist ein weiteres Ziel der vorliegenden Arbeit die
Diskussion von Ansdtzen zur Verbesserung der Situation der Griindungsfinanzierung. Die
Ansitze zur Verbesserung der Situation der Griindungsfinanzierung werden in erster Linie
theoretisch darlegt. Die Ergebnisse der empirischen Erhebung spielen eine untergeordnete
Rolle. Ursache hierfiir ist auch, dass der Einsatz der betrachteten Selektions- und
Anreizmechanismen anhand der empirischen Ergebnisse nicht eindeutig nachgewiesen

werden kann.

Die Situation der Griindungsfinanzierung ldsst sich zum einen durch die Minderung des
Kreditausfallrisikos verbessern. Mit sinkendem Kreditausfallrisiko wird die Riickzahlung von
Zins und Tilgung sicherer (Schmidt und Terberger 1997, S.412f) und damit sinkt die
Wabhrscheinlichkeit, dass  Principale = durch  ausbleibende  oder  verspétete
Kapitaldienstzahlungen Verluste erleiden. Gehen Principale jedoch davon aus, dass die
Kapitaldienstzahlung riskant ist, wird eine Kreditvergabe verweigert bzw. der Zinssatz erhoht.
Das Kreditausfallrisiko wird durch die Verringerung von Informationsasymmetrien und die
Verringerung von Zielkonflikten beeinflusst. Des Weiteren kann die Situation der
Griindungsfinanzierung durch Reduktion der mit der Kreditvergabe verbundenen Kosten

positiv verdndert werden (siehe Abbildung 39).

140



Ansitze zu Verbesserung der Situation der Griindungsfinanzierung

Verringerung des Kreditausfallrisikos Verringerung der
/ \ Finanzierungskosten
Verringerung der Verringerung der
Informationsasymmetrie Zielkonflikte
Einsatz von Einsatz von Niedriger Bearbeitungs-
Selektionsmechanismen Anreizmechanismen und Verwaltungskosten
verursachen Kosten verursachen Kosten

Abbildung 39: Ubersicht iiber Moglichkeiten zur Verbesserung der Situation der

Griindungsfinanzierung
Quelle: Eigene Darstellung

Die Mechanismen zur Minderung der Informationsasymmetrie werden als
Selektionsmechanismen bezeichnet (siche Kapitel 4.7). Zielkonflikte werden durch
Anreizmechanismen harmonisiert (Gobel 2002, S. 110) (siehe Kapitel 4.8). Die Anwendung
von Selektions- und Anreizmechanismen kann jedoch durch eine Reihe von Problemen

behindert werden.

Im Folgenden werden die Mechanismen zur Verringerung der Informationsasymmetrie und
der Zielkonflikte in Hinsicht auf die zu erfiilllenden Bedingungen und die Grenzen ihrer
Einsetzbarkeit diskutiert. Besondere Berlicksichtigung finden jeweils die in Verbindung mit
dem Einsatz der Mechanismen entstehenden Kosten. Des Weiteren werden Mallnahmen
vorgestellt, die neben den in der Praxis der Griindungsfinanzierung iiblichen Selektions- bzw.

Anreizmechanismen ebenfalls als solche eingesetzt werden kdnnen.

7.1 Verringerung der Informationsasymmetrie durch Aktivitaten

des Agenten (Signalling, Reporting)

Die Informationsasymmetrie zwischen Agenten und Principalen kann durch Signalling- und

Reportingmafinahmen verringert werden. Dies geschieht durch Offenlegung von
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Informationen von Seiten der Agenten. Gute Agenten sind an einer Reduzierung der
Informationsasymmetrie interessiert, da die Kosten zur Verhinderung von Adverse Selection
und Moral Hazard im Fall asymmetrisch verteilter Informationen von Principalen
undifferenziert an Agenten weitergegeben werden und so die Finanzierungskosten erhdhen
(Neus 1991, S. 133; Hartmann-Wendels 1990, S.231). Sind die Kreditkonditionen nicht
entsprechend dem individuellen Risiko einzelner Agenten festgesetzt, handelt es sich um
einen gepoolten Markt (Spremann 1986, S. 97). Hohe Finanzierungskosten konnen wiederum
dazu beitragen das Insolvenzrisiko, verursacht durch hohe Fixkosten, zu erhéhen (Neus 1991,

S. 145). Als erstes werden nachfolgend SignallingmaBnahmen eingehender betrachtet.

Zur Funktion von Signallingmechanismen ist es notwendig, dass die iibermittelten
Informationen glaubhaft sind. Die Glaubhaftigkeit der Informationen wird durch die Kosten,
die durch Fehlinformationen verursacht werden, begriindet (Hartmann-Wendels 1990, S. 232;
Lindner-Lehmann 2001, S. 16). Der Einsatz von SignallingmaBnahmen ist jedoch generell mit
der Entstehung von Kosten, z.B. fiir die Produktion eines Prototypen, verbunden. Damit die
Finanzierungskosten im Vergleich zur Situation ohne Signallingmafinahmen nicht ansteigen,
darf die Signalproduktion fiir gute Agenten nicht teuerer sein als der im gepoolten Markt zu
zahlende Zinszuschlag (Spremann 1986, S. 99). Von SPREMANN werden weitere Bedingungen

angefiihrt, damit der Markt durch SignallingmafBnahmen separiert werden kann:

e Signale miissen von guten Agenten kostengiinstiger produziert werden konnen als von

schlechten Agenten (Spremann 1986, S. 99; Spremann 1990, S. 580)

e die durch SignallingmaBnahmen entstehenden Kosten miissen fiir schlechte Agenten so
hoch sein, dass es sich nicht lohnt, den gepoolten Markt zu erhalten (Spremann 1986,

S. 99) bzw. erneut herzustellen.

Gemaill der Annahme von SPREMANN spielen die Qualitit des Signals sowie das Verhéltnis
der Kosten der Signalerzeugung zur Kreditsumme keine Rolle in Bezug auf eine
Marktseparation. Der Markt kann allein dadurch separiert werden, dass ein Signal von guten
Agenten produziert wird und von schlechten Agenten nicht. Die Betrachtungen von

SPREMANN sind unabhédngig von der Art des Signals (Spremann 1986).

Im Folgenden wird der Einsatz von Sicherheiten als Signal betrachtet. Dabei wird nicht die
Sicherheitenstellung an sich als Signal gewertet wird, sondern die Hohe der bereitgestellten

Sicherheiten im Verhiltnis zur Kreditsumme. Im Gegensatz zu den Annahmen von
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SPREMANN werden die Qualitit und die Kosten der Signalerzeugung im Verhéltnis zur
Kreditsumme beriicksichtigt. Dies geschieht aus mehreren Griinden, die kurz erldutert

werden.

Der Mechanismus des Signalisierens basiert auf der Tatsache, dass Principale in der
Vergangenheit die Erfahrung machen konnten, dass Agenten die eine gewisse Aktion
durchfiihren, z.B. die Produktion eines Prototypen, sich als Agenten mit weniger riskanten
Projekten erwiesen haben, als Agenten, die diese Aktion nicht durchfiihren. Das Signal, aus
welchem die Principale Riickschliisse auf die zukiinftige Ausfallwahrscheinlichkeit des
Vorhabens ziehen, beruht demnach auf Aktionen des Agenten, die sich auf die Vergangenheit
beziehen und in der Vergangenheit Kosten verursachten. Das Signal verpflichtet den Agenten
jedoch nicht sich in der Zukunft entsprechend der von ithm signalisierten Art und Weise zu
verhalten. Wird die Sicherheitenstellung als Signal bewertet, so entstehen die Kosten des
Sicherheiteneinsatzes (bis auf z.B. die Notarkosten) erst in der Zukunft, wenn sich die
Qualitdt des Vorhabens als gering erweist und der Agent den Kapitaldienst nicht leisten kann.
In diesem Fall geht das Verwertungsrecht der Sicherheiten an den Principal iiber und der
Agent verliert die bereitgestellten Sicherheiten. Sicherheiten als Signal lassen demnach einen

Riickschluss auf das zukiinftige Handeln des Agenten zu.

Im Weiteren werden die Kosten der Signalerzeugung nicht unabhingige von der Hohe der
Kreditsumme betrachtet. Vielmehr liegt das Augenmerk auf dem Verhéltnis der Kosten der
Signalerzeugung zur Kreditsumme. Diese Betrachtungsweise wird gewéhlt, da die Kosten der
Durchfiihrung einer Aktion zur Signalerzeugung sich bei geringer Kreditsumme seltener
lohnen als bei einer hohen Kreditsumme. Wird jedoch die Zinsersparnis guter Agenten bei
Marktseparation berechnet, so ergibt sich bei hohen Kreditsummen eine groflere Einsparung
als bei kleineren Kreditsumme. Demnach sind gute Agenten mit hohen Kreditsummen bereit,
hohere Kosten fiir die Signalerzeugung zu akzeptieren als Agenten mit geringen
Kreditsummen. Es wird demnach im Folgenden die Hohe der Sicherheitenstellung im

Verhiltnis zur Kreditsumme betrachtet.

Zu beachten ist, dass nicht nur die Sicherheitenstellung als ein Signal mit den genannten
Eigenschaften zu bewerten ist, sondern in dhnlicher Weise auch frei verfiigbares Eigenkapital
als Teil der Investitionssumme und Biirgschaften von z.B. Freunden und Verwandten als

Signal eingesetzt werden konnen.

Des Weiteren wird im Gegensatz zu den Annahmen von SPREMANN (Spremann 1986, S. 101),

der davon ausgeht, dass die Ausfallwahrscheinlichkeit guter Agenten bei 0 liegt (siche auch
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Tabelle 38), eine positive Ausfallwahrscheinlichkeit der guten Agenten angenommen. Die
Ausfallwahrscheinlichkeit der guten Agenten liegt unter der Ausfallwahrscheinlichkeit der
schlechten Agenten. Die Ausfallwahrscheinlichkeit d.h. das Risiko eines Agenten, entspricht
im vorliegenden Fall dem Risiko des durchgefiihrten Projektes, da davon ausgegangen wird,
dass der entsprechende Agent nur ein Projekt durchfiihrt. Es gilt zu kldren, bis zu welchem
Niveau die Stellung von Sicherheiten als Signal ausgedehnt wird unter Beachtung der
verursachten Kosten. In Tabelle 38 sind die Definitionen, Annahmen und Ergebnisse von
SPREMANN (Spremann 1986) und diejenigen des Ansatzes der vorliegenden Arbeit gegeniiber

gestellt.

144



Ansitze zu Verbesserung der Situation der Griindungsfinanzierung

Tabelle 38: Ansitze zur Funktion von Signallingmafinahmen

Ansatz von SPREMANN
(Beliebiges Signal)

Ansatz der vorliegenden Arbeit
(Sicherheiten als Signal)

i= Zinssatz, den gute Agenten im separierten
Markt zahlen

k= Ausfallkosten der Principale pro
Geldeinheit Kreditbetrag der schlechten

j=a,b

a= guten Agenten
b= schlechte Agenten
K= Kreditsumme

sein als der Zinsaufschlag (1-t)*k im
gepoolten Markt damit schlechte Agenten kein
Interesse haben den Markt zu separieren

& | Unternehmer 7 . = Ausfallwahrscheinlichkeit des Projektes
£ |t= Anteil der schlechten Agenten ’ .
:‘é 1-t= Anteil der guten Agenten 7Ty = durchschnittliche
% | x= Signalniveau Ausfallwahrscheinlichkeit aller Projekte
B | c= Ausfallkosten der guten Unternehmer pro | S;= Ausfallkosten der Principale pro Geldeinheit
Geldeinheit Kreditbetrag Kreditbetrag im Konkursfall der Agenten
cs= Ausfallkosten der schlechten Unternehmer | C;= Wert der Sicherheiten (Gemeiner Wert)
pro Geldeinheit Kreditbetrag (siche GLOSSAR)
1= Zinssatz
Ausfallwahrscheinlichkeit der guten Agenten | K,=K,=K
von 0 S.:=S;=S
i+k= Zinssatz, den schlechte Agenten im C=C,=C
separierten Markt zahlen 7, < 7, =die Ausfallwahrscheinlichkeit der
i+t*k= Zinssatz im gepoolten Markt - . .
> . ) guten Agenten ist geringer als die
cg<cy= Kosten der S1gnalefzeugung"s1nd fiir Ausfallwahrscheinlichkeit der schlechten
den schlechten Agenten hoher als fiir den Agenten
guten Agenten . o .
c*x<t*k= Kosten der Signalerzeugung pro r =i+S:7g =Zinssatz im gepoolten Markt
Geldeineinheit Kreditbetrag miissen geringer | 7« =i+S -7, = Zinssatz der guten Agenten a im
sein als der Zinsaufschlag t*k im gepoolten separierten Markt
§ | Markt damit gute Agenten ein Interesse haben | r, =i+ S -7, = Zinssatz der schlechten Agenten
% den Markt zu separieren b im separierten Markt
£ | c*x>(1-)*k= Kosten der Signalerzeugung pro | s.(z, — z,) = Zinsaufschlag, den gute Agenten
<C | Geldeineinheit Kreditbetrag miissen grofer

im gepoolten Markt gegeniiber einem separierten
Markt zahlen

7Z'j-C

=Kosten der Sicherheitenstellung pro

Geldeinheit Kreditbetrag
7, C m-C
£ <

K
Sicherheitenstellung sind fiir gute Agenten
geringer als fiir schlechte Agenten (bei
Misserfolg des Projektes und risikoneutralem

Entscheidungstriger)

=z, -C <, -C=Kosten der
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Separation des Marktes bei einem Ausdehnung der Sicherheitenstellung der guten
Signalniveau x: Agenten, solange die Kosten der
1-1-k < 1k Sicherheitenstellung geringer sind als der

¢ ¢ Zinsaufschlag im gepoolten Markt:

s g
Niveau der SignalmaBnahmen abhiingig von | Za"C _ g (n,-7,)=C< §-(mp —m,) K

k=Ausfallkosten der schlechten Unternehmer TTq
pro Geldeinheit Kreditbetrag

t=Anteil der schlechten Unternehmer
c,=Kosten der Signalerzeugung fiir gute
Unternehmer

cs=Kosten der Signalerzeugung fiir schlechte
Unternehmer

Ergebnisse

Quelle: Eigene Darstellung

Das Ergebnis des Ansatzes der vorliegenden Arbeit bedeutet, dass je héher der Zinsaufschlag
im  gepoolten Markt, je grofser die Kreditsumme und je kleiner die
Ausfallwahrscheinlichkeiten der guten Agenten desto weiter wird die Sicherheitenstellung

ausgedehnt, d.h. desto mehr Sicherheiten ist der Agent bereit zu stellen.

Es ist zu beachten, dass in den vorgestellten Formeln von akzessorischen Sicherheiten
ausgegangen wird. In der Praxis der Griindungsfinanzierung erfolgt die Sicherheitenstellung
jedoch héufig in Form von nicht-akzessorischen Sicherheiten (z.B. Grundschulden,
Sicherungsiibereignung). Bei der Stellung nicht-akzessorischer Sicherheiten ist es Agenten,
sofern die Kreditsummen geringer als die eingetragene Grundschuld sind, nicht mdglich
anhand der Hohe der Sicherheitenstellung dem Principal geringes Risiko zu signalisieren. Des
Weiteren ist zu beachten, dass Sicherheiten hiufig von Principalen gefordert werden, so dass
eine freiwillige Sicherheitenstellung nur bedingt als Signallingmalinahme von Seiten der

Agenten eingesetzt werden kann.

Frei verfiigbares Eigenkapital als Teil des Startkapitals kann ebenso wie die Bereitstellung
von Sicherheiten als Selektionsmechanismus beziiglich des Projektrisikos gewertet werden
(Neus 1995, S. 15; Lindner-Lehmann 2001, S. 16). Ein hoher Anteil Eigenkapital zeigt dabei
ein geringes Risiko an, wihrend ein geringer Eigenkapitalanteil auf hohes Risiko hindeutet.
Es gilt, dass der Einsatz von Eigenkapital als Selektionsmechanismus ebenso wie der Einsatz
von Sicherheiten, beschrinkt ist durch die Verfligbarkeit desselben (siche EXKURS:
KRITISCHE AUSEINANDERSETZUNG MIT DEM ANREIZMECHANISMUS
SICHERHEITEN). Geringes Risiko kann demnach nur bei ausreichend Eigenkapital

signalisiert werden. Des Weiteren dient Eigenkapital nicht nur als Selektionsmechanismus,
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sondern durch den Einsatz von FEigenkapital werden die direkten Finanzierungskosten
(Kapitaldienst) reduziert (bei fixer Investitionssumme kann die Kreditsumme verringert
werden). Die Hohe des Eigenkapitals ermdglicht Riickschliisse auf das Projektrisiko, jedoch
ist der Einsatz des Eigenkapitals als Signal durch dessen Verfiigbarkeit beschrénkt.

Als weiteres Signal kann die Wahl der Rechtsform einer Griindung gewertet werden. Dabei
gilt, dass die Wahl der Personengesellschaft (Einzelunternehmen, OHG, KG, GbR) aufgrund
der unbeschrinkten Haftung der Geschéftseigner ein geringes Risiko des Vorhabens
signalisiert (Lindner-Lehmann 1998, S.9). Zwar erfolgt die Wahl der Rechtsform nicht
ausschlieBlich unter Gesichtspunkten des Ansehens, jedoch bieten sich die Rechtsformen der
Personengesellschaften fiir den iiberwiegenden Anteil der Griinder an, so dass sie zusétzlich
als Signal gewertet werden konnen und im Fall der Insolvenz dazu beitragen die Verlust von

Principalen zu minimieren.

Ebenfalls als Signal geringen Risikos konnen Biirgschaften (sieche Kapitel 4.8.1) gewertet
werden. Biirgschaften dienen in erster Linie als Sicherheiten fiir Principale, um im Fall der
Insolvenz Verluste zu vermeiden. Biirgschaften deuten jedoch auch daraufhin, dass die
Biirgen von der Projektidee tiberzeugt sind. Je mehr Biirgen Agenten stellen konnen, desto
vertrauenswiirdiger erscheint die Projektidee. Es ist davon auszugehen, dass Agenten nicht
leichtfertig mit dem ihnen entgegengebrachten Vertrauen umgehen, da sie im Fall der
Insolvenz Reputation in erster Linie bei Freunden und Bekannten verlieren. Festzuhalten ist
jedoch, dass die Stellung von Biirgschaften mit Kosten verbunden ist. Die Kosten betreffen
die Suche der Agenten nach Biirgen und die Kosten der Principalen z.B. fiir die Arbeitszeit
zur Uberpriifung der Biirgen. Die entstehenden Kosten werden den Finanzierungskosten

angelastet.

Die Zeichnung von (Genossenschafts-) Anteilen des entsprechenden Principal kann ebenfalls
als Signal fiir geringes Risiko gewertet werden. Eine Schiddigung des Principals und damit der
Wertverlust des Anteils aufgrund der Durchfiihrung riskanter Projekte ist nicht im Interesse
der Agenten. Zu beachten ist jedoch, dass durch den Kauf von Anteilen die Kreditsumme
erhoht werden kann, da der Erwerb mit Hilfe von Eigenkapital aufgrund des Ausschopfens
des Eigenfinanzierungsspielraums (Neus 1995, S.15) ausgeschlossen erscheint. Die
Erhohung der Kreditsumme kann jedoch wiederum durch erhéhte Finanzierungskosten das

Kreditausfallrisiko der Principale erhdhen. Des Weiteren wird es sich i.d.R. um geringe
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Anteile handeln, so dass Agenten durch die Schédigung der Principale nicht mit hohen
Verlusten zu rechnen haben. Dennoch kann der Erwerb von Anteilen auf Agenten eine

moralische Verpflichtung ausiiben, von einer Schidigung der Principale abzusehen.

Neben Signallingmafinahmen z&hlt zu den Mdoglichkeiten, die Informationsasymmetrie durch
Aktivititen des Agenten zu mildern das sogenannte Reporting. Unter Reporting werden
MaBnahmen verstanden, die nach Vertragsabschluss die Informationsasymmetrie zwischen
Agenten und Principalen verringern konnen. Es kann sich dabei z.B. um die Anfertigung von
Quartalsberichten u.d. handeln. Bei einem festen Zinssatz kdnnen Reportingmalinahmen
jedoch keine Verbesserung der Finanzierungssituation fiir gute Agenten bewirken.
Reportingmalnahmen konnen in diesem Fall lediglich dazu dienen, Reputation aufzubauen
und im Hinblick auf eine zukiinftige Kreditvergabe den Markt zu separieren. In diesem Fall
konnen Reportingmafinahmen gleichzeitig als SignallingmaBnahmen aufgefasst werden.
Haufig werden durchzufiihrende MaBBnahmen zur Verringerung der Informationsasymmetrie
nach Vertragsabschluss nicht vollig freiwillig vom Agenten erbracht, sondern werden von
Principalen eingefordert. In diesem Fall konnen sie den Monitoringmaflnahmen zugerechnet

werden (siche Kapitel 7.2).

7.2 Verringerung der Informationsasymmetrie durch Aktivitdten

des Principal (Screening, Monitoring)

Die MaBinahmen, die von den Principalen zur Verringerung der Informationsasymmetrie
ergriffen werden konnen, werden als Screening- und Monitoringmalinahmen bezeichnet.
Screeningmafinahmen dienen der Reduzierung der Informationsasymmetrie vor
Vertragsabschluss (z.B. durch Kreditwiirdigkeitspriifung) wahrend MonitoringmaBBnahmen
die Informationsasymmetrie nach Vertragsabschluss (z.B. durch Kontrolle der Einhaltung von
Bilanzrelationen) minimieren sollen. Weil die Anwendung dieser Maflnahmen Kosten
verursacht, ist ihr Einsatz nur so lange sinnvoll, wie die Kosten geringer sind als die
Ausfallkosten der Principale in einem gepoolten Markt (1) (siche Tabelle 39) bzw. die Kosten
der MaBinahmen, die den von Agenten zu zahlenden Zinsen angelastet werden, geringer sind
als der Zinszuschlag im gepoolten Markt und somit die Ausfallwahrscheinlichkeit des

Kredites nicht erhoht wird (2) (siehe Tabelle 40).
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(1) Es ist zu kldren bis zu welchem Niveau die entsprechenden MalBnahmen ausgedehnt
werden, wenn gilt, dass Maflnahmen bis zu dem Niveau ergriffen werden, an dem die Kosten
der Durchfiihrung der Mallnahmen kleiner oder gleich der Ausfallkosten der Principale im
gepoolten Markt sind.

Tabelle 39 zeigt die Definitionen, Annahmen und Ergebnisse mit deren Hilfe dargestellt
werden kann, bis zu welchem Niveau Screening- und Monitoringmafinahmen ausgedehnt
werden, wenn die Ausfallkosten der Principale als begrenzendes Kriterium herangezogen

werden.

Tabelle 39: Ansétze zur Funktion von Screening- und Monitoringmafinahmen (1)

K = Kreditsumme
7. = Ausfallwahrscheinlichkeit des Projektes

7y=  durchschnittliche Ausfallwahrscheinlichkeit aller Projekte im gepoolten Markt

S = Ausfallkosten pro Geldeinheit der Principale im Konkursfall der Agenten
j=a,b mit a = gute Unternehmer, b = schlechte Unternehmer

Definitionen

c= Kosten fiir Screening- bzw. Monitoringmafinahmen fiir Niveau x
x= Niveau der Screening- bzw. Monitoringmafinahmen

Sind die durchschnittlichen Ausfallkosten der Principale grofier als die Kosten der
Mafinahmen zur Verringerung der Informationsasymmetrie, werden bei Risikoneutralitit
Screening- bzw. Monitoringmafinahmen durchgefiihrt.

Annahmen

Screening- bzw. Monitoringmalinahmen werden durchgefiihrt, so lange gilt:
c-x<my-S-K

Ergebnis

Quelle: Eigene Darstellung

Das Ergebnis zeigt, dass mit ansteigender Ausfallwahrscheinlichkeit der Agenten, mit
steigenden Ausfallkosten pro Geldeinheit sowie mit steigender Kreditsumme eine Ausdehnung

der Mafinahmen zur Verringerung der Informationsasymmetrie sinnvoll erscheint.

(2) Es ist zu kldaren bis zu welchem Niveau die Anwendung von Screening- bzw.
Monitoringmallnahmen ausgedehnt wird, wenn dabei von der Annahme ausgegangen wird,
dass die Kosten der Durchfiihrung der entsprechenden Mallnahmen, dem von den Agenten zu
zahlenden Zinssatz angelastet werden. In diesem Fall muss gelten, dass die Kosten der
Malnahmen geringer sind als der im gepoolten Markt von guten Agenten zu zahlende

Zinsaufschlag, d.h. so lange die Insolvenzwahrscheinlichkeit nicht erhoht wird.
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Tabelle 40 zeigt die Definitionen, Annahmen und Ergebnisse, die im Zusammenhang mit der
Voraussetzung, dass die Kosten der Screening- bzw. Monitoringmalinahmen geringer sind als

der Zinsaufschlag, der von guten Agenten im gepollten Markt aufzubringen ist, stehen.

Tabelle 40: Ansitze zur Funktion von Screening- und MonitoringmafSnahmen (2)

K = Kreditsumme
7, = Ausfallwahrscheinlichkeit des Projektes

7y=  durchschnitiliche Ausfallwahrscheinlichkeit aller Projekte im gepoolten Markt

S = Ausfallkosten pro Geldeinheit der Principale im Konkursfall der Agenten
j=a,b mit a = gute Unternehmer, b = schlechte Unternehmer

Definitionen

c= Kosten fiir Screening- bzw. Monitoringmafinahmen fiir Niveau x
x= Niveau der Screening- bzw. Monitoringmafinahmen

iy=1y-8= im gepoolten Markt zu zahlender Zinssatz ohne Kosten der
Selektionsmechanismen. Diesen Zinssatz zahlen auch gute Agenten.
i,=S-7m,+c-x= Zinssatz, den gute Agenten im separierten Markt

inklusive der Kosten der Selektionsmechanismen

Annahmen

zahlen
Sind die Kosten der Mafsnahmen zur Verringerung der Informationsasymmetrie geringer als
der im gepoolten Markt von guten Agenten zu zahlende Zinsaufschlag werden bei

Risikoneutralitdt Screening- bzw. Monitoring Mafnahmen durchgefiihrt.

Screening- bzw. Monitoring Mafinahmen werden durchgefiihrt, so lange gilt:

Smy28-7, +c-x

Ergebnis

S(my—my)>c-x

Quelle: Eigene Darstellung

Zwischen dem in Tabelle 39 und in Tabelle 40 dargestellten Ergebnissen besteht in sofern ein
Unterschied als bei Betrachtung (1) von einem Zusammenhang zwischen ergriffenen
MaBnahmen und Kreditsumme ausgegangen wird, wédhrend bei Betrachtung (2) dieser
Zusammenhang nicht besteht. Da es jedoch einsichtig erscheint, dass grofle Kreditsummen
einer  sorgfiltigeren  Uberpriiffung und  Kontrolle  zur  Verringerung  der
Informationsasymmetrie bediirfen als kleine Kreditsummen, weil im Fall der Insolvenz
groflere Verluste entstehen, ist von dem Ergebnis der Betrachtung (1) auszugehen. Im
Folgenden werden einige (annahmegemaf3) kostengiinstige Maflnahmen zur Verringerung der

Informationsasymmetrie vorgestellt.
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Eine verhéltnisméBig kostengiinstige MafBnahme zur Reduzierung der
Informationsasymmetrien ist eine starke und lange Beziehung zwischen Agent und Principal
(Hausbankprinzip) (Doberanzke 1993, S. 1; Spremann 1986, S. 96). Hausbankbeziehungen
spielen in Deutschland besonders bei der Finanzierung von KMU eine bedeutende Rolle
(Guinet 1995, S. 107). Hausbankbeziehungen ermoglichen des Weiteren Vertrauen zu bilden
bzw. Reputation aufzubauen (Pratt und Zeckhauser 1985, S. 16; Neus 1991, S. 150). Es kann
demnach davon ausgegangen werden, dass bei giinstiger Bewertung von im Rahmen einer
Hausbankbeziehung iibermittelter Informationen Principale geringe Sicherheiten bzw.
Zinssitze fordern. Die Ergebnisse der fiir die vorliegende Untersuchung durchgefiihrten
Befragung bestétigen den Zusammenhang zwischen Hausbankbeziehung Sicherheitenstellung
bzw. zu zahlenden Zinssatz allerdings weder aus Sicht der Agenten noch aus Sicht der
Principale. Auch nach LINDNER-LEHMANN hat die Lange der Geschéftsbeziehung zwischen
Agent und Principal keinen Einfluss auf die Hohe der Sicherheiten (Lindner-Lehmann 1998,
S. 51). Diese Ergebnisse konnen daraufhin deuten, dass Hausbankbeziehung entgegen der
Annahme keine bedeutende Rolle bei der Reduzierung der Informationsasymmetrie spielen
bzw. dass das Risiko der Agenten nach Ubermittlung der Informationen nicht geringer
eingeschdtzt wird als zuvor. Die Ergebnisse konnen jedoch auch den Schluss zulassen, dass
die Principale durch die Vorgaben der Bankenaufsicht (siche GLOSSAR) zur Kreditvergabe
kaum in der Lage sind, das aufgebaute Vertrauensverhéltnis als Kriterium zur Reduzierung
der Anforderungen an Sicherheiten und Zinssétze zu bewerten. Die Ursache einer fehlenden
positiven Auswirkung von Hausbankbeziehungen auf Kreditkonditionen kann jedoch auch

darin gesehen werden, dass Banken ihre bevorzugte Position ausnutzen.

Neben der Reduzierung der Informationsasymmetrie ermdglichen es Hausbankbeziehungen,
Tranksaktionskosten (Informations-, Vertrags- und Uberwachungskosten) zu mindern
(Doberanzke 1993, S. 48; Pratt und Zeckhauser 1985, S. 16; Neus 1991, S. 145f.). Somit
konnen Hausbankbeziehungen durch Minderung des Kreditausfallrisikos sowie durch
Kostensenkung dazu beitragen die Situation der Griindungsfinanzierung zu verbessern. Des
Weiteren kann eine mogliche Zahlungsunfahigkeit des Agenten frithzeitig durch den Principal

erkannte und gegengelenkt werden.

Hausbankbeziehungen kdnnen jedoch auch Nachteile mit sich bringen (Guinet 1995, S. 107).
So kann der Wechsel zu einer anderen Bank erschwert und verteuert werden (Kaufmann

1997, S. 147). Des Weiteren ist fraglich, ob Agenten im Rahmen einer Hausbankbeziehung
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ausreichend und ausgewogene Beratung erhalten (Kaufmann 1997, S. 147). Dies kann zu

Kostennachteilen fiir die Agenten fithren (Kaufmann 1997, S. 145).

Die Informationsasymmetrie nach Vertragsabschluss kann des Weiteren in einfacher Weise
durch den Einsatz von Verwendungsnachweisen gemindert werden. Verwendungsnachweise
geben Aufschluss iiber den Investitionszweck der Kreditsumme. Eine kostenintensive
Uberpriifung des Verbleibs der Kreditsumme unterbleibt. Consumption on the Job durch
Investition der Kreditsumme z.B. fiir teure Biiroeinrichtung oder Firmenwagen kann

unterbunden werden. Eine Verhinderung dieser Form von Moral Hazard ist mdglich.

Ebenfalls als kostengiinstige Mafinahme zur Verringerung der Informationsasymmetrie nach
Vertragsabschluss ist eine Auszahlung der Kreditsumme nach Investitionsfortschritt zu
werten. Diese Mallnahme erlaubt eine Kontrolle der Handlungen der Agenten in kleinen
Schritten. Consumption on the Job werden ebenso wie risikoerhohenden Projektinvestitionen
erschwert. Allerdings ist es notwendig, dass die Principale Einsicht in die notwendigen
Investitionen haben, um nicht sachgemidfie Verwendungen der Kreditsumme feststellen zu

konnen.

Ein interessanter Ansatz zur Reduktion der ,bankbetrieblichen Informations- und
Verhandlungskosten®, der als Self Selection Mechanismus aufgefasst werden kann, wurde
von BRATSCHITSCH und DONz entwickelt (Bratschitsch und Doénz 1993, S. 4ff)). Dabei
miissen Agenten sich selbst einer guten bzw. schlechten Risikoklasse zuordnen. Es erfolgt
eine Uberpriifung ausschlieBlich derjenigen Agenten, die sich selbst der guten Risikoklasse
zuordnen. Vor Durchfiihrung der Uberpriifung ist von den Agenten eine Kaution fiir die
Durchfiihrung des Testverfahrens zu hinterlegen, die der Agent verliert, wenn er nach
Uberpriifung der schlechten Risikoklasse zugeordnet wird. Das Interesse die zutreffende
Risikoklasse zu signalisieren, beruht auf dem Verlust der Kaution im Fall einer negativen

Uberpriifung.

Im folgenden Exkurs wird der Einsatz von Sicherheiten als Selektionsmechanismus

eingehend diskutiert.
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Exkurs: Kritische Auseinandersetzung mit dem Selektions-

mechanismus Sicherheiten

Sicherheiten spielen als Selektionsmechanismus eine besondere Rolle im Rahmen des
Signalling und des Screening. Die Verwendung von Sicherheiten als Signal bzw.
Screeningmechanismus setzt voraus, dass Agenten iiber ausreichend Sicherheiten verfiigen.
Diese Problematik wird im Folgenden vertiefend anhand des Screeningmechanismus Self
Selection behandelt. Self Selection beruht darauf, dass Principale Agenten mehrer Vertrige
mit unterschiedlichen Konditionen (Sicherheiten-Zinsen-Kombinationen) vorlegen. Agenten
wihlen den fiir sie optimalen Vertrag in Bezug auf das Risiko ihres Projektes aus (Schulz
1999, S. 83). Aufgrund der Definition der Vertrdge besteht fiir Agenten ein Anreiz, ihr Risiko
offenzulegen, d.h. die gewihlte Sicherheiten-Zinsen-Kombination erlaubt Principalen
Riickschliisse auf das Projektrisiko (Spremann 1987, S.11). Nach STIGLITZ gehort Self
Selection zu den ,,Preis bezogenen* (price related) Selektionsmechanismen (Stiglitz 1984,
S. 24), da der Agent iiber die Bereitschaft einen gewissen Preis fiir einen Kredit zu zahlen,
Informationen enthiillt. KREPS definiert, dass Self Selection nur eingesetzt werden kann, wenn
Agenten den flr sie optimalen Vertrag auswéhlen (unter Risiko-Ertrags-Aspekten), eine
Quersubventionierung zwischen Vertrdgen nicht stattfindet, d.h. jeder angebotene Vertrag
kostendeckend ist und kein Vertrag existiert, der fiir den Principal zusdtzlichen Gewinn
abwirft (Kreps 1994, S.575; Schulz 1999, S.83). Wird der Aspekt der optimalen
Vertragswahl betrachtet, so zeigt sich, dass die Wahl des optimalen Vertrages voraussetzt,
dass Agenten iiber ausreichend Sicherheiten verfligen (Neus 1991, S. 144). Ist dies nicht der
Fall, steht Agenten die Wahl eines Vertrages mit hohem Sicherheiteneinsatz (und niedrigen
Zinsen) nicht offen. Wihlen aus diesem Grund risikoarme Agenten einen fiir sie ungiinstigen
Vertrag mit hohen Zinsen und niedrigen Sicherheiten, deuten sie fdlschlicherweise den
Principalen ein hohes Projektrisiko an. Uberdies weist STIGLITZ darauf hin, dass eine
Anderung des Preises (Zins eines Kredites) durch Umstinde verursacht werden kann, die in
keiner Verbindung mit der Weitergabe von Informationen stehen. Ein Riickschluss vom
akzeptierten Preis auf die weitergegebenen Informationen ist nicht mehr moglich (Stiglitz
1984, S. 25). Ebenso erscheint die Annahme, ein einziges Signal liefere grole Mengen an

Informationen nicht immer zutreffend zu sein (Stiglitz 1984, S. 26).
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Die Bereitstellung von Sicherheiten kann des Weiteren durch die Kosten gehemmt werden,
die im Zuge der Sicherheitenstellung entstehen (Neus 1995, S. 15). So entstehen z.B. Kosten
fiir den Eintrag von Grundschulden, die Beschaffung von Biirgen und die Verwaltung von
Sicherheiten. Auch das von Principalen hoch eingeschitzte Verwertungsrisiko verursacht zu
beriicksichtigende Kosten z.B. durch den Wertverlust von Grundstiicken als Folge des Baus

einer Autobahn bzw. durch mangelnde Moglichkeiten des Verkaufs von Spezialmaschinen.

Der Einsatz von Sicherheiten als Selektionsmechanismus ist des Weiteren durch die
Risikoeinstellung der Agenten beeinflusst. Meist wird angenommen, dass ein Zusammenhang
zwischen Riskanz des Projektes und dem als Sicherheit bereitgestellten Vermdgen des Agent
besteht (Stiglitz und Weiss 1986, S.109). Sind Agenten mit risikoreiche Projekten jedoch in
der Lage und Willens entsprechende Sicherheiten zu stellen, ist es dem Principal nicht

moglich Riickschliisse auf das Projektrisiko zu ziehen.

Die Verwendung von Sicherheiten als Selektionsmechanismus kann des Weiteren dadurch
behindert sein, dass Principale die Stellung von Sicherheiten in einer bestimmten Hohe
fordern und nicht auf die freiwillige Bereitstellungen von Sicherheiten durch den Agenten

warten.

Festzuhalten ist, dass die Anwendung von Self Selection im Rahmen finanzwirtschaftlicher
Entscheidungen beim gegenwirtigen Stand der Theorie eingeschrinkt zu sein scheint (Franke

und Hax 1999, S. 425).

Exkursende

AbschlieBend ldsst sich festhalten, dass der Einsatz von Selektionsmechanismen und
insbesondere Signalen mit Schwierigkeiten verbunden sein kann, die die Entstehung eines
Signalling-Gleichgewichtes verhindern. So kann es fiir einige Principal-Agent-Beziehungen
keine geeigneten Signale geben (Spremann 1986, S.100), da z.B. die Produktion eines
Prototypen fiir schlechte Agenten ebenso kostengiinstig durchzufithren ist wie fiir gute
Agenten. Diese schlechten Agenten werden dann falschlicherweise der Gruppe der guten
Agenten zugeordnet. Im Gegensatz zu einem einzigen Signal lassen sich jedoch aus der
Kombination verschiedener Signale Riickschliisse auf das Risiko einzelner Agenten ziehen.
Nicht zu vernachldssigen sind jedoch die im Rahmen des Einsatzes von
Selektionsmechanismen anfallenden Kosten, die den Finanzierungskosten angelastet werden
missen und so wiederum die Insolvenzwahrscheinlichkeit erhohen. Eine sorgfiltige

Abwiégung zwischen Kosten und Nutzen von Selektionsmechanismen ist daher notwendig.
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Das Kreditausfallrisiko kann neben der Reduzierung der Informationsasymmetrie durch
Harmonisierung der Zielkonflikte verringert werden. Dies erfolgt mit Hilfe von

Anreizmechanismen, die im Folgenden eingehender dargestellt werden.

7.3 Verringerung der Zielkonflikte (Anreizmechanismen)

Neben der Verminderung von Informationsasymmetrien kann die Harmonisierung von
Zielkonflikten dazu beitragen die Situation der Griindungsfinanzierung zu verbessern. Ein
Zielkonflikt besteht im Rahmen der Kreditvergabe, wenn ein Kredit mit einem Ausfallrisiko
behaftet ist. In diesem Fall besteht zwischen Principal und Agent ein Risikoanreizproblem
(Gillenkirch 1997, S. 25). Die asymmetrische Verteilung der Informationen eroffnet Agenten
die Moglichkeit den eigenen Nutzen auf Kosten des Nutzens der Principale zu steigern. So
kann es im Interesse der Agenten liegen, den Kapitaldienst (K-(1+r)), als Produkt der
Kreditsumme K und dem Zinssatz r addiert mit 1, nicht zu erbringen. Dies ist der Fall, wenn
der vom Agent zu entrichtende Kapitaldienst groBer als der Wert der bereitgestellten
Sicherheit ist. Unter diesen Umstédnden kann der Agent das Projektrisiko erhohen (Neus 1991,
S. 137) und dieses auf den Principal abwélzen. Nach BESTER wird das optimale Projektrisiko
gewdhlt, wenn der Wert der Sicherheiten C dem Kapitaldienst (K-(1+r)) entspricht, d.h. wenn
(C=K-(1+r)) erfiillt ist (Bester 1987, S. 229) (siche Kapitel 4.8.1).

Sicherheiten, Kreditsumme und Zinssatz konnen als Anreizmechanismus eingesetzt werden
(sieche Kapitel 4.8), die den Agent dazu veranlassen im Sinne des Principalen zu handeln
(Fischer 1995, S. 321; Gillenkirch 1997, S. 53f.). Gemall der Annahme gilt, dass Agenten
durch eine Erhohung der Sicherheiten dazu veranlasst werden, weniger riskante Projekte
durchzufiihren. Die Wahrscheinlichkeit der Insolvenz des Projektes sinkt dadurch (Stiglitz
und Weiss 1986, S. 110). Hingegen wird durch eine Zinsanhebung bzw. Anhebung der
Kreditsumme das Projektrisiko gesteigert (Stiglitz und Weiss 1986, S. 106), da der Gewinn
des Agenten aufgrund des hoheren zu erbringenden Kapitaldienstes geschmailert wird (Bester
und Hellwig 1989, S. 139). Die Wahrscheinlichkeit der Insolvenz erhoht sich somit und der
Ausfall der Kreditsumme fiir den Principal wird wahrscheinlicher (Lindner-Lehmann 1998,
S. 7). Die Hohe einer Zinsreduktion entsprechend der Sicherheitenanhebung héngt von der
Wahrscheinlichkeit ab, mit der Agenten die Sicherheiten verlieren. Diese nimmt ab, wenn die

Sicherheitenstellung zunimmt (Stiglitz und Weiss 1986, S. 108).
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Bei der Definition von Anreizvertrigen wird meist davon ausgegangen, dass die
Entscheidungstrager ausschlieSlich monetidre ZielgroBBen verfolgen (Laux 2001, S. 3; Neus
1991, S. 141). So ist der Nutzen der Agenten von der ZielgroBe ,,Einkommen*, d.h. Anteil am
Ergebnis abhédngig. Orientieren sich Agenten und Principale auch an nicht-monetére
ZielgroBlen erweist sich die Festsetzung von Anreizmechanismen als schwierig (Laux 2001,
S.4). Zu den nicht-monetidren ZielgroBen gehort z.B. die Vermeidung von Risiko. Eine
Risikobeteiligung bedeutet fiir risikoaverse Agenten eine Nutzeneinbusse, ,da eigenes
Vermogen Risiken ausgesetzt ist, die der Agent nicht beeinflussen kann* (Lindner-Lehmann
2001, S.8). Es ist davon auszugehen, dass besonders von KMUs weitere ZielgroBen wie
,Unabhéngigkeit, Interesse am Erhalt der Unternehmung usw.* eine besondere Rolle spielen
(Neus 1991, S.141). AuBerdem wird ein Scheitern des Projektes aufgrund der ,hohen
Identifikation des Unternehmers mit seiner Firma (...) hdufig mit personlichem Versagen
gleichgesetzt* (Lindner-Lehmann 1998, S.5). Die qualitativen Charakteristika von KMU
konnen demnach als Motive dafiir angefiihrt werden, dass im Allgemeinen nicht von einer
erhohten Gefahr von Moral Hazard bei der Finanzierung von KMU gegeniiber der
Finanzierung von groBeren Unternehmen ausgegangen werden kann (Kaufmann 1997,
S. 150). Die Definition von Anreizvertrdgen erscheint besonderes bei der Finanzierung von
KMU aufgrund der Verfolgung nicht monetirer Zielgroen problematisch. Weitere

Schwierigkeiten beim Einsatz der Anreizmechanismen werden im Folgenden dargestellt.

7.3.1 Problematik beim Einsatz der Anreizmechanismen

Der Einsatz von Sicherheiten als Anreizmechanismus setzt voraus, dass Agenten mit geringen
Risiken ausreichend Sicherheiten aufweisen (Bester 1985, S. 854). Die Problematik nicht
ausreichender Sicherheiten und deren Ausklammerung in einer Vielzahl theoretischer
Betrachtungen ldsst sich anhand der von BESTER aufgestellten Formel (C=K:(1+r))
verdeutlichen (Bester 1987, S. 229). Ist eine maximale Hohe von C aufgrund der personlichen
Vermogensverhdltnisse von Agenten vorgegeben, so besteht entsprechend der Formel

(C=K-(1+r)) die Moglichkeit K bzw. r anzupassen.

Eine Anpassung von K, d.h. eine Reduzierung der Kreditsumme, kann dazu fiihren, dass
Agenten, die nicht iiber geniigend Sicherheiten verfligen, keinen Kredit erhalten bzw. die
Kreditsumme entsprechend der Hohe der Sicherheiten reduziert wird (Kreditrationierung)
(Lindner-Lehmann 2001, S.17). Sofern eine Erhohung des Eigenkapitalanteils

ausgeschlossen ist, wovon aufgrund der Ausschopfung des ,,Eigenfinanzierungsspielraum
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(Neus 1995, S. 15) ausgegangen werden kann, ist die Realisierung des Projektes gefihrdet.
Die Gefahr der Verdringungen guter Agenten besteht (Adverse Selection). Die Ergebnisse
der fiir die vorliegende Untersuchung durchgefiihrten Befragungen zeigen, dass 72 % der
befragten Principale eine Reduzierung der Kreditsumme selten bzw. sehr selten zur
Minderung des Kreditausfallrisikos einsetzen. Eine Reduktion der Kreditsumme scheint

demnach nicht geeignet Agenten zur Wahl des optimalen Risikos zu bewegen.

Wird eine Anpassung des Zinssatzes r in Erwidgung gezogen, so hat dies zur Folge, dass bei

konstantem K der Zinssatz abnimmt. Gilt C<K ergibt sich geméf der Formel (C=K-(1+r))) ein

negativer Zinssatz (%—l = rj. Dies ist nicht realistisch. Die Annahme C<K bedeutet, dass

von Unterbesicherung ausgegangen wird. Unterbesicherung scheint empirische Relevanz zu
haben. So zeigen die Ergebnisse der fiir die vorliegende Untersuchung durchgefiihrten
Befragung eine durchschnittliche Besicherung der Kreditsumme zu 69,8 % aus Sicht der
Principalen, d.h. der Blankoanteil der Besicherung wird von den Banken mit durchschnittlich
30,2 % angegeben (siche Tabelle 15). LINDER-LEHMANN ermittelt eine durchschnittliche
Besicherung der Kreditsumme von ca. 55 % fiir Investitionskredite (Lindner-Lehmann 1998,
S. 49f). Auch NEUS schlieBt in seiner Untersuchung Uberbesicherung aus (0<C<r-K)
(Neus 1991, S. 134). Allerdings wird in anderen Untersuchungen auch festgestellt, dass
Ubersicherung auftritt und KMU unter der Forderung iiberhohter Sicherheiten zu leiden haben
(Mischon und Robl 1980, S. 83 u. S. 123). Es ist auBerdem darauf hinzuweisen, dass im
Rahmen der vorliegenden Untersuchung ev. Probleme der befragten Principale mit der
Fragestellung auftreten (Fragebogen Banken Frage 26). Zum anderen ist anzumerken, dass die
von den Principalen vorgenommenen Abschlige bei der Bewertung der Sicherheiten in den
angegebenen Blankoanteilen beriicksichtigt werden, so dass eine Besicherung der
Kreditsumme ohne Beachtung der Abschldge von 100 % vorliegen kann. Des Weiteren ist zu
beachten, dass Agenten und Principalen Sicherheiten sehr unterschiedlich bewerten kdnnen
(Bester 1986, S. 1), da Agenten den Sicherheiten ev. subjektiv einen hoheren Wert beimessen

und die Principale zusétzlich Abschlige vornehmen.

Eine Ursache der Akzeptanz von Unterbesicherung durch Principale mag in der fehlenden
Haftungsbeschrdnkung der Agenten zu suchen sein. Aufgrund der Rechtsform
(Einzelunternehmen, OHG, KG, GbR) haften KMU héufig mit dem gesamten Vermogen
(Lindner-Lehmann 1998, S.5; Kaufmann 1997, S. 150). ,,Reichen Investitionsertrag und

157



Ansitze zur Verbesserung der Situation der Griindungsfinanzierung

Sicherheiten zusammen nicht aus, die Forderungen zu befriedigen, erhélt der Kreditgeber

alles, was zur Verfligung steht” (Neus 1991, S. 134).

Ebenso wie der Einsatz von Sicherheiten als Selektionsmechanismus ist auch die Verwendung
von Sicherheiten als Anreizmechanismus mit der Entstehung von Kosten verbunden (Fischer
1995, S.321). So entstethen z.B. Notarkosten durch Grundbucheintrige. Die
Sicherheitenstellung ist auerdem mit Opportunititskosten verbunden und verringert den
Ertrag der Agenten (Lindner-Lehmann 2001, S.8). Die durch die Sicherheitenstellung
anfallenden Kosten werden den Sicherheiten angelastet, so dass deren Wert geschmalert wird.
Eventuell stehen nicht mehr ausreichend Sicherheiten zur Verfiigung. Kreditrationierung und

Adverse Selection (Bester 1985, S. 850), aber auch Unterinvestition kdnnen die Folge sein.

Das Verwertungsrecht an den Sicherheiten geht im Fall der Insolvenz an die Principale iiber.
Principale sind dann gezwungen die Sicherheiten zu verwerten. Diese Verwertung erweist
sich mit unter als schwierig, da z.B. kein Markt fiir die entsprechende Sicherheit vorhanden
ist. Aufgrund der Verwertungsschwierigkeiten bewerten Principale Sicherheiten mit
Abschligen. Aber auch die Uberalterung withrend der Kreditlaufzeit bzw. mangelnde Pflege
von Sachsicherheiten von Seiten der Agenten fithren dazu, dass Sicherheiten an Wert
verlieren und Principale daher Kredite iibersichern (Pfingsten 2000, S. 696). Sicherheiten
weisen demnach fiir Agenten und Principale unterschiedliche Werte auf. Die Diskrepanz ist
verursacht durch die Abschldge, die von Seiten der Principalen vorgenommen werden. Auch
durch die individuelle Wertschidtzung der Sicherheit durch Agenten (z.B. Hypothek auf das
geerbte Elternhaus) kann sich subjektiv ein hoherer Wert der Sicherheit fiir Agenten ergeben
als es der Wertermittlung durch Principale entspricht. Aus Sicht der Agenten gilt demnach
(C>K-(1+1)). Diese Ungleichung bedingt, dass es zur Wahl eines nicht optimalen, zu geringen

Risikos kommen kann (siehe Kapitel 4.8.1). Die Folge kann Unterinvestition sein.

Die erwidhnt Wertermittlung der Sicherheiten kann sich als schwierig erweisen. Die
Problematik wird anhand von Grundpfandrechten kurz aufgezeigt. Bei der Wertermittlung
von unbeweglichem Vermodgen setzten Principale hdufig den erwarteten Verkehrswert an. Der
Verkehrswert kann je nach Lage des Grund und Boden sehr hoch sein. Agenten konnen in
diesem Fall mit einer hohen Kreditsumme rechnen, die einen entsprechend hohen
Kapitaldienst bedingt. Die Erwirtschaftung des Kapitaldienstes steht jedoch nicht in

Zusammenhang mit dem Verkehrswert der Sicherheit, sondern hingt vom Ertragswert ab. Die
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Hohe der Kreditsumme bzw. des Kapitaldienstes kann demnach nicht aufgrund des
Verkehrswertes berechnet werden, sondern muss an die Hohe der Kapitaldienstfahigkeit

angelehnt werden, die mit dem Ertragswert korrespondiert.

Nachdem einige Schwierigkeiten im Zusammenhang mit dem Einsatz von
Anreizmechanismen aufgezeigt wurden, sollen einige Moglichkeiten zur Losung dieser

Probleme kurz vorgestellt werden.

7.3.2 Lésungsansatze beim Einsatz von Anreizmechanismen

Es zeigt sich, dass der Einsatz von Anreizmechanismen mit einigen Problemen behaftet ist.
Zum einen sind Anreizmechanismen nur unter bestimmten Bedingungen in der Lage die
aufgeworfenen Schwierigkeiten zu losen, zum anderen verursacht die Anwendung von
Anreizmechanismen Kosten. Im Folgenden werden weitere MaBBnahmen vorgestellt, mit deren
Hilfe Agenten dazu veranlasst werden konnen, ihren Nutzen nicht auf Kosten der Principale
zu erhohen (Anreizmechanismen). Diese MaBnahmen koénnen wu.U. auch als

Selektionsmechanismen zur Minderung von Informationsasymmetrie eingesetzt werden.

Den Sicherheiten dhnlich ist der Einsatz von frei verfligbarem Eigenkapital als Anteil des
Startkapitals. Eigenkapital bezeichnet dabei die ,eigenen Finanzierungsmittel eines
Unternehmens* (Wierichs und Smets, 2001, S.74). Weitere Eigenschaften des Eigenkapitals
sind in Kapitel 3.1 dargestellt. Eigenkapital kann ebenfalls sowohl als Selektions- als auch als
Anreizmechanismus dienen. Die Investition von Eigenkapital verhindert u.U., dass Agenten
auf Kosten der Principale das Projektrisiko erhohen, da sie im Fall der Insolvenz das
eingesetzte Eigenkapital verlieren. Der Zusammenhang zwischen Einsatz von Eigenkapital
und Risikoerh6hung muss jedoch nicht bestehen. So kann ein risikofreudiger Agent seinen
Nutzen erhéhen, wenn er trotz potentiellem Verlust des Eigenkapitals das Risiko erhoht. Der
Verlust der Principale kann durch den Einsatz von Eigenkapital insofern verringert werden,
als dass die Kreditsumme reduziert wird und somit der von Agenten zu erbringende
Kapitaldienst. Fiir den Principal erweist sich demnach ein hoher Eigenkapitalanteil des
Agenten meist als Vorteil (Neus 1991, S. 137). Allerdings ist zu beachten, dass der Einsatz
von Eigenkapital auch negative Auswirkungen auf den Nutzen der Principale haben kann. So
wird durch den Einsatz von Eigenkapital der Gewinn der Principale reduziert, da die Hohe des

Kapitaldienstes neben dem Zinssatz von der Kreditsumme abhidngt. Bei unverdnderter
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Investitionssumme nimmt die Kreditsumme jedoch mit steigendem Eigenkapitalanteil ab. Da
davon ausgegangen werden kann, dass es sich bei den im Zusammenhang mit einer
Kreditvergabe anfallenden Bearbeitungskosten groftenteils um Fixkosten handelt, hidngt der

Gewinn der Principale auch von der Hohe der Kreditsumme ab.

Die Androhung nicht-monetirer Strafen der Principale kann ebenfalls Einfluss auf das
Verhalten der Agenten nehmen (Neus 1991, S. 145). Zu den nicht-monetiren Strafen werden
»direkte Verhaltensvorschriften und explizite Verhaltensnormen® gezdhlt (Neus 1991,
S. 144f). Auch Reputationsverlust kann den nicht-monetidren Strafen zugeordnet werden
(Neus 1991, S. 145). PRATT und ZECKHAUSER sprechen davon, dass reale Principal-Agent-
Beziehungen durch zusitzliche Anreize wie Reputation in der Gemeinschaft, Freundschaft,
Familie und Verbindungen gekennzeichnet sind (Pratt und Zeckhauser 1985, S. 17). Die
Einfilhrung und Umsetzung nicht-monetirer Strafen kann allerdings die Beobachtbarkeit des
Verhaltens der Agenten erfordern. Hierdurch sowie durch die Kontrolle der nicht-monetédren
Strafen konnen Kosten entstehen, die deren Einsatz verhindern. Jedoch bedarf insbesondere
Reputationsverlust nicht einer intensiven Beobachtbarkeit des Verhaltens des Agenten und
auch eine kostenintensive Uberwachung der Strafe ist nicht notwendig. Agenten verlieren z.B.

im Fall der Insolvenz ihre Reputation, so dass eine erneute Kreditaufnahme erschwert wird.

Im Rahmen des Kreditvertrages konnen auch monetére Strafen festgelegt werden. Zeigt sich,
dass Agenten sich wihrend der Kreditlaufzeit z.B. durch nicht fristgerechte Erbringung des
Kapitaldienstes zuungunsten der Principale verhalten, konnen Principale die definierten
Mafnahmen anwenden. So kann z.B. definiert werden, dass bei schiadigendem Verhalten der
Agenten der Kreditvertrag gekiindigt wird bzw. Nachverhandlungen beziiglich der
Kreditkonditionen stattfinden (Neus 1991, S. 146; Hax 1991, S. 59). Um dies zu verhindern
ist es im Interesse der Agenten, sich angemessen zu verhalten. Zu beachten ist allerdings, dass
insbesondere Kiindigungen von Kreditvertrigen Verluste der Principale zur Folge haben

konnen (Hold up, Sunk Costs).

Anreize im Sinne der Principale zu handeln, konnen auch durch das Eingehen von Bindungen
von Seiten der Agenten gegeben sein. So kann durch Selbstverpflichtungen der
Handlungsspielraum der Agenten glaubhaft eingeschrinkt werden (Lindner-Lehmann 2001,
S. 8; Hax 1991, S.59). Dies kann z.B. durch das Einrdumen von Mitspracherechten bei

wirtschaftlichen Entscheidungen geschehen (Spremann 1986, S.77). Das Einrdumen von
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Mitspracherechten wirkt sich besonders negativ auf den Nutzen von KMU-Unternehmern aus,
da von diesen insbesondere die ,Herr-im-eigenen-Hause-Mentalitit“ vertreten wird

(Niederocker 2002, S. 21).

Des Weiteren konnen sog. Financial Covenants dazu beitragen, das Verhalten der Agenten zu
Gunsten der Principale zu beeinflussen (von Borries 1998, S. 28; Nippel 1994, S. 210). Mit
Financial Covenants wird die Verpflichtung zur Einhaltung im Kreditvertrag festgelegter
Finanzkennziffern bezeichnet. Als Kennziffer werden i.d.R. Relationen zwischen Vermogens-
und  Ertragszahlen, wie Eigenkapitalausstattung, Fremdkapitalverschuldung und
Eigenkapitalrendite, gebildet (Liitzenrath und Schréer 2001, S.19). Wéhrend der
Kreditlaufzeit sind Mindestanforderungen an die Finanzkennziffern zu erfiillen. Um die
Einhaltung der Finanzkennziffern zu kontrollieren, sind regelméfBige (monatlich,
vierteljahrlich) Informationen von Seiten der Agenten notwendig. Der Agent wird zur
Bereitstellung dieser Informationen verpflichtet. Werden die im Kreditvertrag festgelegten
Finanzkennziffern nicht eingehalten, wird i.d.R. als erstes die Maoglichkeit der
Nachbesicherung eingerdumt. Ist der Agent nicht in der Lage weitere Sicherheiten
bereitzustellen, erhélt der Principal meist das Recht den Kreditvertrag fristlos zu kiindigen
(Liitzenrath und Schréer 2001, S. 20). Vorteilhaft im Zusammenhang mit der Verwendung
von Financial Covenants erweist sich die verhdltnisméBig einfache und kostengiinstige
Uberwachung und Beurteilung der Kennzahlen. Zu den Nachteilen zihlt die Bewertung eines
Agenten anhand nicht aktueller, vergangenheitsbezogener Daten, die wenig Aussagekraft in
Bezug auf zukiinftige Entwicklungen haben. Weitere Nachteile sind mit der Tatsache
verbunden, dass Finanzkennziffern nur Auskunft iiber finanzwirtschaftliche Eigenschaften des
Unternehmens geben. Die personlichen und fachlichen Fahigkeiten des Unternehmers sowie
weitere Merkmale des Unternehmens, wie z.B. Marktstellung, Vielfalt der produzierten
Produkte usw. bleiben unberiicksichtigt. Diese Charakteristika des Unternehmers und des
Unternehmens sind jedoch fiir den wirtschaftlichen Erfolg des Unternehmens von grofer
Bedeutung. Des Weiteren kann durch den Einsatz von Financial Covenants der Agent zur
Bereitstellung von Informationen und zur Einhaltung von Finanzkennzahlen verpflichtet
werden. Dies fiihrt dazu, dass Principale eine ,,Quasi-Gesellschafterstellung® einnehmen bzw.
Agenten in ihrem ,,wirtschaftlichen Bewegungsspielraum®™ zu sehr eingeschrinkt werden

(Liitzenrath und Schréer 2001, S. 21).
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Des Weiteren spielen Sicherheiten auch bei der Gestaltung von Anreizvertrigen hdufig eine
besondere Rolle. Im Folgenden wird der Einsatz von Sicherheiten als Anreizmechanismus
und die weiteren von der Sicherheitenstellung moglicherweise zu iibernehmenden Funktionen

eingehender dargestellt.

Exkurs: Kritische Auseinandersetzung mit dem Anreiz-

mechanismus Sicherheiten

Sicherheiten konnen sowohl zur Minderung der Informationsasymmetrie, d.h. u.a. zur
Verhinderung von Adverse Selection, als auch zur Harmonisierung von Zielkonflikten, d.h.
zur Vermeidung von Moral Hazard, dienen. Dies bedeutet Sicherheiten konnen als Selektions-
und Anreizmechanismus eingesetzt werden und so die Finanzierung riskanter Agenten
verhindern. Des Weiteren erfiillen Sicherheiten die Aufgabe, Anspriiche der Principale bei
Eintritt von Insolvenz der Agenten zu erfiillen. In diesem Fall geht das Verwertungsrecht der
Sicherheiten an den Principal iiber (Stiglitz und Weiss 1986, S. 110). Sicherheiten kénnen
jedoch auch Unterinvestition von Seiten der Agenten fordern. Dies kann durch eine zu hohe
Sicherheitenstellung verursacht werden, die die Bereitstellung weiterer Sicherheiten bei einer
erneuten Kreditaufnahme bzw. die Wahl des optimalen Kreditrisikos geméll der von BESTER
aufgestellten Gleichung verhindert (Bester 1987, S.229). Sicherheiten konnen daher die
folgenden Aufgaben erfiillen:

l. Verwendung als Selektionsmechanismus
2. Verwendung als Anreizmechanismus (C=K-(1+r))
3. Erfiillung von Anspriichen des Principalen gegeniiber dem Agenten im Fall der

Insolvenz des Agenten

4. Verhinderung von Unterinvestition

Die Verwendung von Sicherheiten als Selektionsmechanismus (sieche EXKURS: KRITISCHE
AUSEINANDERSETZUNG MIT DEM SELEKTIONSMECHANISMUS SICHERHEITEN)
und die Schwierigkeiten, die sich im Zusammenhang mit Sicherheiten als

Anreizmechanismus ergeben, (sieche Kapitel 7.3) sind bereits eingehend dargestellt.

Die Erfiillung von Anspriichen des Principalen gegeniiber dem Agenten im Fall der Insolvenz
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des Agenten bedingt, dass neben dem Kapitaldienst auch die vom Principal zu tragenden
Verwertungskosten gedeckt sein miissen, da Sicherheiten vom Principal nur unter
Inkaufnahme von Kosten verwertet werden konnen (Pfingsten 2000, S.695). Es ergibt sich
somit eine Hohe der Sicherheiten von C=K-(1+r)+VK (VK=Verwertungskosten). Die von den
Agenten  bereitzustellenden  Sicherheiten haben neben dem Kapitaldienst die
Verwertungskosten der Sicherheiten zu umfassen. Die Sicherheiten erhohen sich demnach im
Gegensatz zur Funktion der Sicherheiten als Anreizmechanismus um die Verwertungskosten.
Es ist jedoch festzuhalten, dass Sicherheiten auch als Anreizmechanismus dienen konnen,
wenn der Wert der Sicherheiten nach Abzug der Verwertungskosten fiir den Principal fast
gleich null ist, da die Sicherheiten fiir den Agenten immer noch einen Wert in Héhe von C

besitzen (Pfingsten 2000, S. 696).

Wird hingegen die Funktion der Sicherheiten zur Verhinderung von Unterinvestition
betrachtet, ergibt sich, dass Sicherheiten maximal dem Kapitaldienst entsprechen diirfen

(C<K-(1+r)), damit der Agent das optimale wéahlt. Sind die Sicherheiten gréBer als der

Kapitaldienst, wihlt der Agent ein suboptimales Risiko und fiihrt sinnvolle Investitionen nicht
durch. Hierbei ist auch zu beriicksichtigen, dass Sicherheiten von Seiten der Agenten ein
hoherer Wert beigemessen werden kann, als es der Wertermittlung (ohne Beachtung der
Verwertungskosten) durch Banken entspricht. Hiefiir verantwortlich kann die subjektiv hohe

Wertschétzung der Sicherheiten durch die Agenten sein.

Es lasst sich demnach festhalten, dass alle Funktionen von Sicherheiten nicht synchron erfiillt
werden konnen. So konnen Sicherheiten zwar gleichzeitig als Selektions- und
Anreizmechanismus dienen sowie Verluste im Fall der Insolvenz verhindern, allerdings kann

in diesem Fall durch die Hohe der Sicherheitenstellung Unterinvestition bedingt sein.

Im Gegensatz dazu werden u.a. Sicherheiten in der Praxis der Finanzierung dazu verwendet
die Bonitidt der Agenten einzuschdtzen und daraus einen Zinssatz abzuleiten (Lindner-
Lehmann 1998, S. 49f. u. S. 96). Geringe Sicherheiten konnen sich dabei in einer schlechten
Bonititseinstufung widerspiegeln und haben zur Folge, dass ein Risikoaufschlag den Zinssatz
erhoht. Dies fiihrt entsprechend der Theorie jedoch wiederum zur Anhebung des Risikos nach
Vertragsabschluss bedingt durch einen hohen Zinssatz bei unzureichender Besicherung. Es
lasst sich demnach festhalten, dass die Bereitstellung von Sicherheiten zusammen mit anderen
Risiken, die vor Vertragsabschluss existieren, zur Bonitétseinstufung Verwendung findet, d.h.

dass ,,die Stellung von Sicherheiten in die Ermittlung der Bonitétsklasse mit einflie3t*
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(Lindner-Lehmann 1998, S. 50) und nicht zur Einstellung eines optimalen Risikos nach

Vertragsabschluss gemil3 der Formel (C=K:(1+r)) eingesetzt wird.

Exkursende

7.4 Schlussfolgerungen beziiglich der Ansétze zur Verbesserung

der Situation der Griindungsfinanzierung

Wie eingangs erwidhnt, ist zur Verbesserung der Situation der Griindungsfinanzierung eine

Minderung des Kreditausfallrisikos bzw. eine Senkung der Finanzierungskosten notwendig.

Eine Reduzierung des Kreditausfallrisikos wird mdglich durch Verringerung der
Informationsasymmetrie mit Hilfe von Selektionsmechanismen sowie durch die
Harmonisierung der Zielkonflikte durch den Einsatz von Anreizmechanismen. Dabei ist
sowohl die Verkleinerung der Informationsasymmetrie wie auch der Einsatz von
Anreizmechanismen mit der Entstehung von Kosten verbunden (Lindner-Lehmann 2001,
S. 8). Diese Kosten erhohen wiederum die Finanzierungskosten der Agenten, so dass ein
direkter Zusammenhang zwischen Kreditausfallrisiko und Finanzierungskosten besteht
(Blickle 1987, S.95). An Systeme zur Reduktion der Informationsasymmetrie und den
Einsatz von Anreizmechanismen ist daher die Forderung zu stellen, dass sie ,,mit vertretbarem
Aufwand ermittelt werden konnen, d.h. der Ergebniszuwachs durch das daran ankniipfende
Anreizsystem muss hoher sein als die zusitzlichen Kontrollkosten™ (Elschen 1991, S. 1009).
Ob die Verwendung von Selektions- und Anreizmechanismen sinnvoll in Hinblick auf die
entstehenden Kosten ist, kann pauschal nicht beurteilt werden. NEUS geht davon aus, dass
insbesondere KMU ,,ein geringes Potential zur Verminderung* des Kreditausfallrisikos durch
Minderung der Informationsasymmetrie haben (Neus 1991, S. 153). Dies erscheint bedingt
durch  den  Fixkostencharakter, den  Mechanismen zur  Reduzierung  der
Informationsasymmetrie aufweisen. Es ist daher sinnvoll, praktikable und kostengiinstige
MafBnahmen zur Minderung der Informationsasymmetrie sowie der Harmonisierung der

Zielkonflikte einzusetzen, die im Folgenden kurz dargestellt werden.

Die Informationsasymmetrie vor Vertragsabschluss lisst sich von Seiten der Agenten durch
Signale verringern. Die Problematik im Zusammenhang mit dem Aussenden von Signalen
wurde im Kapitel 7.1 dargestellt. Als Signale, deren Produktion annahmegemill geringe
Kosten verursachen und es dem Principal erlauben verhdltnismaBig sichere Riickschliisse auf

das Risiko des Agenten zu ziehen, werden die Stellung von Sicherheiten wie z.B.
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Biirgschaften, der Einsatz von freiverfligbarem Eigenkapital als Teil der Investitionssumme
sowie die Wahl der Rechtsform angesehen. Diese Signale erfiillen neben den von SPREMANN
genannten Bedingungen, weitere Voraussetzungen. So entstechen die Kosten dieser
Signalerzeugung zum groflen Teil erst nach Vertragsabschluss und nur im Falle des
Scheiterns des Agenten. Sie dienen demnach neben ihrer Funktion als Signal auch als
Anreizmechanismus, um den Agenten zu einem Verhalten zu bewegen, welches den Principal
nicht schidigt. Des Weiteren konnen diese Signale in einem Verhiltnis zu Kreditsumme
stehen, so dass sie nicht als Fixkosten anfallen und somit geringe Kreditsummen im Vergleich
zu hohen Kreditsummen nicht {iiberdurchschnittlich belasten. Bei der Stellung von
Biirgschaften ist des Weiteren das Vertrauen der Biirgen in das Projekt und den Agenten als
glaubwiirdiges Signal zu bewerten. Es ist anzunehmen, dass Agenten mit diesem
entgegengebrachten Vertrauen nicht leichtfertig umgehen, und im Fall der Insolvenz
Reputation bei Freunden und Verwandten verlieren. Als weiteres Signal kann die Zeichnung
von (Genossenschafts-) Anteilen eingesetzt werden. Die Kosten dieses Signals entstehen
allerdings vor Vertragsabschluss und erhéhen u.U. die Kreditsumme, was sich negativ auf das
Kreditausfallrisiko aufgrund erhdhter Kapitaldienstzahlungen auswirken kann. Des Weiteren
ist zu beachten, dass die Zeichnung von (Genossenschafts-) Anteilen die Ausschiittung einer
Dividende nach sich zieht, durch die zumindest ein Teil der anfallenden Kosten gedeckt

werden kann.

Die Informationsasymmetrie vor Vertragsabschluss kann von Principalen durch
Kreditwiirdigkeitspriifungen u.a. ScreeningmaBnahmen verringert werden. Ein géngiges
Verfahren zur Minderung der Informationsasymmetrie vor Vertragsabschluss ist die
Kreditwiirdigkeitspriifung, die mit hohem Zeitaufwand verbunden sein kann. Die Kosten, die
durch die Kreditwiirdigkeitspriifung bzw. die Vertragsverhandlungen entstehen, kdnnen
teilweise als Fixkosten gewertet werden (Niederdcker 2002, S. 100). Agenten mit geringen
Kreditsummen konnen u.U. dadurch iiberdurchschnittlich belastet werden. Urséchlich hierfiir
kann die Tatsache sein, dass diese Kosten vom Principal auf den Agenten iibertragen werden
(Niederocker 2002, S.100). Werden die Kosten der Kreditwiirdigkeitspriifung bzw.
Vertragsverhandlung nicht auf den Agenten {ibertragen, sondern wird eine
Bearbeitungsgebiihr als Prozentsatz der Kreditsumme erhoben, ist es fiir den Principal
interessanter und kostengiinstiger, wenige Vertrdge mit einer hohen Kreditsumme als viele
Vertrdge mit geringern Kreditsummen abzuschlieBen. AuBlerdem verursacht auch die

Bereitstellung der Informationen durch den Agenten Kosten, die einen hohen Fixkostenanteil

165



Ansitze zur Verbesserung der Situation der Griindungsfinanzierung

aufweisen, da die Agenten ,,institutionelle Bedingungen* vorhalten miissen, wie z.B. Personal
(Neus 1991, S. 150). Aber auch Screening-MalBnahmen in Form von Self Selection u.4. finden
in der Praxis der Griindungsfinanzierung durch Banken bisher sehr selten Verwendung (siehe
Kapitel 6.9.5.1). Der Einsatz von Screening-Maflnahmen kann wu.a. auch durch die
Verwendung von Sicherheiten als entscheidendes Kriterium der Kreditvergabeentscheidung
verhindert werden. Sicherheiten als Selektionsmechanismus sind jedoch mit einigen
Problemen behaftet (siehe EXKURS: KRITISCHE AUSEINANDERSETZUNG MIT DEM
SELEKTIONSMECHANISMUS SICHERHEITEN).

Die Moglichkeiten der Anwendung von Self Selection sind zu priifen. Ziel von Self Selection
z.B. ist es, den schlechten Agenten dazu zu bewegen, sich als schlechten Agenten zu erkennen
zu geben. Dies wird moglich in dem der Agent, der sich als schlechter Agent zu erkennen
gibt, keiner Kreditwiirdigkeitspriifung unterzogen wird und damit keinen ,,Betrag x (Kaution)
als Ersatz fiir die Kosten* der Kreditwiirdigkeitspriifung zu hinterlegen hat (Bratschitsch und
Donz 1993, S.5). Alle Agenten, die sich als gute Agenten einordnen werden einer
Kreditwiirdigkeitspriifung unterzogen. Erweist sich im Rahmen der
Kreditwiirdigkeitspriifung, dass ein schlechter Agent sich félschlicherweise als guter Agent
dargestellt hat, verliert er die fiir die Kreditwiirdigkeitspriifung bereitzustellende Kaution.
Agenten, die sich richtigerweise als gute Agenten eingeordnet haben, erhalten die Kaution
zuriick. Ein Ansatz dieser Art wurde von BRATSCHITSCH und DONZ entwickelt (Bratschitsch
und Donz 1993). Der Einsatz von Self Selection kann sich des Weiteren als positiv erweisen,
da Agenten, die ein Angebot wihlen und dabei das Risiko ihres Vorhabens beriicksichtigen

miissen, sich u.U. nochmals kritisch mit dem Vorhaben auseinandersetzen.

Als kostengiinstiger Selektionsmechanismus zur Verringerung der Informationsasymmetrie
nach Vertragsabschluss durch den Principal kann die Hausbankbeziehung, die Kontrolle der
Kapitaldienstzahlungen, die Forderung von Verwendungsnachweisen sowie die Auszahlung
der Kreditsumme nach Investitionsfortschritt angesehen werden. Zu beachten ist, dass die
realen durch diese MaBBnahmen verursachten Kosten im Rahmen dieser Arbeit nicht beziffert
werden konnen. Es ldsst sich jedoch festhalten, dass diese Mechanismen in der Praxis der
Griindungsfinanzierung Anwendung finden. Die Problematik im Zusammenhang mit
Informationsasymmetrie konnen durch den Einsatz dieser MaBBnahmen jedoch eventuell nicht

zufriedenstellend gelost werden.
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Werden die Anreizmechanismen betrachtet, so zeigt sich, dass der Einsatz von Sicherheiten,
Biirgschaften, frei verfligbarem Eigenkapital als Teil der Investitionssumme, Financial
Covenants sowie die Androhung des Verlustes von Reputation als nicht-monetére Strafe
sinnvoll erscheinen kann. Sicherheiten, Biirgschaften und der Einsatz von frei verfiigbarem
Eigenkapital als Teil der Investitionssumme aber auch Financial Covenants dienen als
finanzielle Aspekte, im Sinne der Principale zu handeln. Des Weiteren werden durch eine
reduzierte Kreditsumme sowie einen Ausgleich im Fall der Insolvenz die Verluste der
Principale minimiert. Der Einsatz von Anreizmechanismen ist jedoch mit Kosten fiir die
Agenten wie z.B. Opportunititskosten sowie Kosten fiir die Suche nach Biirgen und Kosten

fiir die Bereitstellung der Sicherheiten (z.B. Notarkosten) verbunden.

Eine besondere Rolle spielen Biirgschaften und andere Sicherheiten als Anreizmechanismus.
Bei ausreichend hoher Sicherheitenstellung kann von weiteren Selektions- und
Anreizmechanismen abgesehen werden. Der Informationsbedarf der Principale reduziert sich
auf den Wert der Sicherheiten (Schmidt 1981, S.211). Lediglich die Kontrolle der
Kapitaldienstzahlungen erweist sich in diesem Fall als entscheidend, um Zahlungsunféhigkeit
oder Zahlungsunwilligkeit von Agenten rechtzeitig zu erkennen und entsprechende
Handlungen einleiten zu konnen. Einen Hinweis auf Zahlungsunfahigkeit oder
Zahlungsunwilligkeit konnen auch Financial Covenants, d.h. die Einhaltung bestimmter
finanzieller Kennzahlen, oder affirmative Covenants, d.h. die Verpflichtung der Agenten
,bestimmte Handlungen vorzunehmen bzw. zu unterlassen (Pfingsten 2000, S. 700) geben.
Sind Sicherheiten in ausreichendem Malle vorhanden, entstehen Principalen keine Verlust
falls es den Agenten nicht moglich ist den entsprechenden Kapitaldienst zu erbringen.
Principale verfligen in diesem Fall iiber das Verwertungsrecht der entsprechenden
Sicherheiten. Eine ausreichend hohe Sicherheitenstellung macht demnach die Suche nach
Informationen in mancher Hinsicht iiberfliissig, da das Kreditausfallrisiko nicht weiter zu
reduzieren ist. Die aufgrund der Informationssuche entstehenden Kosten entfallen, so dass
Finanzierungskosten, die nicht in Zusammenhang mit der Sicherheitenstellung entstehen,
vermindert werden konnen. Sicherheiten dienen dann nicht in erster Linie als Selektions- und
Anreizmechanismus, sondern sie ermdglichen die Anspriiche der Principale im Fall der
Insolvenz der Agenten zu erfiillen. Sicherheiten im Sinne der Erfiillung der Anspriiche der
Principale spielen vor allem bei der Finanzierung von KMU eine entscheidende Rolle, da sich
die Verringerung der Informationsasymmetrie als sehr teuer erweist (KfW 2004b, S. 17f;

Rudolph 1984, S. 38).
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Ein Mangel an Sicherheiten, die sich im Eigentum des Agenten befinden, kann durch
Biirgschaften, offentlich geforderte Kreditgarantiegemeinschaften (Neus 1991, S. 152) oder
staatliche Biirgschaften behoben werden. Zu beachten ist, dass die Stellung von Biirgschaften
mit Kosten verbunden ist, die von den Agenten zu tragen sind (siche EXKURS: KRITISCHE
AUSEINANDERSETZUNG MIT DEM SELEKTIONSMECHANISMUS SICHER-
HEITEN). Beim Einsatz staatlicher Biirgschaften sind wiederum Selektionsmechanismen
anzuwenden, um eine Biirgschaftsiibernahme des Staates fiir schlechte Agenten zu

verhindern.

Ist ein Mangel an Sicherheiten nicht zu beseitigen, miissen MaBBnahmen zur Verringerung der
Informationsasymmetrie sowie weitere Mechanismen zur Harmonisierung der Zielkonflikte in
Erwigung gezogen werden. Der Einsatz dieser Maflnahmen und die Inkaufnahme der damit
entstehenden Kosten erscheinen jedoch nur sinnvoll, wenn das Kreditausfallrisiko aufgrund
fehlender Sicherheiten und/oder Biirgschaften nicht ausreichend minimiert werden kann bzw.
der Einsatz von Anreizmechanismen iiberhaupt notwendig erscheint (siehe Kapitel 7.3).
Sicherheiten und insbesondere Biirgschaften spielen demnach sowohl als Selektions- als auch
als Anreizmechanismus eine herausragende Rolle. Herauszuheben ist, dass der in Verbindung
mit der Stellung von Biirgschaften mogliche Reputationsverlust ebenfalls als gewichtiger
Anreizmechanismus gewertet werden kann. Der Einsatz weiterer Mechanismen zur
Verringerung der Informationsasymmetrie und Harmonisierung der Zielkonflikte ist jedoch
nicht zu vernachldssigen. Die in der vorliegenden Arbeit diskutierten Selektions- und
Anreizmechanismen, mit deren Einsatz annahmegemil geringe Kosten verbunden sind, sind

in Abbildung 40 dargestellt.
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v

Verringerung der
Informationsasymmetrie

v

Einsatz von
Selektionsmechanismen

Sicherheiten (*)
Eigenkapital (*)
Birgschaften (*)
Rechtsform (*)

Zeichnen von Anteilen

Self Selection (*)
Kreditwirdigkeitsprifung
Hausbankbeziehung (*)
Verwendungsnachweise (*)

Verringerung des Kreditausfallrisikos

N\

Verringerung der
Zielkonflikte

v

Einsatz von
Anreizmechanismen

v

Sicherheiten (*)
Eigenkapital (*)
Birgschaften (*)
Zeichnen von Anteilen
Reputationsverlust (*)
Financial Covenants (*)
Mitspracherecht
Vertragskindigung
Nachverhandlung

Auszahlung nach Investitionsfortschritt (*)
Kontrolle der Kapitaldienstzahlung (*)

Abbildung 40: Maflnahmen zur Verbesserung der Situation der Griindungsfinanzierung
(*) annahmegemalf kostengiinstig durchzufiihrende Mafinahmen
Quelle: Eigene Darstellung

Festzuhalten bleibt, dass trotz aller Probleme, die Fremdfinanzierung wohl die geeignete
Variante der Finanzierung von Griindungen und KMUs bleibt. Die Ursache hierfiir ist zum
einen, dass die Kosten der Beteiligungsfinanzierung (explizite und implizite Kapitalkosten)
hoher liegen als die Fremdfinanzierungskosten (Niederdcker 2002, S. 116; von Borries 1998,
S. 17). Zum anderen ist der Zugang zur Beteiligungskapital fiir KMU héaufig verwehrt, da
Beteiligungen hdufig nur fiir schnell wachsende, innovative Unternehmen mit hohen Renditen
bereitgestellt werden (Fischer 2004, S. 11; Europdische Kommission 2003, S. 3). Lediglich
die Selbst- und Einlagenfinanzierung sowie die Finanzierung iber
Freund/Bekannte/Verwandte kdnnen KMUs ohne die Uberwindung groBer Schwierigkeiten
zur Verfligung stehen und sind des Weiteren gegeniiber der Fremdfinanzierung

kostengiinstiger (Niederdcker 2002, S. 116).

AbschlieBend ldsst sich festhalten, dass Principal-Agent-Beziehungen sich in der Realitét
stark von den in der Theorie beschriebenen Principal-Agent-Beziehungen unterscheiden (Pratt
und Zeckhauser 1985, S.16). So beschreibt die Theorie haufig komplexe
Entlohnungssysteme, wéhrend in der Realitit die Entlohnung meist sehr einfach geregelt ist
(Pratt und Zeckhauser 1985, S. 16). Der Gewinn einer Komplizierung der Entlohungssysteme

ist nach PRATT und ZECKHAUSER jedoch meist gering (Pratt und Zeckhauser 1985, S. 17).
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Hingegen finden in der Realitit zusitzliche Anreizsysteme wie Reputation Anwendung, so
dass ausgesagt werden kann, dass ,,The real world, we would argue, may be much more
sophisticated than economic models in using its rich palette of instruments (Pratt und

Zeckhauser 1985, S. 17).

Nachdem einige MaBnahmen zur Verbesserung der Situation der Griindungsfinanzierung
durch Reduktion des Kreditausfallrisikos bzw. der Finanzierungskosten vorgestellt wurden,
erfolgt im folgenden Kapitel eine Diskussion der methodischen Vorgehensweise und der

Ergebnisse der vorliegenden Arbeit.
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8 Diskussion

Im Rahmen der vorliegenden Untersuchung werden mit Hilfe empirischer
Befragungsergebnisse einige der im Rahmen der neuen Institutionendkonomie diskutierten
Phinomene, die bei der Griindungsfinanzierung durch Banken auftreten konnen, aus Sicht
von Griindern und Banken beleuchtet. Des Weiteren werden mogliche Selektions- und
Anreizmechanismen vorgestellt. Diese werden in Bezug auf die Moglichkeiten und Grenzen
ihrer Einsetzbarkeit dargestellt und Ansétze erarbeitet, die einen Beitrag zu Verbesserung der
Situation der Griindungsfinanzierung leisten konnen. Sowohl die gewédhlte Methode der
empirischen Erhebung als auch die Ergebnisse der Befragungen werden im Folgenden kritisch
erortert. AbschlieBend erfolgt eine Diskussion der dargestellten Moglichkeiten zur

Verbesserung der Situation der Griindungsfinanzierung.

8.1 Diskussion der gewahlten empirischen Methode

Die empirischen Daten der vorliegenden Untersuchung werden anhand einer schriftlichen,
postalischen Befragung erhoben. Die Umfrage erfolgt mit Hilfe eines vollstandardisierten
Fragebogens (siehe Kapitel 5). Es werden sowohl Griinder als auch Banken zu Problemen der
Griindungsfinanzierung befragt, fiir die die neue Institutionendkonomie Erkldrungen und
Losungsvorschlige anbietet. Die Fragen, welche Agenten und Principalen vorgelegt werden,
sind zum Teil identisch, so dass eine direkte Vergleichbarkeit der Antworten gegeben ist. Die
Befragungen werden schwerpunktmifig in drei Untersuchungsregionen (Oberbayern,
Oberfranken, Mecklenburg-Vorpommern) durchgefiihrt. Allerdings werden aufgrund
personlicher Unterstlitzung auch Genossenschaftsbanken im Bereich der Westdeutschen
Genossenschafts-Zentralbank eG befragt. Dieses Vorgehen erweist sich als gerechtfertigt, da
in den Auswertungen dieser Verzerrung der Stichprobe Rechnung getragen wird. Es ergeben
sich keine bedeutenden Unterschiede im Verhalten der Banken in den unterschiedlichen
Regionen. Der Riicklauf betrdgt 18 % bei den Griindern und 17 % bei den Banken. Die
Riicklaufquote entspricht damit den Erwartungen einer solchen Befragung (keine
Vorankiindigung, keine Erinnerung) (Diekmann 1999, S. 441; Friedrichs 1990, S. 241). Die
erhobenen Daten werden mit gingigen statistischen wie Korrelations- und

Regressionsanalysen ausgewertet.
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Die Erhebung empirischer Daten mit Hilfe einer Befragung erweist sich als praktikable
Methode, um einige im Rahmen der neuen Institutionendkonomie beschriebenen Phdnomene,
die im Zusammenhang mit Griindungsfinanzierungen durch Banken eine Rolle spielen
konnen, anhand empirischer Befragungsergebnisse zu beleuchten. Zu beachten ist jedoch,
dass die Ergebnisse lediglich die ,,Meinungen und Bewertungen® (Atteslander 2000, S. 114)
d.h. die subjektive Sichtweise von Agenten und Principalen abbilden. Objektive Aussagen
tiber die Héufigkeit des Auftretens der in der neuen Institutionendkonomie beschriebenen
Phidnomene in der Praxis der Griindungsfinanzierung sind nicht moglich, da ,,geduferte
Meinung (...) nicht ein bestimmtes Verhalten zu prognostizieren vermag™ (Atteslander 2000,
S. 126). Die Schwéche der Messung von Meinungen, Einstellungen, Bewertungen und nicht
der objektiven Tatbestinde (Atteslander 2000, S. 178; Kromrey 2002, S.25) weisen alle
Methoden der empirischen Sozialforschung auf. Eine Messung des Auftretens der im Rahmen
der neuen Institutionendkonomie beschriebenen Phénomene ist eventuell mit der
sozialempirischen Methode der Beobachtung moglich. Die sozialempirische Methode der
Beobachtungen erlaubt es ,,sinnliche wahrnehmbares soziales Verhalten* d.h. auch soziale
Interaktionen zu erfassen (Atteslander 2000, S.80). Versuchspersonen koénnen unter
realititsgetreuen Situationen beobachtet werden (verdeckte Beobachtung) (Hammann und
Erichson 2000, S.118). Beobachtungen weisen jedoch Nachteile u.a. hinsichtlich der
Zuginglichkeit zur Untersuchungssituation, dem Zeitaufwand und der Messmoglichkeit auf
(Berekoven et al. 1999, S. 146). Des Weiteren erweist sich die Interpretation der Handlungen
der Versuchsperson als kompliziert, da diesem Tun von der Versuchsperson eine subjektive
Bedeutung zugewiesen wird, die vom Beobachter nicht immer erkannt wird (Kromrey 2002,
S. 337). Gleiches gilt fiir Sachverhalte, die nicht direkt beobachtet werden konnen (Schnell et
al. 1999, S.368). Im vorliegenden Fall erweist sich der Einsatz von Beobachtungen als
Methode der Datenerhebung quasi als unmoglich. Ursache ist zum einen in einem
erschwerten Zugang zur Untersuchungssituation zu sehen, da verdeckte Beobachtungen
aufgrund des abgeschirmten Aufeinandertreffens von Griinder und Bank nicht moglich sind.
Verdeckte Beobachtungen wiren jedoch fiir realititsnahe Gesprichssituationen zwischen
Griinder und Bank notwendig. Verdeckte Beobachtungen sind allerdings im vorliegenden Fall
des Weiteren als ethisch fragwiirdig einzustufen, weil den Gespriachspartnern die
Verheimlichung von Informationen und die Vorspiegelung falscher Informationen
nachgewiesen werden soll. Die Methode der Beobachtung erweist sich auch deshalb als nicht

praktikabel, weil zur Beobachtung von Informationsasymmetrie der Informationsvorsprung
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der Griinder zu tiberpriifen ist. Es kann angenommen werden, dass Griinder einen
Informationsvorsprung nicht einrdumen unter der Voraussicht, der ,Liige* {iiberfiihrt zu
werden. Es ist demnach ersichtlich, dass der Einsatz anderer Methoden der empirischen
Sozialforschung mit groBBeren Schwierigkeiten verbunden ist bzw. sich als nicht praktikabel
erweist. Die gewihlte Methode scheint demnach eine geeignete Moglichkeit empirische

Daten beziiglich der vorliegenden Thematik zu erheben.

Anhand der gewéhlten Methode lésst sich darstellen, dass die Sichtweise der Agenten und
Principale beziiglich einer Reihe von in der neuen Institutionendkonomie beschriebenen
Problemen und Ldsungsansidtzen voneinander abweichen. Dies kann zum einen dadurch
begriindet sein, dass Befragte sich tendenziell besser darstellen, als es der Realitdt entspricht
(soziale Erwiinschtheit der Antworten) (siche Kapitel 5) zum anderen in einer anderen Sicht

der Dinge.

8.2 Diskussion der Untersuchungsergebnisse

Die Ergebnisse der vorliegenden empirischen Erhebungen erméglichen es, die im Rahmen der
neuen Institutionendkonomie beschriebene Problematik im Zusammenhang mit
Griindungsfinanzierungen aus Sicht von Griindern und Banken zu diskutieren. Die
aufgestellten Hypothesen (sieche Kapitel 5) konnen dabei meist sowohl aus Sicht der Agenten
als auch aus Sicht der Principale beleuchtet werden. Die Bestétigung bzw. Nicht-Bestitigung
der aufgestellten Hypothesen anhand der Befragungsergebnisse ist in Tabelle 41 dargestellt.
Die Betrachtung der Wahrnehmung von Informationsasymmetrie und Qualitdtsunsicherheit
bezieht sich auf den Zeitpunkt vor Vertragsabschluss. Die aus den in Tabelle 41 dargestellten
Ergebnissen der vorliegenden Arbeit gezogenen Schlusserfolgerungen, werden im Anschluss

an Tabelle 41 beschrieben.
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Tabelle 41: Annahme bzw. Ablehnung der aufgestellten Hypothesen

anhand der anhand der
Befragungsergebnisse | Befragungsergebnisse
bestiitigt nicht bestiitigt
H 1: Die Finanzierungssituation der aus Sicht
g | Griinder wird durch die ieremen X
'go Rahmenbedingungen des Standortes augs Sicht
?D des zu griindenden Unternehmens und | ger X
£ | der Bank beeinflusst Principale
< | H2: Die Finanzierungssituation der aus Sicht
@ Griinder wird durch den Grad der ierenten X
2 | Verstidterung des Standortes des zu augs Sicht
= | griindenden Unternehmens und der der X
Bank beeinflusst Principale
H 3: Es liegt Informationsasymmetrie | aus Sicht
vor bzw. wird wahrgenommen der X
Agenten
aus Sicht
der X
Principale

H 4: Principale sind héufig der
Meinung, iiber weniger Informationen | aus Sicht
beziiglich Branche, Standort, Person der X
des Griinders und des Unternchmens Principale
als die Agenten zu verfiigen

H 5: Agenten sind héufig der
Meinung, iiber mehr Informationen aus Sicht
beziiglich Branche, Standort, Person der X
des Griinders und des Unternehmens Agenten
als die Principale zu verfiigen

Informationsasymmetrie

H 6: Es werden Risikoinformationen aus Sicht

von Seiten der Agenten gegeniiber den dAe;emen X
Principalen verheimlicht aus Sicht
der X
Principale
H 7: Es besteht Qualititsunsicherheit, )
. | d.h. Principale sind nicht in der Lage, 32: Sicht X
E Projekte guter Qualitéit von Projekten Principale
9_:‘3‘ schlechter Qualitdt zu unterscheiden
-2 | H8: Die Wahrnehmung von )
£ | Informationsasymmetrie durch die aus Sicht . -
2 o . ) der keine Aussage moglich
&= | Principale beeinflusst die Principale
= | Einschitzung der Risiken
8, H 9: Principale sind nicht in der Lage, | aus Sicht

die Risiken einer Griindung exakt der X
einschitzen zu kdnnen Principale
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anhand der anhand der
Befragungsergebnisse | Befragungsergebnisse
bestiitigt nicht bestiitigt
H 10: Zinsen werden nicht gemaf aus Sicht der X
dem Risiko des Agenten
Griindungsvorhabens festgesetzt ;lrlisniggfeder X
H 11: Es existieren Faktoren, die aus Sicht der X
Einfluss auf die Hohe der Zinssitze |-2genien
haben aus S}cht der X
= Principale
'% H 12: Agenten mit Projekten guter | aus Sicht der ¢
= Qualitdt lehnen Agenten
»2 | Finanzierungsangebote aufgrund
%) d?r Forderung zu hoher Zipsen ;us S.ichf der keine Aussage méglich
.z | héufiger ab als Agenten mit rincipaie
< | Projekten schlechter Qualitét
H 13: Agenten mit Projekten guter
Qualitét lehnen
Finanzierungsangebote ab, da sie aus Sicht der X
mit anderen Principalen Vertrige Principale
mit besseren Konditionen
abschliefen konnen
— 5 | H 14: Agenten erhShen das Risiko | aus Sicht der X
5 | der Projekte nach Vertragsabschluss |-Agenten
= cmc aus SFcht der X
Principale
H 15: Self Selection wird bei der aus Sicht der X
g Griindungsfinanzierung als ;gselslit(fﬁt =
o Z Selektionsmechanismus eingesetzt Principale X
= & | H 16: Sicherheiten werden als aus Sicht der X
8 3 | Anreizmechanismus eingesetzt Agenten
:% § H 17: Zinsen werden als aus Sicht der X
Sa’ Anreizmechanismus eingesetzt Agenten
< | H 18: Die Kreditsumme wird als aus Sicht der X
Anreizmechanismus eingesetzt Agenten

Im Folgenden werden die Ergebnisse der empirischen Erhebungen, d.h. die in Tabelle 41
aufgelisteten Annahmen bzw. Ablehnungen der aufgestellten Hypothesen, entsprechend der in
der vorliegenden Arbeit betrachteten Phidnomene der neuen Institutionendkonomie
zusammenfassend dargestellt. Eine Bewertung der einzelnen Hypothesen erfolgt an dieser
Stelle nicht, vielmehr wird die Aussage beziigliche der entsprechenden Hypothesen zu einem
Urteil betreffs der Phinomene der neuen Institutionenokonomie zusammengefasst. Die
Nummern der zu einer Aussage zusammengefassten einzelnen Hypothesen werden in

Klammern angegeben.

Es zeigt sich, dass Informationsasymmetrie vor Vertragsabschluss (H 3- H 6) aus Sicht der
Griinder vorliegt, jedoch von den Banken tendenziell verneint wird (siche Kapitel 6.9.1.2).

Die Ergebnisse beziiglich Informationsasymmetrie lassen anhand der Aussagen der Griinder
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und Banken kein -einheitliches Bild betreffs der Existenz bzw. Wahrnehmung von
Informationsasymmetrie zu. Dieser Widerspruch kann damit begriindet werden, dass Banken
der Ansicht sind, ausreichend Informationen in Form von Unterlagen zu erhalten.
Informationen iiber das zukiinftige vom Agent zu wihlende Projektrisiko besitzt der Principal
jedoch nicht. Ein weiterer Grund dafiir, dass Principale davon ausgehen
Informationsasymmetrie liege nicht vor, kann darin gesehen werden, dass Principale
annehmen, es werde von ihnen erwartet, sich ausreichend Informationen zu beschaffen, da
dies den Anforderungen an ihre Aufgabenstellung entspricht (soziale Erwiinschtheit). Es ist
auch zu beachten, dass die Informationsbeschaffung vor Vertragsabschluss bei ausreichenden
Sicherheiten an Bedeutung verliert, da eine Minderung des Kreditausfallrisikos nicht weiter
notwendig ist (sieche auch Kapitel 7). Die Relevanz der Informationsbeschaffung vor
Vertragsabschluss wird ebenfalls gemindert durch die Tatsache, dass die entscheidenden
Kapitaldienstzahlungen erst nach Vertragsabschluss erfolgen. Die Beschaffung von
Informationen vor Vertragsabschluss erscheint demnach von Bedeutung, wenn sie in
Zusammenhang mit der Sicherheitenstellung sowie der Kapitaldienstfahigkeit steht. Diese

Informationen konnen eventuell von den Banken zu ihrer Zufriedenheit erhoben werden.

Qualitdtsunsicherheit vor Vertragsabschluss (H 7 — H 9) existiert nach Meinung der Principale
nicht, d.h. die Hypothese, nach der die Risiken einer Griindung durch Banken nicht exakt
beurteilt werden konnen, kann nicht bestitigt werden (siehe Kapitel 6.9.2). Im
Zusammenhang mit der Beurteilung der Qualitit eines Vorhabens konnen dhnliche
Interpretationsanséitze wie fiir die Ablehnung der Annahmen von Informationsasymmetrie
durch die Principale herangezogen werden. Es kann angenommen werden, dass Banken davon
ausgehen, die exakte Beurteilung der Qualitdt von Griindungsvorhaben werde von ihnen
erwartet und eine gegenteilige Antwort werfe ein schlechtes Licht auf ihre Arbeitsweise
(soziale Erwiinschtheit der Antworten). Eine weitere Erkldrung kann darin liegen, dass die
Fragebogen hauptsidchlich von Bankangestellten ausgefiillt und zuriickgesandt wurden, die
davon ausgehen, die Qualitit exakt einschitzen zu konnen. Bankangestellte, die hier
moglicherweise Zweifel haben, fiillten den Fragebogen eventuell gar nicht aus. Es kann
demnach eventuell auch die Verzerrung der Stichprobe Erkldrungen dafiir liefern, dass
Qualitdtsunsicherheit aber auch Informationsasymmetrie nach Meinung der Principalen nicht
vorliegt. Ursdchlich dafiir, dass Principale davon ausgehen, die Qualitit von

Griindungsvorhaben einschitzen zu konnen, kann des Weiteren sein, dass Banken die fiir sie
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relevanten Unsicherheiten im Zusammenhang mit der Sicherheitenstellung zu ihrer
Zufriedenheit kldren konnen. Eventuell wird der Beurteilung der Qualitdtsunsicherheit vor
Vertragsabschluss keine sehr gro3e Bedeutung beigemessen, da die Handlungen des Agenten,
durch die Banken geschiddigt werden konnen, erst nach Vertragsabschluss auftreten und somit

eine Beurteilung des Risikos vor Vertragsabschluss nicht wichtig erscheinen.

Wird das Phianomen Adverse Selection (H 10 — H 13) betrachtet, so deutet der fehlende
Zusammenhang zwischen Projektrisiko und geforderten Zinssdtzen auf die Gefahr der
Entstehung von Adverse Selection hin (siehe Kapitel 6.9.3). Allerdings kann sowohl aus Sicht
der Agenten als auch aus Sicht der Principale nicht bestdtigt werden, dass
Finanzierungsangebote aufgrund zu hoher Zinsen durch die Griinder abgelehnt werden (siehe
Kapitel 6.9.3.2). Zu beachten ist jedoch, dass die Ablehnung von Finanzierungsangeboten
durch Griinder aufgrund zu hoher Zinsforderungen von den Banken nicht wahrgenommen
werden, da die Motive einen Vertrag nicht abzuschlieBen von den Griindern nicht mitgeteilt
werden bzw. diese nach Einholung eines Angebotes nicht mehr in Verbindung mit der
entsprechenden Bank treten. Auch der Umstand, dass Banken bei den von ihnen finanzierten
Griindern bisher noch keine ,,negative Auslese* (Adverse Selection) beobachtet haben, kann
dazu fiihren, dass Adverse Selection als Phanomen nicht wahrgenommen wird. Gleichzeitig
deutet, das Nicht-Wahrnehmen von Adverse Selection auch daraufhin, dass die Entstehung
von Adverse Selection bisher verhindert werden kann. AbschlieBBend ist festzuhalten, dass das
Auftreten bzw. die Wahrnehmung von Adverse Selection anhand der Ergebnisse der

vorliegenden Untersuchung nicht belegt werden kann.

Ebenso wie Adverse Selection scheint Moral Hazard (H 14) keine grof3e Rolle zu spielen. Die
Ansicht von Griinder und Banken, dass das Projektrisiko durch Investitionen in risikoreichere
Projekte, Einschrinkung des Arbeitseinsatzes des Agenten bzw. Consumption on the Job nach
Vertragsabschluss nicht erhoht wird, deutet darauf hin, dass Moral Hazard nicht auftritt bzw.
nicht wahrgenommen wird (sieche Kapitel 6.9.4). Ursédchlich fiir das Nicht-Auftreten von
Moral Hazard konnen z.B. in einigen Féllen die Forderung von Verwendungsnachweisen und
die Sicherheitenstellung sein. Zu beachten ist in diesem Zusammenhang, dass die Antworten
der Agenten in Zusammenhang mit der Entstehung von Moral Hazard wahrscheinlich auch
aufgrund der sozialen Erwiinschtheit von Angaben positiv ausfallen. Des Weiteren ist
festzuhalten, dass sich das Auftreten von Moral Hazard im Rahmen der vorliegenden

Untersuchung nur sehr eingeschrinkt tiberpriifen lasst.
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Der FEinsatz der von der neuen Institutionendkonomie beschriebenen Selektions- und
Anreizmechanismen (H 15 — H 16) in der Praxis der Griindungsfinanzierung lésst sich anhand
der Ergebnisse der durchgefiihrten Befragungen ebenfalls selten belegen, d.h. die Hypothese
des Einsatzes der betrachteten Selektions- und Anreizmechanismen muss abgelehnt werden

(siehe Kapitel 6.9.5).

Festzuhalten bleibt, dass aus Sicht der Griinder zwar Informationsasymmetrie besteht und
Kreditkonditionen nicht risikoangepasst sind. Dennoch wird von Agenten die Existenz von
Adverse Selection und Moral Hazard verneint. Auch Selektions- und Anreizmechanismen
finden keine Verwendung. Die im Rahmen der neuen Institutionendkonomie diskutierten
Phinomene werden demnach aus Sicht der Griinder mit Ausnahme von
Informationsasymmetrie und der fehlenden Ausgestaltung der Kreditkonditionen

entsprechend dem Projektrisiko nicht wahrgenommen.

Werden die Hypothesen zusammenfassend aus Sicht der Banken betrachtet, so gilt, dass
sowohl Informationsasymmetrie als auch Qualititsunsicherheit nicht wahrgenommen werden.
Die Kreditkonditionen werden dem Risiko nicht angepasst. Selektions- und
Anreizmechanismen finden keine Anwendung (siehe Kapitel 6.9.5.2). Aus Sicht der Banken
werden die von der neuen Institutionendkonomie diskutierten Phédnomene abgelehnt, mit
Ausnahme der Annahme, dass Kreditkonditionen nicht dem Risiko des Agenten angepasst

sind.

Dies bedeutet abschlieBend, dass lediglich die Hypothesen der Informationsasymmetrie aus
Sicht der Griinder sowie die Hypothesen der nicht risikoangepassten Kreditkonditionen aus
Sicht der Griinder und Banken bestétigt werden konnen. Die weiteren aufgestellten
Hypothesen miissen entweder abgelehnt werden oder eine Aussage iiber Annahme bzw.
Ablehnung ist anhand der Ergebnisse nicht moglich. Die Phdnomene, die die neue
Institutionendkonomie  beschreibt, scheinen demnach in  der Praxis der
Griindungsfinanzierung selten wahrgenommen zu werden. Dennoch kénnen die im Rahmen
der neuen Institutionendkonomie diskutierten Selektions- und Anreizmechanismen u.U. einen
Beitrag zu Verbesserung liefern. Die dargestellten Moglichkeiten zur Verbesserung der

Situation der Griindungsfinanzierung (siehe Kapitel 7) werden im Folgenden diskutiert.
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8.3 Diskussion der Méglichkeiten zur Verbesserung der Situation

der Griindungsfinanzierung

Die Ergebnisse der empirischen Erhebung zeigen, dass der Selektionsmechanismus Self
Selection und die Anreizmechanismen, Sicherheiten, Zinsen und Kreditsumme im Rahmen
der Griindungsfinanzierung selten zur Anwendung kommen (siehe Kapitel 6.9.5.1, 6.9.5.2).
Die Ursache kann in den inhédrenten Problemen der Selektions- und Anreizmechanismen zu
suchen sein (siche Kapitel 7). Um die Situation der Griindungsfinanzierung durch Banken zu
verbessern, ist jedoch zum einen die Minderung des Kreditausfallrisikos durch Verringerung
der Informationsasymmetrie und Harmonisierung der Zielkonflikte und zum anderen eine
Reduktion der Finanzierungskosten moglich. Eine Reduzierung des Kreditausfallrisikos
verursacht jedoch immer Kosten, so dass der Einsatz von Selektions- und
Anreizmechanismen und eine gleichzeitige Reduktion der Finanzierungskosten sich
gegenseitig ausschlieBen. Es ist demnach an Selektions- und Anreizmechanismen die
Forderung zu stellen, dass sie kostengiinstig angewendet werden konnen. Im Folgenden
werden die Kritikpunkte an einigen Selektions- und Anreizmechanismen kurz dargestellt

(siehe auch Kapitel 7).

Wird die Informationsasymmetrie vor Vertragsabschluss durch Agenten reduziert, so kann es
sich als vorteilhaft erweisen, wenn die Kosten der Signalerzeugung im Verhéltnis zur
Kreditsumme stehen und nicht als Fixkosten anfallen, die geringe Kreditsummen
iiberdurchschnittlich belasten (siche Kapitel 7.1). Dies erweist sich jedoch hiufig als
unmdglich, da z.B. die Produktion von Prototypen Kosten verursacht, die unabhingig von der
Kreditsumme sind. Sind die mit der Signalerzeugung verbundenen Kosten im Verhéltnis zur
Kreditsumme sehr hoch, wird der Agent von einer Signalerzeugung absehen. Es miissen

andere Selektions- oder Anreizmechanismen zum Einsatz kommen.

Signale, deren Kosten erst in der Zukunft entstehen wie z.B. der Verlust von Sicherheiten,
lassen Riickschliisse auf das Verhalten der Agenten nach Vertragsabschluss zu. Sie weisen
den Vorteil auf, dass die Kosten der Signalerzeugung verhéltnisméaBig gering sind
(z.B. Notarkosten). Das begrenzte Vorhandensein solcher Signale kann deren Einsatz jedoch

begrenzen.

Die Informationsasymmetrie vor Vertragsabschluss kann neben den dargestellten Aktionen

von Agenten auch durch Aktionen des Principal vermindert werden. In der Praxis der
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Griindungsfinanzierung finden i.d.R. Kreditwiirdigkeitspriifungen Anwendung. Diese weisen
den Nachteil auf, dass sie zeit- und damit kostenintensiv sind. Die entstehenden Kosten
konnen teilweise als Fixkosten gewertet werden. Als weitere Moglichkeit der Reduktion von
Informationsasymmetrie vor Vertragsabschluss durch Principale konnen Self Selection -
MaBnahmen eingesetzt werden. Ziel dieser Maflnahmen ist es, schlechte Agenten dazu zu
bewegen, sich als schlechte Agenten zu erkennen zu geben. Dies kann z.B. durch Bestrafung
im Fall der Weitergabe falscher Informationen erfolgen. Ein Ansatz hierzu wurde von
BRATSCHITSCH und DONZ entwickelt (Bratschitsch und Donz 1993, S. 4ff.). Stufen schlechte
Agenten sich demnach selbst als gute Agenten ein und wird diese falsche Einschitzung im
Rahmen einer durchzufiihrenden Kreditwiirdigkeitspriifung erkannt, so verlieren die Agenten
die vorab von ihnen -einzusetzende Kaution. Gute Agenten, die wahrheitsgetreue
Informationen weitergegeben haben, erhalten nach der Kreditwiirdigkeitspriifung die
eingesetzte Kaution zuriick (siehe Kapitel 7.2.). Die Praktikabilitdt von Self Selection —
MafBnahmen in der Praxis der Griindungsfinanzierung ist hiaufig gering. Allerdings lassen sich
eventuell MaBnahmen erarbeiten, die als Selektionsmechanismus im Rahmen der
Griindungsfinanzierung einsetzbar sind. Weitere theoretische Arbeiten und die Priifung der

Einsatzfahigkeit der Mafinahmen in der Praxis sind notwendig.

Die Informationsasymmetrie nach Vertragsabschluss kann von Principalen durch das
Eingehen von Hausbankbeziehungen, die Kontrolle der Kapitaldienstzahlungen, die
Auszahlung nach Investitionsfortschritt und die Forderung von Verwendungsnachweisen
verringert werden. Diese MaBnahmen finden in der Praxis der Griindungsfinanzierung
Anwendung. Sie erfiillen die Anforderung an Selektionsmechanismen, dass sie kostenglinstig

durchgefiihrt werden kénnen.

Neben der Verminderung der Informationsasymmetrie spielt die Harmonisierung der
Zielkonflikte zwischen Principalen und Agenten eine entscheidende Rolle, um das
Kreditausfallrisiko zu reduzieren (siche Kapitel 7.3). Als Anreizmechanismen werden
Biirgschaften und Sicherheiten besonders herausgestellt. Biirgschaften und Sicherheiten
kdnnen, wenn sie in ausreichendem Mafle bereitgestellt werden, den Verlust der Principale im
Fall der Insolvenz von Agenten ausgleichen. Ist dies der Fall, besteht fiir Principale kein
Kreditausfallrisiko, so dass eine weitere Minderung der Informationsasymmetrie und
Harmonisierung der Zielkonflikte nicht notwendig erscheint. Die Kosten der Kreditvergabe
konnen so auf die mit der Stellung von Biirgschaften und Sicherheiten verbundenen Kosten

(Notarkosten, ...) reduziert werden. Biirgschaften weisen neben der Erfiillung der Anspriiche
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der Principale den zusétzlichen Effekt des Verlustes von Reputation des Agenten bei den
Biirgen auf. Dieser Verlust an Reputation ist ein starkes Motiv, dass Agenten sich im Sinne
der Principale verhalten. Der Einsatz von Selektions- und weiterer Anreizmechanismen kann
jedoch dennoch notwendig werden, wenn insbesondere die Moglichkeit der Bereitstellung
von Biirgschaften und anderen Sicherheiten in ausreichender Hohe nicht besteht. Insgesamt
kann angenommen werden, dass die Gefahr der Entstehung von Moral Hazard bei KMU nicht

hoher ist als bei groBen Unternehmen (Kaufmann 1997, S. 150).

Abschlieflend ldsst sich festhalten, dass eine Reihe von Mechanismen zur Reduktion der
Informationsasymmetrie und Harmonisierung von Zielkonflikten bestehen. Diese
Mechanismen lassen sich jedoch hédufig nicht kostengiinstig durchfiihren bzw. es bestehen
andere Restriktionen bei deren Einsatz (z.B. begrenztes Vorhandensein von Sicherheiten). Es
wird daher notwendig sein weitere Mechanismen zu erarbeiten und deren Einsatzfdhigkeit in
der Praxis der Griindungsfinanzierung zu iiberpriifen. Des Weiteren scheint ein flexibler
Umgang mit Selektions- und Anreizmechanismen angeraten zu sein. Fiihrt die Anwendung
eines Mechanismus zu einer Ablehnung einer Kreditanfrage, so kann der Einsatz eines

anderen Mechanismus zu einem positiven Bescheid einer Kreditanfrage fiihren.

Der folgende Ausblick zeigt Mdglichkeiten weiterer empirischer Forschungsarbeiten im
Zusammenhang mit der neuen Institutionenokonomie auf. Des Weiteren wird der Bedarf an
Forschung und Erprobung von MaBnahmen zur Verbesserung der Situation der

Griindungsfinanzierung herausgestellt.
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9 Ausblick

Im Rahmen der vorliegenden Arbeit werden einige Probleme, fiir die die neuen
Institutionendkonomie im Zusammenhang mit der Finanzierung von Griindungen durch
Banken Erklarungen und Losungsansitze bietet, mit Hilfe empirischer Befragungsergebnisse
beleuchtet und diskutiert. Da von der neuen Institutionendkonomie jedoch eine Vielzahl von
Phinomenen beschrieben wird, kann die vorliegende Arbeit nur einen kleinen Ausschnitt
davon betrachten. Keine Beachtung finden im Rahmen der vorliegenden Arbeit z.B. der
Property-Rights-Ansatz und der Transaktionskostenansatz sowie das Phdnomen Hold Up als
Teil des Agency-Ansatzes. Eine Betrachtung dieser Themengebiete wiirde den Rahmen der
vorliegenden Arbeit sprengen, so dass eine Konzentration auf die im Zusammenhang mit der
Finanzierung haufig diskutierten Phinomene Adverse Selection und Moral Hazard stattfindet.
Weitere Forschungsarbeiten werden notwendig sein, um andere Aspekte der neuen

Institutionendkonomie mit Hilfe empirischer Daten zu erortern.

Bisher bestand und besteht im Bereich der neuen Institutionen6konomie, die von in der Praxis
vorfindbaren Institutionen abgeleitet wurde, eine Empirieliicke. Die vorliegende Arbeit
mochte einen Beitrag dazu leisten diese Empirieliicke zu schlieBen. Hierfiir wird eine
Befragung mit Hilfe eines vollstandardisierten Fragebogens bei Griindern und Banken zu
Aspekten der neuen Institutionendkonomie durchgefiihrt. Die erhobenen Daten und
Ergebnisse der vorliegenden Arbeit konnen als Basis weiterer empirischer Arbeiten dienen.
So konnen sowohl weitere Analysen der Daten erfolgen als auch, aufbauend auf der im
Rahmen dieser Arbeit gewdhlten Methode die Datenerhebung modifiziert oder
weiterentwickelt werden. Hierbei konnen auch die Formulierungen, der in dieser Arbeit
verwendeten Fragebogen, abgeéndert und verbessert werden. Um den Mangel empirischer
Arbeiten im Zusammenhang mit der neuen Institutionendkonomie zu beheben, wird noch eine
Vielzahl weiterer empirischer Forschungsarbeiten zu unterschiedlichen Aspekten und mit
unterschiedlichen Methoden notwendig sein. So kdnnten Aussagen bzgl. des Auftretens von
Adverse Selection und Moral Hazard eventuell durch die Auswertung von Unterlagen von
Kreditwiirdigkeitspriifungen und die Analyse von im Rahmen der Kreditengagements
aufgetretenen Schwierigkeiten moglich werden. Des Weiteren kann die Durchfiihrung von
Face-to-Face Interviews Einblicke in die Ursachen der Verheimlichung von Informationen

von Seiten der Agenten geben. Da im Rahmen der vorliegenden Arbeit lediglich die

182



Ausblick

Finanzierung durch Fremdkapital, und hier im Besonderen die Finanzierung durch
Bankkredite, betrachtet wird, ergibt sich im Zusammenhang der Finanzierung durch
Eigenkapital und mezzanines Kapital unter Gesichtspunkten der neuen Institutionenékonomie

weiterer Bedarf an empirischen Arbeiten.

Die diskutierten Ansétze zur Verbesserung der Situation der Griindungsfinanzierung bediirfen
ebenfalls weitere Forschungsarbeiten. Im Blickpunkt zukiinftiger Arbeiten sollte dabei im
Besonderen eine moglichst kostengiinstige, schnelle und unbiirokratische Kreditvergabe
liegen. Ansitze werden zurzeit erdrtert. So soll eine standardisierte Kreditwiirdigkeitspriifung
von einer zentralen Stelle durchgefiihrt werden (Frankfurter Allgemeine 26.8.2004, S. 11).
Diese Form der Kreditwiirdigkeitspriifung kann bei ausreichend vorhandenen Sicherheiten
Vorteile bringen. In diesem Fall ist fiir Banken lediglich der Wert der Sicherheiten von
Interesse, eine Priifung weiterer Faktoren einer Kreditwiirdigkeitspriifung kann unterbleiben
(beim Einsatz von Sicherheiten treten jedoch einige Schwierigkeiten auf, siche EXKURS:
KRITISCHE AUSEINANDERSETZUNG MIT DEM SELEKTIONSMECHANISMUS
SICHERHEITEN, EXKURS: KRITISCHE AUSEINANDERSETZUNG MIT DEM
ANREIZMECHANISMUS SICHERHEITEN). Ursdchlich hierfiir ist, dass eine weitere
Reduktion des Kreditausfallrisikos aufgrund des Verlustausgleichs im Fall der Insolvenz der
Griinder iiber die gestellten Sicherheiten nicht moglich ist. Dies ist jedoch nur der Fall, wenn
neben dem Ausgleich der ausstehenden Zins- und Tilgungszahlungen auch die
Verwertungskosten der Bank abgedeckt werden. Verfligen Griinder nicht iiber ausreichend
Sicherheiten wird die Reduzierung des Kreditausfallrisikos in erster Linie durch detailliertere
Kreditwiirdigkeitspriiffungen und weitere Anreizmechanismen moglich. Besonders im
speziellen Fall von Griindern als Kreditnehmer scheint der Einsatz einer standardisierten
Kreditwiirdigkeitspriifung, die wahrscheinlich nicht auf individuelle Aspekte der Person des
Griinders wie z.B. dessen Reputation aber auch Managementfdhigkeiten und des Projektes
wie z.B. die Beurteilung der Marktakzeptanz neuer Produkte und Verfahren eingehen kann,
ungeeignet. Auch ein individuell ausgestalteter Einsatz von Anreizmechanismen ist auf
diesem Wege nicht zu bewirken. Ursdchlich hierfiir ist der Mangel an
vergangenheitsbezogenen  Daten  wie z.B.  Jahresabschliissen, die i.d.R. zu
Kreditwiirdigkeitspriifungen herangezogen werden. Zur Beurteilung von Griindungsvorhaben
ist die Auseinandersetzung mit der Geschiftsidee, die Marktmoglichkeiten, die Fahigkeiten

der Person des Griinders usw. von entscheidender Bedeutung. Die Kreditwiirdigkeitspriifung
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erweist sich unter diesen Voraussetzungen als meist schwieriger, langwieriger und dadurch

kostenintensiver.

Die Situation der Griindungsfinanzierung kann nicht durch einen pauschal fiir alle Griinder
angewendeten Mechanismus verbessert werden. Vielmehr gilt es die individuelle Situation
der Griinder zu beriicksichtigen und geeignete MaBBnahmen abzuleiten. Einige Maflnahmen
wurden im Rahmen dieser Arbeit kurz diskutiert. Besonderes zu beachten sind bei diesen
MaBnahmen die verursachten Kosten. Die Hohe der Kosten konnten innerhalb dieser Arbeit
nicht beziffert werden. In weiteren Forschungsarbeiten kann der Versuch unternommen
werden, die Kosten der MaBnahmen zur Verbesserung der Situation der
Griindungsfinanzierung zu erheben. Des Weiteren ergibt sich Forschungsbedarf mit
Blickpunkt auf die optimale Ausgestaltung der MaBnahmen zur Verringerung der

Informationsasymmetrie und der Zielkonflikte.

In der vorliegenden Arbeit wird lediglich eine mdgliche Quelle zur Finanzierung von
Griindungen betrachtet. Zur Verbesserung der Situation der Griindungsfinanzierung kénnen
jedoch auch Beteiligungsfinanzierungen und die Ausgestaltung staatlicher Forderprogramme
beitragen. Die Beteiligungsfinanzierung durch Venture Capitalisten (siche GLOSSAR) spielt
allerdings héufig nur eine Rolle bei innovativen, schnell wachsenden Unternehmen. Hingegen
konnen Beteiligungen aus dem Familien- und Freundeskreis die Finanzierungssituation von
KMU verbessern. Hierfiir wire es allerdings notwendig, dass Unternehmer die ,,Herr-im-

eigenen-Haus*“-Mentalitét aufgeben.

Auch die Finanzierung durch staatliche Férderprogramme in Form zinsvergiinstigter Kredite,
Zuschiissen sowie die Freistellung von Haftung mit Hilfe staatlicher Programme kann dazu
beitragen die Situation der Griindungsfinanzierung zu verbessern. Die Ausgestaltung der
staatlichen Forderprogramme hat jedoch einen grof3en Einfluss auf deren Erfolg, so dass auch

hier staindiger Bedarf der Forschung, Kontrolle und Verbesserung besteht.
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10 Zusammenfassung

Ziel der vorliegenden Arbeit war es, die im Rahmen der neuen Institutionendkonomie
diskutierten Phénomene wie Informationsasymmetrie, Qualititsunsicherheit, Adverse
Selection, Moral Hazard und den Einsatz von Selektion- und Anreizmechanismen im
Zusammenhang mit der Finanzierung von Griindungen durch Banken aus Sicht von Griindern
und Banken zu beleuchten. Weiterhin sollte ein Beitrag zur Diskussion der
Griindungsfinanzierung durch Banken geleistet werden. Hierbei stand die Verbesserung der
Griindungsfinanzierung im Mittelpunkt. Es wurden MaBnahmen zur Minderung des

Kreditrisikos und zur Kostenreduzierung erortert.

In Kapitel 2 erfolgte die Abgrenzung des Untersuchungsgegenstandes durch die
Charakterisierung von KMU, Griindungen und Banken. Es wurden im Rahmen des
Griindungsgeschehens ausschlieBlich KMU betrachtet, da es sich bei den meisten gegriindeten
Unternehmen um KMU handelt. Zu den charakteristischen Merkmalen von KMU zéhlen
quantitative Aspekte wie die Anzahl der Beschiftigten (<250), der Jahresumsatz (<40 Mio. €)
oder die Bilanzsumme (<27 Mio. €), aber auch qualitative Eigenschaften wie die Vereinigung
von Eigentiimer und verantwortlichem Management in einer Person, die Verfolgung nicht-
monetidrer Unternehmensziele sowie die ,,Herr-im-eigenen-Hause-Mentalitét*.

Unter Griindungen wurden sowohl Unternehmen verstanden, die zum ersten Mal in den Markt
eintreten (origindr), als auch solche die aus einem bestehenden Unternehmen bzw.
Unternehmenskonzept hervorgehen (derivat). Dabei konnen diese Unternehmen ein neues
Produkt anbieten (innovative Unternehmen) oder schon auf dem Markt vorhandene Produkte
nachahmen (imitierende Unternehmen). Es wurden sowohl Griindungen im Neben- als auch
im Haupterwerb betrachtet. Der untersuchte Finanzierungsanlass beschrinkte sich auf die
Finanzierung des Markteintrittes (Startup-Finanzierung).

Unter dem Begriff Banken wurden Sparkassen, Genossenschaftsbanken, Kreditbanken und
Privatbanken zusammengefasst. Aus dem Leistungsangebot der finanziellen Dienstleistungen

von Banken wurde lediglich die Kreditvergabe betrachtet.

Kapitel 3 gab einen Einblick in die behandelte Problematik der Finanzierung von
Griindungen. Es wurden die Moglichkeiten der Finanzierung von KMU und Griindungen

vorgestellt. Die Finanzmittel konnen dabei untergliedert werden in Eigen- und Fremdkapital
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sowie AufBlen- und Innenfinanzierung. Griindungen konnen mit Hilfe von Einlagen,
Beteiligungen, Subventionen und Krediten finanziert werden. Einlagen und Beteiligungen
sind dem Eigenkapital zuzurechnen, wihrend es sich bei Subventionen und Krediten um
Fremdkapital handelt (siche Abbildung 1, Fischer 2004, S. 13). Insbesondere der Zugang zu
Beteiligungskapital erweist sich jedoch fiir Griindungen von KMU als &uflerst schwierig. Die
Ursachen hierfiir sind vielféltig. So sind Beteiligungskapitalgeber meist an innovativen,
schnell wachsenden Unternehmen mit hohen Renditeerwartungen interessiert. Auch die
qualitativen Eigenschaften wie die ,Herr-im-eigenen-Haus-Mentalitidt“ verhindern
Finanzierungen durch Beteiligungskapital. Eine besondere Rolle bei der Finanzierung von
Griindungen spielen hingegen Einlagen, die aus dem Privatvermdgen des Griinders in das
Unternehmen eingebracht werden. Fremdkapital kénnen Griinder in Form von Subventionen
und Krediten nutzen. Kredite zur Finanzierung der Griindungen werden i.d.R. von Banken
bereitgestellt. Da die Finanzierung von KMUs und Griindungen jedoch mit Risiken
verbunden ist, sind viele Banken zuriickhaltend bei der Finanzierung, bzw. fordern vielfaltige

Informationen und die Bereitstellung von Sicherheiten.

Einen theoretischen = Bezugsrahmen zur Beleuchtung der Problematik  der
Griindungsfinanzierung bietet die neue Institutionendkonomie. In Kapitel 4 wurden die fiir die
vorliegende Arbeit wesentlichen, von der neuen Institutionenékonomie beschriebenen
Phidnomene im Rahmen einer Analyse der relevanten Literatur vorgestellt. In erster Linie
wurde der Agency-Ansatz der neuen Institutionendkonomie betrachtet. Der Agency-Ansatz
bietet durch die Annahme der Informationsasymmetrie und der daraus folgenden
Qualitdtsunsicherheit Erkldrungen fiir die Phdnomene Adverse Selection, Moral Hazard und
Hold Up. Diese Phidnomene konnen zu unterschiedlichen Zeitpunkten im Verlauf einer
Vertragsbeziehung zwischen Auftragnehmer (Agent) und Auftraggeber (Principal) auftreten.
Adverse Selection ist verursacht durch Informationsasymmetrie vor Vertragsabschluss, die
dazu fiihrt, dass nur ,,schlechte Agenten ein (Kredit-) Angebot akzeptieren. Die Principale
fordern damit entgegen ihren Interessen eine Negativauslese der Agenten.
Informationsasymmetrie nach Vertragsabschluss kann die Ursache fiir Moral Hazard sein. Ist
es dem Principal nach Vertragsabschluss nicht moglich, die Handlungen des Agenten zu
iiberwachen, so kann dieser zu Ungunsten des Principals handeln. Das Phinomen Hold Up
hingegen entsteht durch Vertragsliicken, d.h. es treten Umsténde ein, die im Vertrag nicht

definiert wurden. Der Agent kann diese Vertragsliicken zu seinen Gunsten ausnutzen und den

186



Zusammenfassung

Principal schaden, der nicht in der Lage ist, das schidigende Verhalten des Agenten zu
verhindern.

Es wurden insbesondere Adverse Selection und Moral Hazard betrachtet. Des Weiteren
wurden in der Literatur beschriebene Selektions- und Anreizmechanismen zur Verhinderung
von Adverse Selection und Moral Hazard vorgestellt. Selektionsmechanismen verringern die
Informationsasymmetrie und dienen somit dazu, ,gute“ und ,schlechte“ Agenten
unterscheiden zu kdnnen. Anreizmechanismen hingegen sollen die Zielkonflikte zwischen
Principal und Agent mindern und den Agenten dazu veranlassen, im Sinne des Principals zu
handeln. Zu den Selektionsmechanismen zahlen MaBBnahmen wie Screening und Monitoring,
die vom Principal ergriffen werden konnen, sowie Signalling und Reporting, die vom
Agenten ausgehen. Die Verringerung der Zielkonflikte zwischen Agent und Principal kann
von Seiten des Principals durch ,,Festschreibung anreizmindernder Bedingungen im Vertrag*
(Gobel 2002, S. 110) sowie durch Bestrafung des Agenten erfolgen, wenn dieser auf Kosten
des Principals handelt. Die vom Agenten einzusetzenden Anreizmechanismen sind seine
Reputation und das Eingehen von Selbstverpflichtungen.

Aus der Ubersicht der auf die neue Institutionendkonomie bezugnehmenden Literatur lief
sich eine Reihe von Hypothesen ableiten, die bisher fast ausschlieBlich auf theoretischer Basis
diskutiert wurden. Jedoch weist die neue Institutionenékonomie eine Empirieliicke auf, d.h. es
besteht eine Mangel an empirischen Uberpriifungen der Theorie. Im Rahmen der
vorliegenden Arbeit wurden einige der von der neuen Institutionendkonomie beschriebenen

Phidnomene mit Hilfe empirischer Daten beleuchtet.

Zur Uberpriifung der aufgestellten Hypothesen anhand empirischer Ergebnisse wurde eine
geeignete Methode der empirischen Sozialforschung gewihlt. Die Methode der empirischen
Datenerhebung und —auswertung wurde in Kapitel 5 vorgestellt. Die Datenerhebung erfolgte
mit einer schriftlichen, postalischen Befragung bei Griindern und Banken mit Hilfe zweier
vollstandardisierter Fragebogen. Der Fragebogen zur Befragung der Griinder und der
Fragebogen zur Befragung der Banken enthielt eine Reihe von identischen Fragen. Diese
erlaubten die direkte Vergleichbarkeit der Antworten. Die Befragung konzentrierte sich auf
die Untersuchungsregionen Oberbayern, Oberfranken und Mecklenburg-Vorpommern. Des
Weiteren war eine Differenzierung der Standorte der Unternehmen bzw. der Banken aufgrund
des Grades der Verstidterung moglich. Der Auswahl der Untersuchungsregionen lag die

Hypothese zugrunde, dass die Finanzierungssituation durch wirtschaftliche Faktoren
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beeinflusst ist. Diese Hypothese lie sich allerdings nicht bestétigen. Die Befragung wurde im
Herbst 2002 durchgefiihrt. Der Riicklauf der Fragebogen betrug 18 % bei der Befragung von
Griindern und 17 % bei der Befragung von Banken. Die Daten wurden mit dem
Statistikprogramm SPSS ausgewertet. Es kamen gidngige statistische Verfahren wie

Korrelations- und Regressionsanalysen zum Einsatz.

Die Ergebnisse der empirischen Datenerhebung und —auswertung wurden in Kapitel 6
dargestellt. Zusammengefasst lieB sich als Ergebnis der empirischen Erhebungen festhalten,
dass Griinder das Vorhandensein von Informationsasymmetrie und den fehlenden
Zusammenhang zwischen Projektrisiko und Kreditkonditionen wahrnahmen. Anhand der
Ergebnisse der Befragung von Banken lie83 sich lediglich nachweisen, dass Kreditkonditionen
nicht dem Risiko des Griindungsvorhabens angepasst waren. Banken und Griinder gingen
nicht davon aus, dass Adverse Selection und Moral Hazard im Rahmen der
Griindungsfinanzierung stattfand. Auch die in der neuen Institutionenékonomie diskutierten
Selektions- und Anreizmechanismen fanden selten Verwendung. Die Ergebnisse der
Befragungen zeigten, dass die in der neuen Institutionendkonomie beschriebenen Phinomene
in der Praxis der Griindungsfinanzierung selten wahrgenommen bzw. verwendet wurden. Es
konnte anhand dieser Ergebnisse der Aussage von PRATT und ZECKHAUSER zugestimmt
werden, nach der Beziehungen zwischen Principal und Agent in der Realitit hdufig von den in
der Theorie beschriebenen Principal-Agent-Beziehungen abweichen (Pratt und Zeckhauser

1985, S. 16).

Ein weiterer Teil der vorliegenden Arbeit beschéftigte sich mit Ansdtzen zur Verbesserung
der Situation der Griindungsfinanzierung. In Kapitel 7 wurde herausgestellt, dass die Situation
der Griindungsfinanzierung zum einen durch die Minderung des Kreditausfallrisikos und zum
anderen durch Senkung der Finanzierungskosten verbessert werden kann. Der Einfluss von
Informationsasymmetrien und Zielkonflikten auf das Kreditausfallrisiko wurde dargestellt. Es
wurde erdrtert, dass die Verringerung der Informationsasymmetrien sowie die
Harmonisierung von  Zielkonflikten durch eine Reihe von Selektions- und
Anreizmechanismen moglich sind. Die Selektions- und Anreizmechanismen wurden unter
besonderer Beriicksichtigung der durch ihren Einsatz verursachten Kosten diskutiert.
Besondere Beachtung fand die Verwendung von Sicherheiten als Selektions- und

Anreizmechanismus. Es wurde herausgestellt, dass Sicherheiten aufgrund des Ausgleichs von
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Verlusten der Principale im Fall der Insolvenz der Agenten eine herausragende Rolle spielen.
Sicherheiten konnten bei ausreichendem Vorhandensein eine weitere Senkung des
Kreditausfallrisikos und damit den Einsatz weiterer Selektions- und Anreizmechanismen
iberfliissig machen. Hierfliir waren jedoch der Ausgleich der entgangenen Zins- und
Tilgungszahlungen sowie die Deckung der entstandenen Verwertungskosten notwendig.
Waren Sicherheiten nicht in ausreichendem Malle vorhanden, zeigte sich, dass Selektions-
und Anreizmechanismen zur Reduzierung der Informationsasymmetrie und der
Harmonisierung von Zielkonflikten sinnvoll sein konnen.

Es lieB sich festhalten, dass insbesondere der Einsatz von Signalen als
Selektionsmechanismus mit Schwierigkeiten verbunden sein kann. Es wurde darauf
hingewiesen, dass jedoch eine Kombination mehrerer Signale zu einem verhéltnisméBig
sicheren Urteil iiber das Risiko eines Agenten fithren kann. Als annahmegemal3 kostengiinstig
einzusetzende Selektionsmechanismen wurden die Hausbankbeziehung, die Forderung von
Verwendungsnachweisen und die Auszahlung der Kreditsumme nach Investitionsfortschritt
vorgestellt.

Bei der Betrachtung der Anreizmechanismen zeigte sich, dass neben dem Einsatz von
Sicherheiten der Anteil des Eigenkapitals an der Investitionssumme, Biirgschaften und der
Verlust von  Reputation als annahmegemdll  kostengiinstige  einzusetzender
Anreizmechanismus eine entscheidende Rolle spielen konnen. Diskutiert wurden jedoch auch
die Vor- und Nachteile des Zeichnens von Anteilen des Kapitalgebers, des Einrdumens von
Mitspracherechten, Vertragskiindigungen und Nachverhandlungen.

AbschlieBend wurde festgehalten, dass der Einsatz von Selektions- und Anreizmechanismen
mit Kosten verbunden ist, durch die die Finanzierungskosten erhéht werden kénnen. Die Vor-
und Nachteile der Anwendung von Selektions- und Anreizmechanismen sind demnach
besonders im Hinblick auf die entstehenden Kosten, die den Finanzierungskosten angelastete
werden konnen und die Insolvenzwahrscheinlichkeit des Griinders erhdhen, abzuwédgen. Es
wurde jedoch angemerkt, dass trotz aller im Zusammenhang mit der Kreditfinanzierung
auftretenden Probleme diese sich als die geeignete Form der Finanzierung fiir KMU und
Griindungen erweist. Die Ursachen liegen in den geringen Kosten der Fremdfinanzierung
gegeniiber der Beteiligungsfinanzierung und dem leichteren Zugang zu Quellen der
Fremdfinanzierung. Eine Ausnahme kann lediglich in der Beteiligungsfinanzierung durch

Freunde und Verwandte gesehen werden.
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Summary

The purpose of this dissertation was to analyse the phenomena of asymmetric information, the
uncertainty about the risk of founders, adverse selection, moral hazard, selection mechanism
and incentive mechanism, which are described in the new theory of economic organisations,
from the point of view of founders and bank employees (termed as “banks”). Furthermore, a
contribution should be made to the discussion about financing founders by banks. The focus
was on the improvement of the situation of financing founders by banks. Methods to reduce

the risk of credits and to reduce the costs of credits were discussed.

Chapter 2 showed the definition of the object of investigation by characterizing SME (small
and medium enterprises), founders and banks. When looking at the founding of enterprises,
only SMEs were taken into consideration because most of the founded enterprises are SMEs.
SMEs are defined by quantitative characteristics like the number of employees (<250), the
annual turnover (<40 Mio. €) or the total balance sheet (<27 Mio. €). But SMEs are also
characterised by qualitative attributes: owner and management are concentrated in one person;
the focus is also on non-monetary business objectives; the owner wants to be the “chief in his
own house.”

Founders are defined as entrepreneurs who either enter the market with their enterprise for the
first time (original) or develop their enterprise from another existing enterprise or existing
concept (derivative). The enterprises can offer a new product (innovative) or imitate existing
products (imitating). This dissertation focuses both on full time enterprises and non-full time
enterprises. The financing of the market entry is taken into consideration in this dissertation.
Banks are defined as trustee saving banks, cooperative banks, credit banks, or private banks.
Banks offer various financial services, out of which only the service of lending money is

regarded closely in this dissertation.

Chapter 3 delivered insights on the problems of financing founders by banks. Opportunities of
financing SMEs and founders were presented. The funds can be divided into equity capital
and committed assets as well as in external financing and internal financing. Founders can be
financed with deposits, investments, subsidies and loans. Deposits and investments are funds
of the internal financing, whereas subsidies and loans are funds of the external financing. One
particular problem is that investments cannot easily be used by founders and SMEs. There are

many reasons for this. One reason is that providers of investments are mostly interested in
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giving their money to innovative, fast growing enterprises with high return assumptions. The
qualitative characteristics of SMEs also prevent financing by investments, whereas deposits,
private money from the founder put into the enterprise, are very important for the financing of
founders. Subsidies and loans are the sources of committed assets which can be used by
founders. Loans for the financing of founders are as a rule provided by banks. But because of
the fact that there are many risks connected with the financing of founders, banks are very

cautious in financing founders or ask for a lot of information and collateral.

The defined problems of financing founders by banks can be discussed with the help of the
new theory of economic organisations. The phenomena, described by the new theory of
economic organisations, which are relevant for this dissertation, were presented in chapter 4
by having a close look at the important literature. The focus was on the agency theory of the
new theory of economic organisations. The basic assumption of the agency theory is the
asymmetric allocation of information between agents and principals which is the reason why
the principal is not able to estimate the risk of an agent. This leads to the phenomena of
adverse selection, moral hazard and hold up which appear at different moments during the
contract duration between agent and principal. Adverse selection is caused by asymmetric
information before the conclusion of a contract. Because of the asymmetric information only
“bad” agents accept the offer of a contract. Adverse selection takes place. Moral Hazard is
caused by asymmetric information after the conclusion of a contract. The agent is able to act
to the disadvantage of the principal, if the principal is not able to observe the actions of the
agent after the conclusion of a contract. Hold up is caused by gaps in the contract, which
means circumstances appear which are not defined in the contract. The agent is able to use
these gaps for his own benefit and to harm the principal who is not able to prevent the harmful
behaviour of the agent.

In this dissertation the focus was especially on adverse selection and moral hazard. Selection
mechanisms and incentive mechanisms to prevent adverse selection and moral hazard
described in the literature were also introduced. Selection mechanisms minimise the
asymmetric information and therefore help to differentiate between “good” and “bad” agents.
Incentive mechanisms are to minimise the conflict of aims between agents and principals and
thus prompt agents to act for the benefit of the principals. Selection mechanisms are screening
and monitoring, which are activated by principals, and signalling and reporting, which are

started by agents. The principals are able to use incentive mechanisms like contract clauses,
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which bring the agent to act for the benefit of the principal, and penalties if the agent acts to
the disadvantage of the principal. The incentive mechanisms which can be used by agents are
the reputation of the agent and the acceptance of self obligations.

After reviewing the relevant literature about the new theory of economic organisations,
several hypotheses could be defined. These hypotheses like most of the phenomena described
by the new theory of economic organisations were discussed nearly exclusively in a
theoretical way. The hypotheses were hardly discussed with the help of empiric data. In this

dissertation some hypotheses were discussed with the help of empirical data.

A suitable method of the empirical social research was chosen to analyse the defined
hypotheses. The method of the empirical social research for the data collection and the way of
data evaluation were presented in chapter 5. The data collection was carried out by a postal
survey. Founders and banks were interviewed with the help of two fully standardised
questionnaires. Both questionnaires contained a number of identical questions so that the
answers could be directly compared. The survey was mainly carried out in the research areas
Oberbayern, Oberfranken and Mecklenburg-Vorpommern. The locations of the founded
enterprises and banks could be also differentiated by the level of urbanisation. The research
areas were chosen because of the hypothesis that economic factors influence the situation of
financing founders. Yet this hypothesis could not be verified.

The survey was carried out in autumn 2002. The return rate of the survey of founders was
18 %, the return rate of the survey of banks was 17 %. The collected data were analysed with
the help of the statistical program SPSS. Well-established statistical methods like the analysis

of correlation and the regression analysis were used.

The results of the data collection and data evaluation were presented in chapter 6. As a
summary of the results it can be said that founders recognize the asymmetric information and
the missing correlation between the risk of the financed enterprise and the conditions of loans.
The results of the survey of banks only showed that the conditions of loan do not fit to the risk
of the financed projects. Founders and banks did not recognize the existence of adverse
selection and moral hazard in connection with the financing of founders. Selection
mechanisms and incentive mechanisms were not used very often. Altogether the results
showed that the phenomena, described by the new theory of economic organisations, were not

observed in the reality of financing founders. The results allowed for agreement with the
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statement by PRATT and ZECKENHAUSER, that relationships between principal and agent in
reality differ from the principal-agent-relationships described in theory (Pratt and
Zeckenhauser, 1985, S. 16).

Chapter 7 presented approaches to the improvement of the situation of financing founders.
The situation of financing founders can either be improved by reducing the credit risk or by
minimising the costs of financing. The influence of asymmetric information and conflicts of
goals on the credit risk were described. It was shown that there are some selection
mechanisms and incentive mechanisms to decrease the asymmetric information and to
harmonise the conflict of goals. It was pointed out that especially the use of incentive
mechanisms is not necessary if founders are financed. The reason is that because of the
qualitative characteristics of founders and SMEs, the risk of existence of moral hazard is not
raised. Nevertheless, the use of selection and incentive mechanisms were addressed. Selection
mechanisms and incentive mechanisms were discussed having a close look at the costs which
were caused by using these mechanisms. A focus was on the use of collateral as selection
mechanism and incentive mechanism. Collaterals play an important role because they
compensate the losses of the principal if the agent fails. It was shown that the credit risk could
not be further reduced if the agent has enough collateral. If this is the situation the use of other
selection mechanisms and incentive mechanisms is unnecessary. In this case the collateral has
to compensate the payment of interest and amortisation and the costs of realisation. If there
was not enough collateral the use of selection mechanisms and incentive mechanisms can be
reasonable to reduce the asymmetric information and to minimize the conflicts of goals.

It could be shown that especially the use of signals as selection mechanisms can be very
difficult. It was pointed out, however, that a combination of more than one signal can allow a
relative secure decision about the risk of a founder. The contact to the house bank, the
demand of a usage list and the payout according to the progress of the capital investment were
discussed as being cost efficient selection mechanisms.

Collateral, the part of equity capital from the amount to be invested, loan guarantees and the
loss of reputation are cost efficient incentive mechanisms. The advantages and disadvantages
of the subscription of shares of the lender, the right to have a say in the matter, the notice of
credit and negotiation during the contract duration as incentive mechanisms were also
discussed.

Finally it could be said, that the use of selection mechanisms and incentive mechanisms cause
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Summary

costs which increase the cost of finance. The costs always have to be taken into consideration
if the advantages and disadvantages of selection mechanisms and incentive mechanisms are
discussed. The costs of finance are very important because they increase the probability of
insolvency of the founder. It was pointed out that despite all the problems connected with the
financing by loans it is the best way of financing SMEs and founders. The reason is the lower
costs of the financing by external capital than by committed assets and because of the fact that
external capital can be used more easily than committed assets. Only if committed assets are
provided by friends or family members it can be cheaper and more easy to use committed

assets than loans.
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BASEL II: Unter BASEL II wird die Neuordnung der Baseler Eigenkapitalvereinbarung
(BASEL 1) von 1988 verstanden (KfW 2002, S.2). Verantwortlich fiir die Vorlage der
Eigenkapitalverordnung ist der Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (Bankenaufsicht 2001,
S.1). Ziel von BASEL 1I ist es ,,den komplexen, globalen Finanzmarkt (...) in seiner
Risikolastigkeit kontrollierbarer zu machen (Kolbeck und Wimmer 2002, S.11).
Grundgedanke von BASEL II ist die Abhédngigkeit der Eigenkapitalanforderung von der
Bonitét der finanzierten Unternehmen (Taistra 2003, S. 1).

Bankenaufsicht: Aufgabe der Bankenaufsicht ist die Uberwachung von Kreditinstituten, um
eine storungsfreie Abwicklung von Geld- und Kreditgeschiften sicherzustellen. Grundlage
der Bankenaufsicht ist das Gesetz iiber das Kreditwesen (KWG) und Sondergesetze fiir
Spezialbanken (Wierichs und Smets 2001, S, 16).

Biirgschaft: Biirgschaften werden zu den Kreditsicherheiten gezdhlt. Der Biirge, eine
natiirliche oder juristische Person, ibernimmt gegeniiber dem Kreditgeber die Verpflichtung,
fiir die Erfiillung der Verbindlichkeiten des Kreditnehmers einzustehen (Spremann 1986,
S. 84).

Business Angel: Bei Business Angels handelt es sich um Privatpersonen, die mit ihrem
Privatvermogen an zumeist Griindungsunternehmen beteiligen (Nathusius 2001, S. 64;
Kompakt Lexikon Wirtschaft 2001, S. 58). Neben Finanzmitteln bringen Business Angel
hiufige auch berufliche Erfahrungen und Unterstiitzung bei der Griindung ein (Nathusius
2001, S. 65; Kompakt Lexikon Wirtschaft 2001, S. 58).

Entscheidungsregeln: Fiir die Auswahl einer Handlungsalternative ist eine Bewertung der
Handlungsalternativen aufgrund des jeweiligen Nutzens fiir den Entscheidungstriger
notwendig (Bitz 1981, S.20). Dies geschieht mit Hilfe von Entscheidungsregeln. Es
existieren mehrere Entscheidungsregeln mit deren Hilfe die optimale Alternative anhand von
Kriterien bestimmt werden kann (Bitz 1981, S.33). Kriterien, nach denen optimale
Alternativen bestimmt werden konnen, sind z.B. die Mini-Max-Regel (wéhle die Alternative,
bei der das schlechteste Ergebnis besser ist als das schlechteste Ergebnisse der anderen
Alternativen) (Schmidt und Terberger 1997, S. 287), das Hurwicz-Kriterium (wéhle das mit
einem subjektiven Parameter des Entscheidungstriagers gewichtete Mittel des best- und
schlechtmoglichsten Ergebnisses) (Bitz 1981, S.65) und das Savage-Niehans-Kriterium
(wéhle die Alternative mit dem kleinsten Bedauerns-Wert) (Bitz 1981, S. 69). Die optimale

Alternative ist abhéngig von der gewdhlten Entscheidungsregel. Die bisher vorgestellten
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Entscheidungsregeln haben den Nachteil, dass nicht alle verfiigbaren Informationen in die
Entscheidungsfindung mit einflieBen und/oder dass eine bestimmte Einstellung des
Entscheidungstrdagers vorausgesetzt wird (Schmidt und Terberger 1997, S.287). Des
Weiteren berticksichtigen die bisher erwdhnten Entscheidungsregeln lediglich Situationen der
Unsicherheit im engeren Sinne, nicht jedoch Risikosituationen.

Entscheidungsregeln, die alle vorhandenen Informationen verwerten ohne eine bestimmte
Einstellung des Entscheidungstrigers vorauszusetzen, sind die Erwartungswertregel und das
Bernoulli-Kriterium (Schmidt und Terberger 1997, S. 288f.). Sie finden bei Entscheidungen,
die in Risikosituationen zu fillen sind, Anwendung.

Ertragswert: ,Aus dem zukiinftigen Ertrag von Vermogenswerten errechneter
Gegenwartswert, der sich durch Abzinsung der iiber die Nutzungsdauer des Objektes zu
erwartenden Reinertrdge ergibt.” (Kompakt Lexikon Wirtschaft 2001, S. 93)
Gemeineigentum: Alle Verfiigungsrechte an einer Ressource gehdren ,einer genaue
definierten Gruppe von Individuen* (Gobel 2002, S. 73). Als Beispiel kann die Allmende
angefiihrt werden.

Gemeiner Wert: ,Der Wert der unter Berilicksichtigung aller Faktoren als Marktpreis
angesehen werden kann (Verkehrswert)* (Kompakt Lexikon Wirtschaft 2001, S. 122)
Haftungsfreistellung: Verfiigen Griinder nicht iiber ausreichend Sicherheiten kann die Bank
unter der Voraussetzung der Inanspruchnahme bestimmter staatlicher Forderprogramme
Haftungsfreistellungen beantragen. Die Bank wird durch Haftungsfreistellungen von der
Haftung, die sie gegeniiber dem Fordermittel gewdhrenden Institut tibernimmt, befreit
(Nathusius 2001, S. 128; Fischer 2004, S. 60).

Hausbank: Bei der Hausbank handelt es sich um ein Kreditinstitut, bei dem der Kunde den
iiberwiegenden Teil seiner Bankgeschéfte abwickelt. Eine Hausbankbeziehung entsteht meist
erst nach langjdhriger Zusammenarbeit und der Bildung eines Vertrauensverhéltnisses
(Wierichs und Semts 2001, S. 115).

Homo Oeconomicus: Verfolgung von Eigeninteressen, rationales Handeln (Richter und
Furubotn 2003, S.47); Orientierung lediglich an Gewinnmaximierung, vollkommene
Voraussicht (Wohe 2000 S. 44).

Institutionen: Unter Institution wird ein System von Regeln und die entsprechenden
MafBnahmen zur Durchsetzung der Regeln verstanden (Richter und Furubotn 2003, S. 7).
Institutionen steuern individuelles Verhalten (Richter und Furubotn 2003, S. 7) und ,,schaffen
Ordnung im Bereich des Sozialen (Gobel 2002, S. 1). Institutionen sind fiir einen ldngeren

Zeitraum und einen groBeren Kreis von Menschen mafigeblich (Gobel 2002, S. 3).
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KfW Bankgruppe (Kreditanstalt fiir Wiederaufbau): Die KfW ist ein Spezialkreditinstitut
des Bundes und der Linder, welches in erster Linie zinsgiinstige, langfristige Kredite im
Rahmen von Forderprogrammen vergibt (Wierichs und Smets 2001, S. 139). Des Weiteren
unterstiitzt die KfW Unternehmer mit Nachrangdarlehen, Eigenkapital und Beratung. Die
Finanzierungen der KfW werden meist von den Hausbanken der Unternehmer durchgeleitet.
Dabei iibernimmt die Hausbank die Priifung der wirtschaftlichen und finanziellen
Verhiltnisse der Unternehmer, fordert Sicherheiten und haftet i.d.R. fiir die Riickzahlung des
Kredites (KfW Bankgruppe b, 16.6.2005).

MBG = mittelstiindische Beteiligungsgesellschaft: Mittelstindische Beteiligungs
gesellschaften stellen KMUs und Griindungsunternehmen Beteiligungskapital, zumeist in
Form einer stillen Beteiligung (ohne Mitspracherechte der MBG) zur Verfiigung. Der
Tétigkeitsbereich einzelner MBGs erstreckt sich meist auf ein Bundesland. MBGs sind
Selbsthilfeeinrichtungen der Wirtschaft unter Beteiligung von z.B. Industrie- und
Handelskammer, Handwerkskammer und Banken. Die von MBGs investierten Mittel werden
meist aus Programmen des Bundes und des entsprechenden Bundeslandes refinanziert
(Nathusius 2001, S. 86; MBG Mittelsténdische Beteiligungsgesellschaft Baden-Wiirttemberg,
26.8.2004; Gesellschaft fir Wagniskapital Mittelstindische Beteiligungsgesellschaft
Schleswig-Holstein GmbH (MBG), 26.8.2004).

MBO = Management Buy-Out: Ubernahme eines Unternehmens durch das eigene
Management (betriebszugehorige Investoren) (Wierichs und Smets 2001, S. 153).

MBI = Management Buy-In: Ubernahme eines Unternechmens durch ein fremdes
Management (aulenstehende Investoren) (Wierichs und Smets 2001, S. 153).

Offentliche Giiter: Unter Offentlichen Giitern versteht man Ressourcen deren
Verfiigungsrechte niemandem zugesprochen werden konnen (Gobel 2002, S. 74). Es kann
niemand von der Nutzung ausgeschlossen werden. Offentliche Giiter sind stark von
Ubernutzung und Unterinvestition bedroht, da der Einzelne nur gering von Kosten und
Nutzen betroffen ist (Gobel 2002, S. 75).

Priferenzfunktion: Priferenzfunktionen sind die mathematischen Konkretisierungen
verbaler Entscheidungsregeln (FernUniversitit in Hagen, 6.9.2004). Durch eine
Priaferenzfunktion wird jeder Handlungsalternative ein Priaferenzwert zugeordnet der eine
Reihenfolge der Alternativen ermoglicht.

Rating: Unter Rating versteht man die Bewertung von Kreditnehmern anhand standardisierter
Kennziffern. Diese Bewertung ist Grundlage der Bonititseinstufung (Kompakt Lexikon
Wirtschaft 2001, S.273). Ein Rating kann durch Rating-Agenturen (Standard & Poor’s,
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Moody’s) oder durch die finanzierende Bank selbst vorgenommen werden (Wierichs und
Smets 2001, S.186). Die Anwendung bankinterner Ratingverfahren war im Zuge der
Diskussion um BASEL II umstritten. Der Einsatz dieser Ratingverfahren ist jetzt genehmigt
(Bundesverband deutscher Banken 2003, S. 26).

Retailsegment: Kredite an Privatpersonen, kleine Unternehmen (Kredite bis zu einer Hohe
von 1 Mio. €) und mittlere Unternehmen (Unternehmen mit einem Jahresumsatz von maximal
50 Mio. €) werden zum Retailsegment der Bank zusammengefasst (Taistra 2003, S. 3;
Bundesverband deutscher Banken 2003, S. 26).

Scoring-Verfahren: Kreditinstitute beurteilen, die Kreditnehmer anhand einer Reihe von
Kriterien. Diesen Kriterien werden Werte zugeordnet und diese werden in festgelegter Weise
zu einem Wert aggregiert (Pfingsten 2000, S. 677).

Seed Investment: Unter Seed Investments werden Finanzmittel zur Finanzierung der
,Erstellung eines ersten Unternehmenskonzepts, zur Anfertigung von Marktanalysen und zur
grundlegenden Entwicklung von Produkten und Leistungen® verstanden (Nathusius 2001,
S.57). In der Seed-Phase wird die Unternehmensgriindung vorbereitet. Es erfolgt die
Erstellung eines Businessplans. Forschung und Entwicklung des Produktes bzw. der
Dienstleistung sind durchzufiihren (Fischer 2004, S. 19). In dieser Phase ist das Risiko sehr
hoch, allerdings auch die moglicherweise aus Kapitalgebersicht zu realisierenden Gewinne
(Fischer 2004, S. 19).

Sicherheit: Unter Sicherheiten werden alle Rechte des Kreditgebers zur Liquidierung von
Vermogen des Schuldners verstanden. Der Kreditgeber erhdlt das Verwertungsrecht an
diesem Vermogen, wenn der Kreditnehmer ,,wesentliche Teile des Kreditvertrages nicht
erfiillt“ (Spremann 1986, S. 83). Sicherheiten lassen sich unterteilen in Sicherheiten im
engeren Sinne bzw. Sach- und Realsicherheiten und Haftungszusagen, Garantien
(Biirgschaften) bzw. Personensicherheiten (Rudolph 1984, S. 21; Gobel 2002, S. 277).
Startup-Finanzierung: Unter Startup-Finanzierung wird die Finanzierung der Realisation
des Griindungsvorhabens verstanden (Fischer 2004, S.20). Es erfolgt die Errichtung des
Unternehmens und das Produkt bzw. die Dienstleistung wird auf dem Markt angeboten.

tbg: Technologie-Beteiligungs-Gesellschaft mbH: Im Rahmen des Bundesforderprogramms
,Beteiligungskapital fiir kleine Technologie Unternehmen®“ (BTU) wurde die tbg als
Tochtergesellschaft der Deutschen Ausgleichsbank (DtA) gegriindet. Seit Januar 2003
(Zusammenlegung von KfW und Dta zur KfW Mittelstandsbank) gehort sie zur KfW
Mittelstandsbank. Die tbg beteiligt sich an Technologieunternehmen. Voraussetzung ist, dass

ein weiterer Investor sich in gleicher Hohe beteiligt (Nathusius 2001, S. 87; KfW, 26.8.2004).
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Trittbrettfahrer: Trittbrettfahrer nutzen eine Ressource ohne entsprechende Gegenleistung
(Gobel, 2002, S.36). Besonders bei oOffentlichen Giitern ist die Durchsetzung einzelner
Verfiigungsrechte sehr schwierig bzw. sehr teuer, da niemand von der Nutzung
ausgeschlossen werden kann.

Venture Capital: Unter Venture Capital versteht man Beteiligungskapital fiir schnell
wachsende Unternehmen. Der Venture Capitalist hilt meist eine Minderheitenbeteiligung und
stellt dem Unternehmen neben Finanzmitteln auch Know How (value adding) zur Verfligung
(Nathusius 2001, S. 54f.). Der Venture Capitalist ist in erster Linie an Wertzuwéchsen
interessiert.

Verkehrswert: ,Wertansatz, der den jederzeit erzielbaren Verkaufswert von

Vermogensgegenstinden ausdriickt. (Kompakt Lexikon Wirtschaft 2001, S. 338)
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Anhang

Anhang 1: Mathematische Herleitung von Adverse Selection
Betrachtet werden zwei Agenten mit den durchzufiihrenden Investitionsprojekten A und B

(Darstellung angelehnt an Neus 1995, S. 26 ff.).

I=K+E
I = Startkapital
E = Eigenkapital

K = Kreditsumme

Der Erwartungswert des Ertrages der Projekte 4, (Erwartungswert der Investition) lésst sich

durch die Wahrscheinlichkeiten des Eintreffens des Erfolgsfalls, 7., und die Hohe des

Jj?°

realisierten Ertrages im Erfolgsfall z, darstellen. Es wird angenommen:

Hj=TjZj

j=A4,B Projekt A und B

T )T A ist weniger riskant als B, d.h. die Wahrscheinlichkeit des
Eintreffens des Erfolgsfalls ist bei 4 grofer als bei B .

z,<2zy Tritt der Erfolgsfall ein, so ist der Ertrag bei B grofler als bei 4. Dies
ist die Ursache dafiir, die Realisierung riskanterer Projekte in Erwédgung
zu ziehen.

My > Der Erwartungswert des Ertrages von A soll gréBer sein als der

Erwartungswert des Ertrages von B.

Damit eine Investition iiberhaupt durchgefiihrt wird, muss bei einer einjahrigen Betrachtung

der Erwartungswert des Ertrages (u;) abziiglich der wahrscheinlich zu erbringenden

Kreditkosten zumindest gleich der risikolosen Anlage des eingesetzten Eigenkapitals E sein

(,uj—ﬂj~p~K2E~l).

p =1+ vereinbarter Kreditzinssatz

[ =1+ Zinssatz der risikolosen Alternativanlage von E
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Es ist ersichtlich, dass der Term z; - p-K , wenn fiir beide Projekte der gleiche Kreditzinssatz

vereinbart wird, bei Durchfiihrung des Projektes A grofer ist als bei Durchfithrung des
Projektes B. Das Projekt A biiit demnach durch die hoheren zu bezahlenden Kreditkosten
seine Vorteilhaftigkeit des geringeren Risikos gegeniiber dem Projekt B ein. Bei zu hohen
Zinsen werden demnach Agenten der Gruppe A frither ein Finanzierungsangebot ablehnen als

Agenten der Gruppe B.

Damit von Seiten des Principals ein Interesse besteht, einen Kredit an Agenten zu vergeben,

muss der Gewinn des Principals mindestens so grof3 sein wie die risikolose Alternativanlage.

[CI‘”B +(l_‘1)'7[A]'P'K 21-K
q = Anteil des Projektes B an der Gesamtheit aller Projekte

Durch Umformung folgt:

[
p=
q-7p+(1-q)- 7,

Anhang 2: Mathematische Herleitung von Moral Hazard
Es sollen (wie in Kapitel 4.3.1) die folgenden Voraussetzungen gelten:

Hj =T 2
T )Tg
ZA <ZB

Hyq > Hp

j=A,B

Der Agent wird sich fiir Projekt A entscheiden, wenn der mit der Durchfiihrung von Projekt
4 realisierte Einzahlungsiiberschuss abziiglich der zu erbringenden Kreditkosten grofer ist
als dies bei Durchfiihrung des Projektes B der Fall wire. Diese Bedingung ist erfiillt, wenn

gilt:
Ty zy—7wy 4 p-K2mg-zg—mp-p-K

K = Kreditsumme

p =1+ vereinbarter Kreditzinssatz

Durch Umformung und Substitution erhélt man:
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Ha=Hls 5 g

Ty~ 7p

Wird angenommen, dass der Erwartungswert der Investitionen s, insgesamt konstant ist, so
ist ersichtlich, dass mit steigendem z i und damit sinkendem 7z i d.h. mit sinkender

Wahrscheinlichkeit des Erfolgsfalls, die Vorteilhaftigkeit einer Investition fiir den Agenten

zunimmt.

Damit die Vergabe eines Kredites fiir den Principal lukrativ wird, muss gelten:
ZTip- K>I1-K

Durch Umformung erhélt man:

Wird zur Vereinfachung zugrundegelegt, dass ein Principal durch die Vergabe eines Kredites
lediglich die gleiche Verzinsung des eingesetzten Kapitals wie durch die risikolose

Alternativanlage erreichen kann, so gilt:

p=—
7T

Wird Projekt 4 betrachtet, so ergibt sich eine Kreditsumme K, bei der Investition 4

durchgefiihrt wird von:

K < (g —Hp) 7y —/< (g —Hp) 7y
(mq—7p)-1 (mq—7p)- K

Anhang 3: Mathematische Herleitung des LEN-Modells
Die folgende Herleitung des LEN-Modells entspricht der bei FRANKE und HAX (Franke und

Hax 1999, S. 431ff.) vorgestellten Form des LEN-Modells.

Wird angenommen, dass das Ergebnis eines Projektes abhingig ist von einer Zufallsvariablen
und vom Arbeitseinsatz bzw. der Anstrengung des Agenten den Kapitaldienst zu erbringen, so
lasst sich der Ertrag x wie folgt bestimmen:
x=x(y,a)=k+a+y

mit
x = Ertrag
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y = Zufallsvariable (normalverteilt mit dem Erwartungswert 0 und der Varianzo?)

a = Arbeitseinsatz des Agenten

k = Konstante
x = x(y,a) = allgemeine Formel

x=k+a+y =Formel des LEN Modells

Fiir den Principal ist lediglich der Ertrag x erkenntlich, die Ausprdgungen von y und a kann er
nicht beobachten. Das Ergebnis x ist nun zwischen Principal und Agent aufzuteilen. Diese
Entlohnung wird durch eine Entlohnungsfunktion s(x) beschrieben, die die Entlohnung des

Agenten angibt.

s=s(x)=b+c-x

mit

b,c = Funktionsparameter

s = s(x) = allgemeine Formel

s =b+c-x = Formel des LEN-Modells
Der Principal erhélt als Entlohnung:

x—s(x)

Anhand der Werte von b und c ldsst sich feststellen, ob es sich um Beteiligungs- oder
Kreditfinanzierung handelt. Ist ¢=0 wund 5>0, so handelt es sich um
Beteiligungsfinanzierung. Im Gegenteil dazu handelt es sich um Kreditfinanzierung, wenn

c=1und »=0 ist.

Um die optimale Entlohnungsverteilung zu bestimmen, miissen die Nutzenfunktionen von

Principal und Agent bestimmt werden (Schulz 1999, S. 78).

Die Nutzenfunktion des Principals in Abhidngigkeit der Entlohnungsfunktion s und des

Ertrages x lautet:
Up=U, [x - S(x)]
Die Nutzenfunktion des Agenten lautet:

u,=0U, [S(x),a]

Es ergibt sich eine Préaferenzfunktion (sieche GLOSSAR):
p=E(x—-s5)-05-¢q-0°(x—s5)
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mit
E = Operator fiir den Erwartungswert

g = MabB fiir Risikoaversion (hier als konstant angenommen)

Herleitung der Préferenzfunktion des Prinzipals:

fp = E(x=5)=05-qp-0°(x~s)

op =E[x—(b+c-x)]—0,5-qp -O'Z[x—(b+c-x)]
op :E[x—c~x—b]—0,5-qP -Uz[x—c-x—b]
¢p = E[x-(1-¢)=b]-05-qp -c*[x-(1-c)-b]

dax=k+a+y
p=E[(k+a+y)-(1-¢)=b]-05-q, -0*[(k+a+y)-(1-c)-b]
da E(y)=0per Definitionem
bp=(k+a)-(1-)=b=05-qp -’k +a+y)-(1-c)~b)]
da k,a,b konstant sind, ergeben sie in der Berechnung der Varianz den Wert 0
bp =k +a)-(1-)=b=05-qp o> [y-(1-0)]
da, c°(1-c)=(1—c)* ergibt sich als Priferenzfunktion des Principals
pp=(k+a) (1-c)=b=05-qp-(1-0)* -7 (y)
Herleitung der Préferenzfunktion des Agenten:

$,=E()-05-q,-6%(s)=0,5-a*/h
$,=EMb+cxx)=05-q, - c*(b+c-x)=0,5-a*/h

da x=k+a+y

¢, =Eb+c-(k+a+y)—05-q,-c*(b+c-(k+a+y)—0,5-a*/h
A A

da per Definitionem E(y) =0
¢,=b+c-(k+a)-05-q,-c*(b+c-(k+a+y)-0,5-a*/h

da k,a,b konstant sind, ergeben sie in der Berechnung der Varianz den Wert 0
$,=b+c-(k+a)-05-q,-0>(c-y)—0,5-a*/h

da, o*(c)=c” ergibt sich als Priferenzfunktion des Agenten

$,=b+c-(k+a)-05-q,-c*-c*(»)=0,5-a*/h

Der Term 0,5-a*/h wird eingefiihrt, um den Arbeitseinsatz zu beschreiben. Der
Arbeitseinsatz des Agenten mindert dessen Nutzen durch das ,,Arbeitsleid”, welches der
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Agent ertragen muss. Durch Wahl der Parameter a,b und ¢ kann der Agent seine eigene

Nutzenfunktion maximieren. Da allerdings die Nutzenfunktion des Principals ebenfalls von
den vom Agenten zu wihlenden Parametern a,b und c¢ abhingig ist, beeinflussen die
Entscheidungen des Agenten den Nutzen des Principals direkt. Der Principal wird jedoch nur
in den Vertrag und damit in die Entlohnungsfunktion einwilligen, wenn durch die
Nutzenfunktion sein Mindestnutzen erreicht wird (Reservationsnutzen). Andernfalls erscheint
es fir den Principal vorteilhaft, keinen Vertrag mit dem Agenten abzuschliefen. Das

Mindestniveau der Nutzenfunktion des Principals betrage:
dp=(1—c)-(k+a)=b-05-q,-(1-c)* - c* () 2 ¢p"

#," = Mindestniveau des Nutzens des Principals

Der Agent wird nun versuchen, unter Berilicksichtigung des Reservationsnutzens des

Principals seine eigene Nutzenfunktion nach den Parametern a,b und ¢ zu maximieren.

Wird zur Vereinfachung angenommen, dass der Agent eine Entlohnungsfunktion mit den
Parametern b und ¢ akzeptiert hitte, wird er im Folgenden seine Praferenzfunktion aufgrund
seines Arbeitseinsatzes a maximieren. Dies gelingt wie folgt:

$,=b+c-(k+a)-05-q,-c*-c*(»)-0,5-a*/h
py=b+c-k+c-a-05-q, ~cz~62(y)—0,5-a2/h

Es wird die 1. Ableitung nach a gebildet und gleich 0 gesetzt.

[ @)=c—alh=0

a=cxh

Dies bedeutet, dass der optimale Arbeitseinsatz a aus Sicht des Agenten abhingig ist vom
Arbeitsleid sowie vom Parameter ¢ der Entlohnungsfunktion. Es gilt, dass je grofer ¢ ist,
d.h. je groBer der Anteil des Agenten am moglichen Gewinn, desto grofer wird sein

Arbeitseinsatz.

Wird angenommen, dass a=c-h festgelegt ist, ldsst sich die Praferenzfunktion des Agenten

unter Beachtung des Reservationsnutzen des Principals aufgrund von ¢ wie folgt maximieren.
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Py =—0p
b+c-(k+a)-0,5-q, -c? -O'z(y)—O,S-az/h=
oo tray-b-05-g,-0-0 07 ()]

b+c-k+c-a-05-q, -cz-az(y)—O,S'az/h=
—k—a+c'k+c-a+b+0,5-qp-(1—c)2-O'Z(y)

—0,5-q,-c* -0 (»)-05-a*h+k+a-05-qp-(1-¢)* - c*(y)=0

mit a=c-h

—05-g,-c*-0*(»)=-05-c* h+k+c-h=05-qp-(1-¢)* -c*(») =0

-0,5-9, c? -Gz(y)—O,S-c2 “h+k+c-h-05-qp -O'Z(y)-(l—2-0+c2):O

-0,5-q, c? -0'2()1)—0,5'02 “h+k+c-h-05-qp -0'2(y)+qp ~c-0'2(y)—0,5-qp c? -Gz(y)=0
Es wird die 1. Ableitung nach ¢ gebildet.

~qqc o’ (M -chthtqp o’ (¥)-qp-c-a’(y)=0

—c: 0l (0) (g +qp)—ch+h+qp-o’(y)=0

h+qp-c’(y)=c-c?(¥)-(q4+qp)+c-h

h+qP-O'z(y)=C'(02(y)‘(CIA+4P)+h)
h+‘1P'O'2(J’) _

20 a+am+h)

Es ist ersichtlich, dass die Form der Finanzierung als Darstellung von ¢ und b abhéngig ist

von der Risikoeinstellung g des Agenten (g ,). Ist der Agent risikoneutral (g, =0), so ergibt

sich fiir ¢~ ein Wert von 1. Der Agent entlohnt den Principal in Form eines Festbetrages in

Hohe von b und behilt den restlichen Teil des Gewinns.

Ist der Agent jedoch risikoavers ¢, >0, so verdndert sich ¢* mit der Risikoaversion des
Principals ¢q,. Je risikoaverser der Principal, desto weniger ist er am Gewinn beteiligt. Des
Weiteren ist bei Risikoscheu des Agenten (g, >0) ¢ umso groBer, je groBer h ist. h

bezeichnet das Arbeitsleid des Agenten. Das Arbeitsleid nimmt mit steigendem /4 ab. ,,D.h.
der Anteil des Agenten am Ertrag wird um so hdher bemessen, je geringer seine Abneigung

gegen Arbeit ist™ (Franke und Hax 1999, S. 433).

Als Optimum des Parameters b der Entlohnungsfunktion ergibt sich nach einsetzen der

Optima von a und c in die Praferenzfunktion des Principals folgender Wert fiir 4 :

b =(1-c)-(k+a")=05-qp-(1-c)? > (»)—gp"
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Anhang 4: Fragebogen Griinder

FX 4
£ % Befragung zum Thema:
kol Finanzierung von Existenzgriindungen

¢ Sie finden bei manchen Fragen den Hinweis ,,Weiter mit Frage X*. Bitte fahren Sie dann mit der
angegebenen Frage fort. Die dazwischenliegenden Fragen sind fiir Sie ohne Bedeutung!

e Bitte kreuzen Sie eine ihrer Meinung nach zutreffende Antwortalternative an, wenn das Symbol ,,[
erscheint!

e Bei dem Hinweis ,,Mehrfachnennungen méoglich* kdnnen Sie mehrere Antwortalternativen ankreuzen!

e Falls Sie mehrere Unternehmen gegriindet haben, machen Sie bitte ausschlieSlich Angaben zu dem
zuletzt gegriindeten Unternehmen (dem jiingsten Unternechmen)!

e Bitte beantworten Sie die folgenden Fragen moglichst vollstindig!

e Thre Angaben bleiben selbstverstindlich anonym!

Themenbereich: Eigenschaften des gegriindeten Unternehmens

1. Wann haben Sie Ihr Unternehmen gegriindet? Monat Jahr

2. Haben Sie Ihr Unternehmen als Haupt- oder als Nebenerwerbsbetrieb gegriindet?

Haupterwerb [ Nebenerwerb

3. In welcher Rechtsform haben Sie Ihr Unternehmen gegriindet?
Einzelunternechmen [] GmbH [] KG,OHG [ Gesellschaft biirgerlichen Rechts (GbR) ]

4. Haben Sie Ihr Unternehmen zusammen mit Partnern oder alleine gegriindet?

zusammen mit Partnern [ alleine [0 (Weiter mit Frage 5!)

Falls Sie Ihr Unternehmen zusammen mit Partnern gegriindet haben, mit wievielen
Partnern (einschlieflich Thnen) wurde das Unternehmen gegriindet?

5. Wieviele sozialversicherungspflichtige Beschéftigte (einschlieBlich Ihnen)
hatte das Unternehmen bei der Griindung?

6. Handelte es sich um eine Unternehmensiibernahme oder eine vollstindige Neugriindung?

Es handelte sich um eine Unternehmensiibernahme von Familienangehérigen............. 0
Es handelte sich um eine Unternehmensiibernahme von Nicht-Familienangehdrigen  [J

Es handelte sich um eine Neugriindung............coceeeeieirinerenesesieeeeeeee e 0
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7. Welcher/n Branche/n lidsst sich Ihr Unternehmen zuordnen?
Mehrfachnennungen moglich!

(1) Handel O (5) Gesundheit 0 (9) Handwerk/Industrie/Produktion 0
(2) Energie [ (6) Dienstleistungen (10) Medien /Neue Medien /Verlagswesen [
(3) Finanzen [J (7) Verkehr 0 (11) Tourismus /Fremdenverkehr 0
(4) Umwelt [ (8) Kultur /Freizeit /Sport | (12) Unternehmensberatung /Wirtschaftspriifung [
(13) Sonstiges: 0
Falls Thr Unternehmen in mehreren Branchen titig ist, geben Sie bitte die Ziffer
der Branche (s. oben) an, in der der grofite Umsatz erzielt wird!
8. Hat Ihr Haushalt ein zusitzliches Einkommen (neben dem Einkommen aus dem gegriindeten
Unternehmen)?
Ja. [ Nein [ (Weiter mit 10!)

9. Wie hoch ist der prozentuale Anteil des Einkommens aus dem gegriindeten o
Unternehmen am gesamten Einkommen des Haushaltes? ¢
Themenbereich: Motive der Existenzgriindung

10. Was waren die Motive fiir die Griindung Ihres Unternehmens?
Mehrfachnennungen moglich!
(1) Wunsch nach Selbststindigkeit............ O (7) Erwirtschaftung des eigenen Lebensunterhaltes........... O
(2) SpaB, in dieser Branche zu arbeiten...... O (8) Ein staatliches Forderprogramm stand zu Verfiigung [
(3) Das bisherige Einkommen war zu
GETING. ettt O (9) Nutzung freier Gebdude / Rdume / Fliachen /............... 0
(4) Steuerliche Griinde..............cceevrennenne. O (10) Verbesserung des eigenen Lebensstandards............... O
(5) Drohende oder existierende (11) Existierendes Untenehmen stand zum Verkauf'/
ArbeitslosigKeit.......oevvreeirvecrenincnenne 0 ZUT Verpachtung.........ccceveevveeiriininieeneninicneneneceeenenes 0
(6) Zusitzliche Einkommensquelle (12) Wirtschaftliches Risiko auf mehrere Standbeine
schaffen........cccoevvveneennicciiicne 0 VEITEILON. ...ttt O
(13) Sonstiges 1: O

(14) Sonstiges 2:

Geben Sie bitte die Ziffer (s. oben) des Motivs an, das fiir die Griindung Ihres
Unternehmens am wichtigsten war!
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11. Wie iiberzeugt waren Sie von...

sehr ziemlich mittelmaBig - nicht
iiberzeugt iiberzeugt iiberzeugt wenig liberzeugt iiberzeugt
ihrer Geschiftsidee......... 0 0 0 0 O
Umsetzbarkeit ihrer Idee 0 0 0 0 O
12. Hatten Sie Angst, dass das Unternehmen scheitern konnte?
Nein, nie [ Ja, selten [ Ja, gelegentlich [} Ja, oft [J Ja, immer [
13. Wo lagen ihrer Meinung nach die Hauptrisikofaktoren der Existenzgriindung?
kein kleines mittleres groBes  sehr grof3es
Risiko Risiko Risiko Risiko Risiko
Konkurrenz mit anderen Unternehmen............ 0 0 0 O O
Keine Nachfrage des Marktes...........c.ccoeeveennnnne O 0 0 O 0
Preise konnen am Markt nicht erzielt werden.. O 0 0 0 0
Zu geringes Eigenkapital des Unternehmens... 0 [ 0 O 0
Zu geringes Kapital des Unternehmens............ 0 0 0 O O
Konflikte bei der Unternehmensfiihrung.......... 0 [ 0 O 0
Konflikte mit dem Lebenspartner..................... O 0 0 O O
Zu geringe Liquiditdt.........ccooeveviniineneninnnne 0 0 0 O O
Sonstiges: 0 [ 0 0 0

Themenbereich: Geldquellen

14. Welche Geldquellen haben Sie zur Finanzierung der Griindung des Unternehmens genutzt?
Mehrfachnennungen maoglich!

(1) Eigenkapital.........cccoeveverenieieienenieeeeieeenne O (6) Staatlich geforderte Darlehen......................
(2) Bankkredit/-€ .......ceeeeeienieieeee e O (7) Staatlicher Zuschuss........c.cccccvevveceincnennen.
(3) Kredit/-e von Freunden/Verwandten.............. O (8) SponSoring.........ccceeveeeeeeeseienienieseeneeseeeenn 0
(4) Beteiligung/-en durch Dritte..........cccccennne. 0 (9) Uberbriickungsgeld des Arbeitsamtes......... 0
(5) Risikokapital von Beteiligungsgesellschaften [] (10) Sonstiges: 0

Falls Sie mehrere Geldquellen genutzt haben, geben Sie bitte die Geldquelle (Ziffer
s. oben) an, aus der der grofite Teil des eingesetzten Startkapitals stammt!

Bitte machen Sie ungefihre Angaben in DM oder Euro! Nicht zutreffendes (Euro bzw. DM) bitte
durchstreichen!

Sonstiges:
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Bitte machen Sie ungefihre Angaben in DM oder Euro! Nicht zutreffendes (Euro bzw. DM) bitte durchstreichen!

15. Wie hoch war das eingesetzte Startkapital (Eigenkapital +

Fremdkapital)? DM/Euro
Wie hoch war das eingesetzte Eigenkapital? DM/Euro
Wie hoch war die von Banken bereitgestellte Kreditsumme? DM/Euro
Wie hoch war das eingesetzte Fremdkapital insgesamt? DM/Euro

Wenn Sie einen Bankkredit und/oder Gelder aus staatlichen Programmen genutzt haben oder mit

giner Bank in Verbindung standen (obwohl Sie keine Bankkredite oder Gelder aus staatlichen

Programmen genutzt haben) bitte weiter mit Frage 16! Falls Sie bei der Finanzierung Ihres

Unternehmens nie mit einer Bank zu tun hatten, bitte weiter mit Frage 41!

Themenbereich: Die Informationsvermittlung

16. Welche der folgenden Mafinahmen haben Sie vor dem ersten Gesprich mit einer Bank durchgefiihrt?
Mehrfachnennungen moglich!

Beratung fiir Existenzgriinder in Anspruch genommen [ Besuch von Kursen, Schulungen [
Gespriach mit anderen Existenzgriindern....................... \ Businessplan erstellt...................
Sonstiges:

17. Wie beurteilen Sie die Beratung von Seiten der Bank?

Trfft  Teifft  Trift  Trift 0
R . . . sehr
sehr ziemlich teils-teils wenig .
wenig
zu zu zu zu
zu
Der Kreditbetreuer gab mir ohne Nachfrage geniigend
Informationen iiber staatlich Programme ............ccccoeevvirenercrenene. 0
Der Kreditbetreuer besal3 Kenntnisse {iber die Branche .................. O O O O O
Der Kreditbetreuer nahm sich viel Zeit fiir mein Anliegen.............. [ [ [ 0
Der Kreditbetreuer konnte meine Ideen gut nachvollziehen............ 0 0 0 0 0
Der Kreditbetreuer hat sich auf meine Aussagen verlassen.............. 0
Ich hatte nicht das Gefiihl alle Informationen von der Bank zu
bekommen, um fiir mich die bestmdgliche Entscheidung zu féllen  [] 0 0 0 0
Der Kreditbetreuer empfahl mir staatliche Programme zu nutzen... [ 0 0 0 O
Sonstiges: 0 0 0 O O
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18. Sind Sie der Meinung, dass Sie im Vergleich zu Banken iiber mehr oder weniger Informationen
verfiigen?

mehr genauso viele weniger
beziiglich der Branche...........cccccoeciieiinieieeiicieceieeen O
beziiglich der Eignung des Standortes des Unternehmens 0 O O
beziiglich der Eignung der eigenen Person....................... 0 O O
beziiglich des zu griindenden Unternehmens.................... 0 O O

19. Welche der folgenden Informationen hat die Bank von Ihnen verlangt?
Mehrfachnennungen maglich!

Umsatzplanung...........cceeeeueennen. 0 Branchenanalyse...........ccoocverieiiiiienienieeeeeee e 0
Rentabilititsplanung................... 0 Marketing- und Vertriebsplanung.............cccceeveverieniennnne. 0
Liquiditétsplanung...................... 0 ZRUPLAN. ..ottt 0
Finanzierungsplan....................... 0 Bericht von externen Beratern.............cocceevvevieneenieeneenen. 0
Vorhandensein von Sicherheiten [] VOIIIAZE. ...veeeieeieeeiete ettt ettt sttt et eae e 0
Unternehmerisches Konzept....... 0 Personliche Informationen (z.B. Beruflicher Werdegang) (]
Sonstige: 0

20. Wenn Sie an die Informationen (z.B. die Umsatzplanung) denken, die Sie der Bank zur Verfiigung
gestellt haben: Welche Eigenschaften wiirden Sie den Informationen zuordnen?
Bitte machen Sie ein Kreuz pro Zeile!

0 gibt an, dass den Informationen weder die eine noch die andere Eigenschaft zugeordnet werden kann.

2 -1 0 +1 +2
unrealistisch........ 0 0 0 0 0 ...realistisch
unvollstindig....... 0 0 0 O O ...vollstindig
unbeschonigt....... 0 0 0 0 0 ...beschonigt
unglaubwiirdig.... O O 0 0 0 ...glaubwiirdig
21. Hat die Bereitstellung der Informationen ...
sehr viele viele einige wenige sehr wenige
Kosten verursacht O O 0 O O
Zeit in Anspruch genommen 0 0 0 0 0

22. Wenn Sie an die Informationen denken, die Sie iiber das Risiko des Scheiterns ihrer
Existenzgriindung hatten: Wieviele dieser Informationen haben Sie an die Bank weitergegeben?

alle viele einige wenige keine
g a g 0 g
(Weiter mit 24!)
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23.

Aus welchen Griinden haben Sie die Informationen iiber das Risiko des Scheiterns Ihrer

Existenzgriindung an die Bank weitergegeben?

24,

Mehrfachnennungen maoglich!

Damit die Bank mir bessere Kreditkonditionen

Die Bank hétte das Risiko ohnehin erkannt...... O ANDICLEL. ...ttt
Damit die Bank fiir mich die richtigen Bei eventuell auftretenden Problemen erleide
Kreditkonditionen erarbeiten Kann................... 0 ohnehin nur ich finanzielle Verluste........................

Damit die Bank sich adéquat gegen die
Kreditrisiken absichern kann...............cccccceuee. O Sonstige:

Aus welchen Griinden haben Sie die Informationen iiber das Risiko des Scheiterns Ihrer

Existenzgriindung nicht bzw. nicht alle an die Bank weitergegeben?

Mehrfachnennungen maglich!

Die Bank hitte sonst keinen Kredit bereitgestellt [ Die Bank hitte sonst zu hohe Zinsen verlangt....... 0

Die Bank hatte sonst zu hohe Sicherheiten
VETIANGL. ..ot Sonstige:

Themenbereich: Konditionen des Kredit

25.

26.

Hat die Bank Ihnen mehrere Vertriige mit unterschiedlichen Kreditkonditionen angeboten?
Ja. [J Nein [ (Weiter mit 261)

Welche Vertrige hat die Bank Ihnen angeboten?

Mehrfachnennungen moglich!
Die Bank hat mir einen Vertrag mit niedrigem Zinssatz bei hohen Sicherheiten angeboten [
Die Bank hat mir einen Vertag mit hohem Zinssatz bei niedrigen Sicherheiten angeboten [}

Die Bank hat mir einen Vertrag mit niedrigem Zinssatz bei niedrigen Sicherheiten und
Mitspracherecht ihrerseits angeboten..........c.cocevuiviiiiiiininiiiereceeee s 0

Sonstiges: 0

Welche Sicherheiten haben Sie der Bank zur Absicherung des Existenzgriinderkredites bereitgestellt?
Mehrfachnennungen moglich!

Haftung mit meinem Privatvermdgen........ 0 Lebensversicherung...... O
Eintragung einer Grundschuld ................... O Sicherungsiibereignung [
Haftung mit dem Vermdgen eines Dritten [ Forderungsabtretung..... O
Biirgschaften von Dritten...........ccccecueennen. 0 Bausparvertrag.............. O
Sonstiges: O
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27. Zu wie viel Prozent wurde die gesamte Kreditsumme abgesichert?

(z.B. Verhdltnis der eingetragenen Grundschuld plus Lebensversicherung usw. zur Kreditsumme)

28. Wie hoch ist/war der durchschnittliche Zinssatz des/r Existenzgriinderkredit/e? %

29. Sind Sie mit den vertraglich festgelegten Kreditkonditionen zufrieden?

zusr?clflen zufrieden  weder noch  unzufrieden unzjte“rl;; den
Hohe der Sicherheiten...........ccccocevveueneee. 0 0 0 O O
Hohe des Zinssatzes.........ccoeeeeeeeeeneenene 0 0 O O O
Léange der Laufzeit..........cccccecerevnennne. 0 0 O 0 O
Dauer der tilgungsfreien Periode............ O O O O O
Maoglichkeiten fiir Sondertilgungen........ O O O O O
Maoglichkeiten fiir Nachfinanzierungen O O O O O
Sonstiges: O O O O O

30. Wurden weitere Investitionen verhindert...?

weil keine weiteren Sicherheiten fiir weitere Kredite vorhanden waren Ja OJ Nein [

weil weitere Zinszahlungen nicht erbracht werden konnten ................... Ja [ Nein [J

Themenbereich: Ablehnung von Finanzierungsanfragen bzw. Finanzierungsangeboten |

31. Bei wie vielen Banken haben Sie wegen eines Kredites angefragt? Bei Banken

32. Hat jemals eine Bank abgelehnt, Ihre Existenzgriindung zu finanzieren?

Ja [J Nein [ (Weiter mit 35!)

33. Wurde Thnen mitgeteilt, warum die Bank/en Thre Existenzgriindung nicht finanzieren wollte/n?

Ja. O Nein [ (Weiter mit Frage 35!)
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34. Aus welchen Griinden haben Banken abgelehnt einen Kredit fiir die Finanzierung Ihrer
Existenzgriindung bereitzustellen? Die Bank war der Meinung, dass.....
Mehrfachnennungen moglich!

ich nicht geniigend Kenntnis iiber den Markt und meine Informationen beztiglich der

die Wettbewerbsverhiltnisse habe........................ \ Griindung nicht stimmen.............ccocoocvccienes 0
ich keinen Uberblick iiber den Finanzbedarf nicht ausreichend Sicherheiten vorhanden

NADE...c.vieieciiee e 0 SINA..eiiiiiiicieeeeee e 0
ich kein plausibles Griindungskonzept habe........ 0 das Risiko zu hoch ist........ccoccvivininininennne N
ich zu wenig Eigenkapital habe..........c.ccccuenenee. 0 das Risiko uneinschdtzbar ist...........cccceevennene N
ich nicht geniigend Informationen geliefert habe [ die Kreditsumme zu gering ist.........cccccecveneene 0
ich ein Unternehmen nicht fithren kann............... 0 Sonstiges: 0

35. Haben Sie in der Griindungsphase ein Finanzierungsangebot, d.h. einen Kreditvertrag einer Bank
abgelehnt?

Ja 0 Nein ] (Weiter mit Frage 37!)

36. Aus welchen Griinden haben Sie einen Kreditvertrag zur Finanzierung der Existenzgriindung nicht
abgeschlossen?
Mehrfachnennungen maéglich!

Die Bank verlangte Sicherheiten, die ich nicht Die Bank war nicht kooperativ bei der
bereitstellen Wollte..........ccooceverenenenineeene. 0 Vergabe staatlicher Gelder ............cc.c....... 0
Die Bank verlangte Sicherheiten, die ich nicht Die Bank verlangte, dass der gesamte
bereitstellen konnte..........ccccoocvevieieniecieneennnne. 0 Zahlungsverkehr iiber sie abgewickelt wird []
Eine Nachfinanzierung wurde von vornherein Ich habe mich von der Bank nicht
AUSZESChIOSSEN.....evveneieiieiieeeie e kompetent beraten

0 gefiihlt........ooooiinnn 0
Die Zinsen waren zu hoch............c..ccoeeieee. 0 Es waren keine Sondertilgungen moglich 0
Sonstiges: 0

Themenbereich: Staatliche Gelder zur Existenzgriindungsfinanzierung

37. Haben Sie zur Finanzierung der Existenzgriindung staatliche Gelder (Zuschuss und/oder Darlehen) in
Anspruch genommen?

Ja [ (Weiter mit Frage 40.) Nein [}

38. Fiihlen Sie sich durch die Nichtinanspruchnahme staatlicher Gelder benachteiligt gegeniiber
Existenzgriindern, die staatliche Gelder in Anspruch genommen haben?
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39. Wenn Sie keine staatlichen Gelder in Form von Zuschiissen und/oder Darlehen in Anspruch
genommen haben, warum haben Sie diese Programme nicht genutzt?

Trigg AR TAft gy Trifft
sehr zu ziemlich teils-teils wenig zu sghr
zu zu wenig zu
Ich wusste nicht, dass es solche Programme gibt.......................
Ich hatte das geforderte Eigenkapital nicht..........cccccoccvenenennen. 0 O O 0 0
Mein Unternehmen liegt aulerhalb der Fordergebiete............... 0 0
Dieser Unternehmenstyp ist nicht forderfahig...........c.ccccevveueeee. O O O
Die Anforderungen konnten nicht erfiillt werden............c......... 0 0 0 0 0
Angst vor AbhAngigKeit.........coeeerireninenerininenceceeeneceee 0 O O
Zinsen waren nicht niedriger als bei Bankkrediten..................... 0 0 0 0 0
Bedarf war nicht vorhanden... 0 0 O
Zu viel BUIoKratie.......cocooveveerieirenieenninccniccecnc e O 0 O 0 O
Sondertilgungen waren nicht moglich............ccoccoeiicininnns 0 O O 0 0
Bank wollte keine staatlichen Gelder vermitteln.............ccc.c..... O 0 O 0 O
Wollte staatliche Gelder zu einem spéteren Zeitpunkt nutzen.... 0 O O
Hohe Bereitstellungsgebiihr der Bank..........cccocccoveiniinccnennns 0 O O
Das Unternehmen ist zu klein fiir eine staatliche Férderung...... O O O O
Das Unternehmen ist zu groB fiir eine staatliche Forderung....... 0 O O O
Ich konnte nicht geniigend Sicherheiten zur Verfligung stellen 0 0 0 0 0

Sonstiges: [ O O

40. Wenn Sie staatliche Gelder in Form von Zuschiissen oder zinsverbilligten Darlehen in Anspruch
genommen haben, warum haben Sie diese Programme genutzt?

Trifft .Trifft fl“rifft. Trifft Trifft
sehr zu ziemlich teils-teils wenig zu se_hr
zu zu wenig zu
Ohne das Programm hétte nicht investiert werden konnen......... 0 0 0 0 O
Die Investition wére ohne das Programm nicht wirtschaftlich
BEWESEIL.eeiiiiieiiiiee et eree e et sna e s aae e et e e e g g U 0 U
Es wire auch ohne Programm investiert worden, aber
wenn ein solches Programm besteht, nutzen wir es auch........... O O O O O
Das Programm hat mich auf die Idee gebracht zu investieren.... O O O O O
Es ist billiger Gelder aus Programmen in Anspruch zu nehmen
als Eigenkapital..........ccoveiiriinienine e 0 0 0 O 0
Die Bank bestand auf die in Anspruchnahme eines Programms O 0 0 O O
Es ist billiger Gelder aus Programmen in Anspruch zu nehmen
als BankKredite. .......o.ovevverieieieiiiiiinicceceseee e O O O O O
Es war nicht geniigend Eigenkapital vorhanden........................ 0 0 0 O O
Staatliches Geld konnte ohne grof3e Anstrengung in Anspruch
ZENOMMEN WETACIL.......eviieeienieeieieieietieee et eeee et eneens ] g ] g g

Sonstiges: O O O 0
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Themenbereich: Liquidititsengpéisse

41. Stellen Sie sich vor, Sie geraten in finanzielle Schwierigkeiten, die wahrscheinlich liingere Zeit
bestehen werden. Bitte beurteilen Sie folgende Aussagen!

. Stimme Stimme Stimme Stimme
Stimme .. . . sehr
ziemlich  teils- wenig .
sehr zu . wenig
zZu teils zu zZu .
Man sollte auf jeden Fall versuchen mit zusétzlichen Krediten
diese Probleme zu Gberwinden..........co.cccevvveeerenrerinnnnccnnicrcennnes 0 0 O O O
Wenn man ausreichend Sicherheiten hat, kann das Problem
durch zusitzliche Kredite auf jeden Fall gelost werden.................... O O O O O
Es sollte das Ziel sein, Kosten zu reduzieren...........cccccceeeeuvveeeennee.. ad ad a O O
Es sollte das Ziel sein, private Ausgaben zu reduzieren.................... O O O 0 0
Ein Teil/Teile des Unternehmens sollte/n verkauft werden.............. O O O d O
Ein Verkauf des Unternehmens sollte in Betracht gezogen werden O O O O O
Der Kreditgeber sollte nach Losungen fiir den Kreditnehmer
SUCHETL....ciiiiiieee e O O O O O
Sonstiges: O O O O
42. Traten in den ersten Jahren nach der Existenzgriindung finanzielle Probleme auf?
Ja 0 Nein [ (Weiter mit 45!)
43. Aus welchen Griinden traten finanzielle Probleme auf?

Mehrfachnennungen méglich!

Zu wenig Auftrage........ccoeevevvevveneennnen. O Es wurden falsche Investitionen durchgefiihrt [J

Die kalkulierte Preise konnten am Markt Ich war mit der Fiihrung eines Unternehmens

nicht durchgesetzt werden........................ | Uberfordert........ccociviiiiiniiciiiicce 0

Mangelnde Zahlungsmoral der Kundschaft (] Ich wurde korperlich u./o. psychisch zu stark

beansprucht...........cccoveiiiniiiniiii 0
Falsche Finanzplanung...........cc.ccoeeveniennene O Steuerbelastung waren sehr hoch....................... 0
Mangelnde Moglichkeit einer Ich war nicht ausreichend motiviert ein
Zwischenfinanzierung..............ccccceceeennnn. | Unternehmen zu fithren..............ccocooii 0
Sonstiges: 0

Falls fiir die Existenzgriindungsfinanzierung nie mit einer Bank zusammengearbeitet wurde, weiter mit 52!

44. Wie hat die Bank auf diese Probleme (Frage 43) reagiert?

Mehrfachnennungen maoglich!

Die Bank beriet mich/uns in Bezug auf die Probleme Die Bank stellte weitere Kredite bereit [
Die Bank forderte eine Nachbesicherung

(hohere Sicherheiten)..........cccevveviiinininicicieeeeee 0 Die Bank forderte hohere Zinsen.......... O
Sonstiges: 0
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45. Stellen Sie sich vor, Sie wiirden noch einmal ein Unternehmen griinden: Wie wiirden Sie sich in
Bezug auf die Bankfinanzierung verhalten?

Trifft  Trifft  Trifft  Trifi i
o . . . sehr
sehr ziemlich teils-teils wenig .
wenig
zu zu zu zu
zu
Genauso wie ich es getan habe ..........ocoooeveviiiiiiiieee, 0 [ 0 0 0
Ich wiirde weniger Informationen bereitstellen.............c.ccceeene... \ N \ [
Ich wiirde mich nicht um so reale Informationen bemiihen.......... O 0 O 0
Ich wiirde einen Zins in dieser Hohe nicht akzeptieren................ 0 O 0
Ich wiirde Sicherheiten in dieser Hohe nicht akzeptieren............. 0 O 0
Ich wiirde versuchen, andere Geldquellen als Bankkredite
O O O 0 O
A0 1101 7/<3 | RN
Ich wiirde versuchen, enger mit der Bank zusammenzuarbeiten 0 O 0 O 0
Themenbereich: Informationen zur finanzierenden Bank
46. Wieviele Banken sind/waren an der Finanzierung der Griindung ihres Unternehmens
beteiligt, d.h. stellten einen Kredit bereit, den Sie nutzten?
47. Welche Bank/en war/waren an der Finanzierung ihrer Existenzgriindung beteiligt?
(1) Sparkasse 0 (4) Deutsche Bank [ (7) HypoVereinsbank 0
(2) Raiffeisen-, Volksbank [] (5) Dresdner Bank [J (8) Privatbank u
(3) Postbank N (6) Commerzbank ] (9) Sonstige: 0

Falls mehrere Banken an der Finanzierung Ihrer Existenzgriindung beteiligt waren, geben
Sie bitte die Ziffer (s. oben) der Bank an, die die grofite Kreditsumme bereitstellte!

48. Wie haben Sie sich von der Bank, die den grofiten Teil der Kreditsumme bereitstellte, behandelt
gefiihlt?
Bitte machen Sie ein Kreuz pro Zeile! 0 gibt an, dass Sie weder der einen noch der anderen Aussage zustimmen!
-2 -1 0 1 2
cher als Bittsteller \ 0 \ O \ eher als umworbener Kunde

49. Haben Sie mit dieser Bank schon vor der Existenzgriindung zusammengearbeitet oder war die
Finanzierung der Existenzgriindung der erste Kontakt mit dieser Bank?

Ich hatte schon vor der Existenzgriindung viel mit dieser Bank zu tun (Hausbank) ]
Ich hatte schon vor der Existenzgriindung mit dieser Bank zu tun, aber selten O

Ich hatte vor der Existenzgriindung nie mit dieser Bank zu tun N

50. Wie schwierig war es die finanzierende Bank von ihrem Vorhaben zu iiberzeugen?

sehr ziemlich mittelméBig kaum gar nicht
g g g g
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Themenbereich: Ausblick

i i i ! . . . . i
51. Bitte beurteilen Sie folgende Aussagen! Trifft  Trifft  Trifft  Trifft Tr;frft
vollig ziemlich teils-  wenig -
. nicht
zZu zu teilszu  zu

Zu
Vor einem Kreditvertragsabschluss muss man seinen guten Willen gegeniiber
der Bank zeigen
Die Bank muss nicht alles tiber das Unternehmen wissen
[ch wiirde der Bank mehr Informationen iiber meine wirtschaftliche Situation
geben, wenn die Bank mir dann bessere Kreditkonditionen anbieten wiirde O 0 O O O
Existenzgriinder setzen alle Energie ein, damit die Griindung ein Erfolg wird O O O O
Eine gute Beratung der Bank ist fiir eine gute Zusammenarbeit zwischen Bank
und Kreditnehmer sehr wichtig O 0 O O O
[ch wiirde eine Kreditwiirdigkeitspriifung von anderen als Banken begriiflen O O O O O
Banken sollten verpflichtet werden, Kredite an Existenzgriinder zu vergeben O O O O O
Die Bank muss sich auf meine Aussagen iiber Risiken der Investition verlassen O 0 O O O
[nvestitionen in Ausstattung der Biiros, Firmenwagen sind als erstes zu titigen O 0 O O O
Ich fande es gut, wenn die Bank sich in wirtschaftlich schlechten Situationen in
das Unternehmen einmischt (z.B. Aktien kauft), um die Situation zu verbessern ad O ad ad ad
Nach Erhalt der Kreditsumme kann das Geld in risikoreichere Projekte
investiert werden, wenn man das Risiko auf die Bank iiberwilzen kann O O O O O
[ch fande es gut, wenn z.B. Business Angels sich mit Eigenkapital an meinem
Unternehmen beteiligen O 0 O O O

52. Wenn Sie noch zusitzliche Anmerkungen zu der Finanzierung ihrer Existenzgriindung machen

mochten, so konnen Sie das gerne tun!

Falls Sie keinen Bankkredit genutzt haben, bitte weiter mit Frage 53! Sonst weiter mit Frage 54!

|

53. Warum haben Sie keinen Kredit bei einer Bank aufgenommen?

Mehrfachnennungen maoglich!

Ich hatte ausreichend Eigenkapital zur Griindung [ Ich fiihle mich von Banken nicht gut betreut
Beim Scheitern des Unternehmens konnte ich Ich mdchte mich nicht in Abhéngigkeiten
viel verlieren (Sicherheiten) .........cccceevevienivennnne. 0 von Banken begeben............occociiiiiinis
Sonstiges:

0
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Themenbereich: Die Person des Griinders

54. Bitte beantworten Sie die nachfolgenden Fragen beziiglich ihrer Person.

Hatten Sie Berufserfahrungen vor der Existenzgriindung? Ja ], Jahre ~ Nein [J

Waren Sie vor der Existenzgriindung schon einmal in der Branche

(der das gegriindete Unternehmen zugeordnet wird) titig? Ja 0, Jahre  Nein [
Waren Sie frither schon einmal als Selbststiindiger tiitig? Ja 7, Jahre  Nein [J
Wie alt waren Sie bei der Griindung des Unternehmens? Ich war Jahre alt.

Sind Sie weiblich oder méiinnlich? Weiblich 0 Minnlich 0

Welchen Schulabschluss haben Sie? Volks-, Mittlere Reife; Abitur,
Mehrfachnennungen moglich! Hauptschule - POS ' Fachhochschulreife
Welche Ausbildung/en haben Sie? Lehre (] Meister,  [J abgeschlossenes (] Keine [
Mehrfachnennungen moglich! Techniker Studium

Trauten Sie sich die Fiihrung eines Unternehmens zu? Ja [ Nein ] eingeschrinkt []

Damit regionale Vergleiche beziiglich der Finanzierung von Existenzgriindern erarbeitet werden konnen,

bendtigen wir die ersten 3 Ziffern ihre Postleitzahl!

Bitte geben Sie die ersten 3 Ziffern der Postleitzahl des Standortes ihres
Unternehmens an!

Vielen herzlichen Dank fiir Ihre Mitarbeit!

Bitte schicken Sie den ausgefiillten Fragebogen schnellstmoglich an uns zuriick!
Bei Riickfragen:
Lehrstuhl fiir Wirtschaftslehre des Landbaues der TU Miinchen
Christine Sladek
Tel: 08161/71-3559
Fax: 08161/71-4426

sladek@wzw.tum.de
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Anhang 5: Fragebogen Banken

e, Befragung zum Thema:
‘A{; *
Hop Finanzierung von Existenzgriindungen

durch Banken

Im Rahmen einer wissenschaftlichen Untersuchung wird am Lehrstuhl fiir Wirtschaftslehre des Landbaues
der TU Miinchen-Weihenstephan eine Befragung von Kundenbetreuern und Abteilungsleitern beziiglich der
Finanzierung von Existenzgriindungen durchgefiihrt. Ziel der Befragung ist es, Probleme der
Existenzgriindungsfinanzierung zu erfassen: z. B. die Risikoeinschitzung und die Vermittlung von
Informationen zwischen Kreditnehmer und Kreditgeber. Anbei erhalten Sie einen Fragebogen zu diesem

Themenkomplex.

Thre Angaben werden selbstverstindlich vollstdndig anonym behandelt!

e Bitte kreuzen Sie eine ihrer Meinung nach zutreffende Antwortalternative an, wenn das Symbol ,,[

erscheint!
e Bei dem Hinweis ,,Mehrfachnennungen moglich® kénnen Sie mehrere Antwortalternativen ankreuzen!

o Bei manchen Fragen finden Sie einen Verweis ,,Weiter mit Frage X neben der Antwort. Bitte fahren
Sie dann mit der angegebenen Frage fort. Die dazwischenliegenden Fragen sind fiir Sie in diesem Fall

ohne Bedeutung.

e Falls Sie sich bei einigen Angaben nicht sicher sind, machen Sie bitte eine ungefidhre Angabe!

Themenbereich 1: Angaben zur Bank

1. Welchem Bankentyp liisst sich IThr Haus zuordnen?
Privatbank 0 Offentlich-rechtliches Kreditinstitut ]
Genossenschaftsbank 0 Kreditbank 0

2. Wie hoch war das Kreditvolumen Ihres Hauses im Jahr
2001?

3. Finanziert Ihr Haus Existenzgriindungen? Ja. O Nein [ (Weiter mit 43!)

4. Wie hoch war das Kreditvolumen Thres Hauses fiir
Existenzgriinder im Jahr 2001?
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Themenbereich 2: Uberzeugung der Existenzgriinder

S. Wenn Sie an den typischen Existenzgriinder denken: Wie iiberzeugt sind Existenzgriinder von...?

sehr ziemlich mittelméBig wenig nicht
iiberzeugt iiberzeugt iiberzeugt iiberzeugt iiberzeugt
ihrer Geschiftsidee............... 0 0 0 O O
der Umsetzbarkeit ihrer Idee O O O 0 0

6. Wieviele Existenzgriinder haben Threr Meinung nach Angst, dass das geplante Unternehmen
scheitern konnte?
sehr viele viele einige wenige sehr wenige

g g g g g

Themenbereich 3: Informationsvermittlung

7. Wie beurteilen Sie im Allgemeinen die von Existenzgriindern eingereichten Unterlagen wie z.B. den
Businessplan in Bezug auf Inhalt und Form?

sehr gut gut annehmbar schlecht sehr schlecht
Inhalt O O O O O
Form a O d g g

8. Wenn Sie an die Informationen (z.B. die Umsatzplanung) denken, die Sie von typischen
Existenzgriindern erhalten: Welche Eigenschaften wiirden Sie den Informationen zuordnen?

Bitte machen Sie ein Kreuz pro Zeile!

0 gibt an, dass den Informationen weder die eine noch die andere Eigenschafi zugeordnet werden kann.

22 -1 0 +1 +2
unrealistisch.......... 0 0 0 0 0 ..realistisch
unvollstindig........ 0 0 0 0 0 ...vollstidndig
unbeschonigt......... 0 0 0 0 0 ...beschonigt
unglaubwiirdig...... 0 0 O 0 0 ...glaubwiirdig

9. Wenn Sie an den typischen Existenzgriinder denken: Versuchen die Existenzgriinder sich gegeniiber
Thnen / Ihrem Haus ...?
Bitte machen Sie ein Kreuz pro Zeile!
0 gibt an, dass Sie weder der einen noch der anderen Aussage zustimmen!

-2 -1 0 +1 +2
...sehr zu verstellen ad ] ad O O ...nicht zu verstellen
...besonders gewihlt auszudriicken 0 0 0 O 0 ...ganz natiirlich auszudriicken
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10. Sind Sie der Meinung, dass Ihr Haus im Vergleich zu typischen Existenzgriindern iiber mehr oder
weniger Informationen verfiigt?

mehr genauso viele weniger
beziiglich der Branche...........cccocccveernnirncccneinnecens 0 0 O
beziiglich der Eignung des Standortes des Unternehmens O O O
beziiglich der Eignung der Person des Existenzgriinders... 0 0 O
beziiglich des zu griindenden Unternehmens...................... 0 0 O

11. Hitten Existenzgriinder im Einzelfall andere Kreditkonditionen erhalten, wenn Ihr Haus mehr
Informationen beziiglich des Unternehmens oder der Person des Existenzgriinders gehabt hitte?

sehr ziemlich vielleicht ziemlich sehr
wahrscheinlich wahrscheinlich wahrscheinlich nicht ~ wahrscheinlich nicht
O O 0 O 0

12. Wieviele Existenzgriinder hiitten andere Kreditkonditionen erhalten, wenn Thr Haus mehr
Informationen beziiglich des Unternehmens oder der Person des Existenzgriinders gehabt hiitte?

alle viele einige wenige keine
0 0 0 a 0

3. Wieviele Stunden beschiiftigt sich ein Kundenbetreuer durchschnittlich mit einer
xistenzgriindungsfinanzierung vor dem Abschluss des Vertrages?

Wieviele Stunden beschiiftigt sich ein Kundenbetreuer mit einem Kreditnehmer
nach Vertragsabschluss durchschnittlich pro Jahr?

Wieviele Stunden beschiiftigt sich ein Kundenbetreuer durchschnittlich mit
einer Anfrage einer Existenzgriindungsfinanzierung, bei der es zu keinem
Vertragsabschluss kommt?

Themenbereich 4: Risikofaktoren einer Existenzgriindung

14. Wo liegen Threr Meinung nach die Hauptrisikofaktoren einer Existenzgriindung?

kein  kleines mittleres groBes sehr groBes | kann ich nicht
Risiko Risiko Risiko  Risiko Risiko beurteilen

Konkurrenz mit anderen Unternehmen........... O O O O O O
Keine Nachfrage des Marktes.............ccccu...
Preise konnen am Markt nicht erzielt werden
Zu geringes Eigenkapital des Unternehmens

Zu geringes Kapital des Unternehmens..........
Konflikte bei der Unternehmensfiihrung........
Konflikte mit dem Lebenspartner...................

Zu geringe Liquiditat........cccooeveeveninennenennn.

O 0Oo0oo0ooooo
O OoOo0ooooo
O 0Oo0oo0ooooo
O 0oOo0ooooo
O o0Oo0ooooo
O 0Oo0oo0ooooo

Sonstiges :
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15. Wie hiufig nehmen Sie beim Auftreten folgender Merkmale an, dass das Risiko des Scheiterns
einer Existenzgriindung erhdht ist?

immer oft gelegentlich selten nie

Kreditnehmer hat keine Sicherheiten...........cccocceeveeneccinccnccnnne. 0 O 0 0 0
Kreditnehmer bringt wenig Eigenkapital mit.........cc.ccccoeveveennnne. O O O O O
Private Geldgeber (z.B. Business Angels) engagieren sich nicht.... O O O O O
Motive des Existenzgriinders (z.B. Nutzung steuerlicher Vorteile) 0 0 0 O 0
Kreditnehmer ist bereit, hohe Zinsen zu zahlen..................cc........... O O a ad ad
Unternehmer mdchte staatliche Forderung in Anspruch nehmen.... O O O 0 0
Existenzgriindung wird erst durch staatliche Fordergelder rentabel O N 0 0 O
Unternehmen wird im Nebenerwerb gegriindet...............cccoecvennenee. 0 O O O O
Unternehmen hat bei der Griindung viele Beschiftigte................... O O O O O
Unternehmen wird von einer Einzelperson gegriindet..................... O O O 0 0
Existenzgriinder war noch nicht in der Branche tétig.............c........ 0 O O 0 0
Unternehmen wird in der Rechtsform der GmbH gegriindet........... 0 O 0 O 0
Sonstiges : O O O O O

16. Werden Ihrer Meinung nach Informationen iiber das Risiko des Scheiterns der Existenzgriindung
von typischen Existenzgriindern bewusst nicht an Ihr Haus weitergeben?

Ja [ Nein  [] (Weiter mit 18!)

17. Wieviele Informationen iiber das Risiko des Scheiterns der Existenzgriindung werden von
typischen Existenzgriindern bewusst nicht an Thr Haus weitergegeben?

sehr viele viele einige wenige sehr wenige
g g ] g g

18. Wie genau koénnen Sie Threr Meinung nach das Risiko des Scheiterns einer typischen
Existenzgriindungsfinanzierung einschiitzen?

sehr genau iiberwiegend genau mittelmaBig genau wenig genau gar nicht genau
g g g g g

19. Bei wievielen Existenzgriindungen konnen Sie das Risiko des Scheiterns nicht genau einschéitzen?
Bei..

sehr vielen vielen einigen wenigen sehr wenigen
g d g g g
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20. Stellen Sie sich bitte vor, dass Sie das Risiko des Scheiterns einer Existenzgriindung nicht
einschiitzen konnen: Wie héiufig reagieren Sie in folgender Weise?

sehr oft oft gelegentlich  selten sehr selten

Es wird kein Kredit vergeben...........c.coocoeiiininininineneeeee, [ 0 0 0 0
Verbleibt bei der Besicherung ein Blankoanteil, wird kein
Kredit Vergeben.........coveiiviiiiiiiiiiieeteeeeeeeee e . - - - -
Es werden mehr Informationen angefordert............ccccceceevenennene 0 O O O O
Es wird festgelegt, dass der gesamte Zahlungsverkehr des
Unternehmens iiber unsere Bank abgewickelt wird..................... - - - - -
Es wird ein Mitspracherecht der Bank bei wirtschaftlichen
Entscheidungen des Unternehmens festgelegt............ccccoeueuennnnee. o O O O O
Der Zinssatz wird erhOht..........ccoceveiveeneiininiec e O 0 0 0 0
Es erfolgt nur eine Teilfinanzierung durch unsere Bank in Hohe

) 0 a g d g
der BeSIChEIUNE. ....c..ooveiiriiieiiricieciec e
Dem Kreditnehmer werden 2 unterschiedliche Vertrage
vorgelegt, bei deren Ab- bzw. Annahme auf das Risiko des
Projektes geschlossen werden kann (niedriger Zins + hohe O 0 0 0 0
Sicherheiten, hoher Zins + niedrige
Sicherheiten)........ccooveeveineineneeineennne
Es wird versucht, staatliche Férderprogramme einzusetzen.........
Sonstiges: 0 O O O O

21. Wie hiufig werden Sie durch folgende Eigenschaften eines Existenzgriinders bzw. einer
Existenzgriindung davon abgehalten, Existenzgriindungen zu finanzieren?

sehroft  oft  gelegentlich selten sehr selten
Mangelnde personliche Qualifikation ............cccoceeeverivvcnienne 0 0
Fehlende Kenntnis iiber den Markt, Wettbewerbsverhiltnisse
Existenzgriinder hat keinen Uberblick iiber Finanzbedarf .......
Kein plausibles Griindungskonzept............ccceeveeievevienieieniennn.
Personlichkeit des Existenzgriinders............cccoceeeeeeierinennenen.
Wenig Eigenkapital..........cocccvevineneiinniineeneineeeeeree
Uneinschitzbares RiSiKO.......cccocevveireinieiencnincncccnececcnee
Risiko wird sehr hoch eingeschitzt....

Fehlende Sicherheiten...........coouviviiieiiiieiiieeceeeeeeceeeeee e

Zu geringe Kreditsumme............cooceeieoiiieieiieiieieieieee e

Ooo0o0oooogooooogdg

0
g
g
0
g
0
g
g
0
g

Oo0o0o0ooQo o ooogoodg
I I Y I Y |
o000 oooogog

Sonstiges :

22. Wenn Sie an die Existenzgriinder denken, deren tatsichliches Risiko des Scheiterns gering ist: Mit
wievielen dieser Existenzgriinder kommt es zu keinem Vertragabschluss mit Threm Haus, weil ...

sehr viele viele einige wenige  sehr wenige
Ihr Haus félschlicher Weise das Risiko zu hoch einschétzt
und keinen Kredit bewilligt?...........cccvveinnnenene. 0 0 0 0 0
die Existenzgriinder anderswo einen Kredit mit besseren
Konditionen aufnehmen konnen?.............cccooviviiinnnnn. 0 0 0 0 0
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Themenbereich 5: Konditionen der Kredite

3. Waren die Existenzgriinder iiberwiegend bereits vor der Finanzierungsanfrage
Kunden Ihres Hauses?

Ja [0

Nein [J

24. Wieviele Existenzgriinder, die eine Kreditanfrage an Ihr Haus richten, erhalten einen Kredit von

Threm Haus?

sehr viele viele einige wenige
0 0 0 0

25. Wie hoch ist die durchschnittliche Kreditsumme pro Existenzgriinder?

26. Wie hoch ist der durchschnittliche Blankoanteil bei der Besicherung von
Existenzgriindungskrediten (Unter Beachtung der in Ihrem Haus iiblichen
Sicherheitsbewertung)?

27. Wie hoch ist zur Zeit der durchschnittliche Zinssatz Thres Hauses fiir Kredite
zur Existenzgriindungsfinanzierung (hauseigene Kredite)?

sehr wenige

0

Y%

Y%

28. Wie hoch ist zur Zeit der niedrigste bzw. héchste Zinssatz Thres Hauses fiir Kredite zur

Existenzgriindungsfinanzierung (hauseigene Kredite)?

niedrigster Zinssatz % hochster Zinssatz

Y

29. Verindert sich der Zinssatz, wenn sich die Hohe der Besicherung verindert? Ja [

30. Stellen Sie sich vor, dass die Besicherung (unter Beachtung der in Threm Hause
iiblichen Sicherheitsbewertung) eines Existenzgriinderkredites um 10 % zunimmt.
Um wieviel Prozent dndert sich der Zinssatz?

31. Wie hoch ist in etwa die Marge eines Existenzgriindungskredites?

Nein [

%

Y%

32. Von wie vielen Existenzgriindern verlangen Sie einen Verwendungsnachweis der Kreditsumme?

Von...

allen vielen einigen wenigen
0 0 U U
(Weiter mit 34!)
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33. Wenn Sie an die Existenzgriinder denken, von denen kein Verwendungsnachweis der
Kreditsumme verlangt wird: Wie héufig wird nach Vertragsabschluss die Kreditsumme in
risikoreichere Projekte investiert?

sehr selten selten gelegentlich oft sehr oft
0 0 0 0 0

34. Bitte geben Sie die zwei Branchen an, aus denen die meisten Existenzgriinder stammen, die von
IThrem Haus finanziert werden?

1= Branche, aus der die meisten Existenzgriinder stammen
2= Branche, aus der die zweit meisten Existenzgriinder stammen

Handel Gesundheit Unternehmensberatung/Wirtschaftspriifung
Energie Dienstleistungen Handwerk/Industrie/Produktion
Finanzen Umwelt Tourismus/Fremdenverkehr
Verkehr Kultur/Freizeit/Sport Medien/Neue Medien/Verlagswesen
Landwirtschaft Sonstiges

Themenbereich 6: Staatliche Fordergelder zur Existenzgriindung

Unter dem Begriff staatliche Fordergelder werden im folgenden sowohl zinsvergiinstigte Darlehen als auch Zuschiisse
des Staates verstanden.

35. Wieviel Prozent der von Threm Haus finanzierten Existenzgriindungen o
rhalten staatliche Fordergelder? ?
36. Wieviel Prozent der von Threm Haus finanzierten Existenzgriindungen %
erhalten staatliche Haftungsfreistellungen? ?
37. Aus welchen Griinden vermittelt Thr Haus staatliche Fordergelder?
Mehrfachnennungen moglich!
Der Existenzgriinder mochte unbedingt staatliche Fordergelder in Anspruch nehmen...........cccccoeevvevennnen. 0
Ohne staatliche Fordergelder konnten Investitionen zum Teil nicht durchgefiihrt werden...........c..ccccocneeeee. O
Die Investitionen sind zum Teil ohne staatliche Fordergelder nicht wirtschaftlich......................... 0
Die Nutzung staatlicher Férdergelder verringert das Ausfallrisiko des Existenzgriinders 0
Es kann zum Teil ohne staatliche Fordergelder investiert werden, aber wenn es solche gibt, werden
S1€ VETIMILEIE.c....evititeiieiieiietirt ettt ettt ettt eb bbbt ea s 0
Die Nutzung staatlicher Fordergelder garantierte die kostengilinstigste Finanzierung............cceceeeeevereenennnee O
Die Nutzung staatlicher Fordergelder verringert das Risiko der Banken...........cccoovvevievienieneecieneccienie e 0
Banken sind zur Vermittlung staatlicher Fordergelder angehalten...............cccoeoniniiiiiininininncnicceene O
Sonstiges : 0
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Themenbereich 7: Das Scheitern von Existenzgriindungen

38. Wie hiiufig spielten ihrer Meinung nach die folgenden Griinde eine Rolle beim Scheitern von
Existenzgriindungen?

sehr . sehr
oft oft gelegentlich selten selten
Zu Wenig AUTITAZE. .......ovveiriiieiricieeee e 0 0 0 0 0

Kalkulierte Preise konnten am Markt nicht durchgesetzt werden 0 O 0 O O

Mangelnde Zahlungsmoral der Kundschaft..........c..cocecevenenecnnne 0 0 0 0 0
Falsche FInanzplanung .............ccceceeeeieinenieinincinicineiecseienens 0 0 0 0 0
Mangelnde Moglichkeit einer Zwischenfinanzierung ................... O O O O O
Es wurden falsche Investitionen durchgefiihrt..............ccceevennen. 0 0 0 0 0
Steuerbelastung waren zu hoch..........coceviereiiiieiieeeeee 0 0 0 0 0
Existenzgriinder wurde physisch u./o. psychisch zu stark

DEANSPIUCKL . ...c.eiieeiieiieeee e O O O O O
Existenzgriinder verfiigte nicht iiber die nétigen Féhigkeiten zur
Unternehmensfihrung.........coeceveveerinenieenenieeeeeee e 0 0 0 0 0

Unzureichende Motivation des Existenzgriinders (z.B. Griindung
aufgrund steuerlicher VOorteile)..........coceeevevernenenininenieicnenene

Sonstiges:

39. Wenn Sie an die Existenzgriinder denken, die von Threm Haus einen Kredit erhalten: Wieviele
dieser Existenzgriinder werden in den ersten drei Jahren...?

sehr . .. . sehr
. viele einige  wenige .
viele wenige
in ernsthafte Liquiditdtsschwierigkeiten kommen, die nur
durch zusétzliche Kredite zu 16sen Waren..........c..cceeveeeveennens O O O O O
ihrem Kapitaldienst nicht fristgerecht nachkommen kdnnen m 0 0 0 0
keinerlei Probleme haben............ccoocveevviiiciiecieecieeeeeeee e 0 0 0 0 0

SCREILEIM. ...cuviiiiie et e eree e

40. Wenn Sie an die Existenzgriinder denken, die eine Finanzierungsanfrage an Thr Haus richten,
aber von Ihrem Haus keinen Kredit erhalten: Wieviele dieser Existenzgriinder werden in den ersten
drei Jahren...?

sehr . .. . sehr
. viele einige  wenige .
viele wenige

in ernsthafte Liquiditdtsschwierigkeiten kommen, die nur
durch zusétzliche Kredite zu 16sen wiren.............ccccceceeeeeeee O O O O O

ihrem Kapitaldienst nicht fristgerecht nachkommen kénnen
keinerlei Probleme haben..............cccccoooiiniiiii,

R1o] (=3 123 0§ VO RROSO R RRRRTN
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Themenbereich 8: Ausblick

41. Wie stehen Sie zu den folgenden Aussagen?

stimme  stimme

unentschi  lehne lehne

stark zu zu eden ab stark ab
Banken haben durch das Scheitern von Existenzgriindern 0 0 0 0 .
erhebliche finanzielle Verluste -
Banken fiihlen sich von Kreditnehmern iiber die 0 0 0 0 .
Entwicklungen im Unternehmen gut informiert -
Banken haben mit Existenzgriindern iiberwiegend positive -
g g g g g

Erfahrungen gemacht
Unternehmer mit hohen Risiken zahlen hohere Zinsen 0 0 0 0 0
Fiir Banken entstehen durch die Insolvenzen von 0 0 0 0
Existenzgriindern nur Verluste der eingesetzten Arbeitszeit -
Die meisten Existenzgriinder verfligen nicht iiber . ; - ; .
ausreichend Eigenkapital
Die meisten Existenzgriinder verfligen nicht {iber o

. . : 0 0 g g
ausreichend Sicherheiten

Frage 42 bitte nur beantworten falls Thr Haus keine Existenzgriindungen finanziert! Sonst weiter mit Frage 43!

42. Aus welchen Griinden finanziert Ihr Haus keine Existenzgriindungen?

43.

Mehrfachnennungen moglich!

Unser Haus ist auf andere Bereiche der Kreditfinanzierung spezialisiert

Bei unserem Haus fragen keine Existenzgriinder wegen eine
Die Finanzierung von Existenzgriindungen ist zu risikoreich

Sonstiges :

s Kredites an........

O O o o

Wenn Sie noch zusitzliche Anmerkungen zur Finanzierung von

mochten, so konnen Sie das gerne tun!

Existenzgriindern machen

243




Anhang

Themenbereich 9: Angaben zur Person des Befragten

Alle Angaben werden selbstverstdndlich vollstindig anonym behandelt!

44. Welche Position haben Sie innerhalb des Hauses inne?

Fihrungskraft [] Kundenbetreuer [] Vorstand [] Sonstiges: 0
45. Wie lange haben Sie diese Position schon inne? Jahre
46. Wie lange sind Sie schon mit der Vergabe von Krediten betraut? Jahre

Damit regionale Vergleiche ermoglicht werden, benétigen wir die ersten 3 Ziffern ihrer Postleitzahl!

Bitte geben Sie die ersten 3 Ziffern Ihrer Postleitzahl an!

Vielen herzlichen Dank fiir Ihre Mitarbeit!

Bitte schicken Sie den ausgefiillten Fragebogen schnellstmoglich an uns zuriick!
Bei Riickfragen:
Lehrstuhl fiir Wirtschaftslehre des Landbaues der TU Miinchen
Christine Sladek
Tel: 08161/71-3559
Fax: 08161/71-4426
Email: sladek@wzw.tum.de

Falls Sie Interesse an den Ergebnissen der Untersuchung haben, geben Sie bitte ihre Adresse an. Wir
werden ihnen die Ergebnisse gerne zu schicken!

Name

Strafle

Ort
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Anhang 6: Angaben zur Verteilung der verschickten und zuriickgesandten Fragebogen

) Anteil der
Anzahl ;‘\ngaﬁl_ Verile;iung Verteilung der zuriickgeschickten
verschickte urue . zuriickgeschickten Fragebogen an der
geschickte | verschickten .
Fragebogen Fragebogen Gesamtzahl verschickter
Fragebogen | Fragebogen Fragebogen
penossenschafls | g9 163 52,2 % 80.3 % 16,4 %
Offentlich-
rechtliches 615 22 32,4 % 10,8 % 3,6 %
Kreditinstitut
Kreditbanken 242 1 12,7 % 0,5 % 0,4 %
Privatbank 52 17 2,7 % 8,4 % 32,7 %
Gesamt 1901 203 100 % 100 % 10,7 %

Anhang 7: Ergebnisse der multiplen ordinalen Regression zur Bestimmung der
Einfliisse auf die Variable ,Investitionen in Biiro und Firmenwagen sind zuerst zu
tiatigen“

Parameterschétzer der ordinalen Regression (Einfliisse auf Investition in Biiro und Firmenwagen sind zuerst
zu tétig) (Befragung der Agenten)

Auspriagung der | Schitzer | Standard- | Wald | Freiheits- | Signifikanz | Konfidenzintervall 95%
| Variablen fehler grade -niveau.
Unter- Ober-
grenze grenze
— [F51BURO = 1] -1,72 0,84 4,23 1 0,04 -3,35 -0,08
4 [F51BURO = 2] -0,83 0,78 1,13 1 0,29 -2,35 0,70
5| [F51BURO = 3] 0,92 0,78 1,37 1 0,24 -0,62 2,45
i [F51BURO = 4] 2,47 0,86 8,22 1 0,00 0,78 4,16
[F22INFOR=1] 2,64 1,04 6,51 1 0,01 0,61 4,68
[F22INFOR=2] 2,53 1,02 6,23 1 0,01 0,54 4,52
o | [F22INFOR=3] 0,74 0,91 0,65 1 0,42 -1,05 2,52
ED [F22INFOR=4] -0,75 1,10 0,47 1 0,49 -2,91 1,40
[F22INFOR=5] 0,00 . . 0 . . .
[F54GESCH=1] -2,27 0,91 6,20 1 0,01 -4,06 -0,48
[FS4GESCH=2] 0,00 0
Verkniipfungsfunktion: Logit.
a = Dieser Parameter wird auf Null gesetzt, weil er redundant ist.
Information zur Modellanpassung
-2 Log-
Modell Likelihood Chi-Quadrat Freiheitsgrade Sig.
Nur konstanter Term 67,77
Final 47,82 19,95 5 0,00
Verkniipfungsfunktion: Logit.
Anpassungsgiite
Chi-Quadrat Freiheitsgrade Sig.
Pearson 20,71 27 0,80
Abweichung 22,47 27 0,71

Verkniipfungsfunktion: Logit.
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Pseudo R-Quadrat

Cox und Snell 0,39
Nagelkerke 0,41
McFadden 0,16

Verkniipfungsfunktion: Logit.

Anhang 8: Ergebnisse der multiplen ordinalen Regression zur Bestimmung der
Einfliisse auf die Variable ,Investitionen in risikoreichere Projekte nach
Vertragsabschluss*

Parameterschitzer der ordinalen Regression (Einfliisse auf Investition in risikoreichere Projekte) (Befragung
der Principale)

Ausprigung der i Standard- Freiheits- | Signivikanz- Konfidenzintervall 95%
Variablen Schatzer fehler Wald grade niveau Unter- Ober-
grenze grenze
| [F33RISIN =1] -1,45 0,95 2,32 1 0,13 -3,32 0,42
E [F33RISIN =2] 1,26 0,94 1,80 1 0,18 -0,58 3,09
<| [F33RISIN = 3] 2,84 1,07 7,06 1 0,01 0,74 4,93
“?| [F33RISIN =4] 3,55 1,26 7,93 1 0,00 1,08 6,01
[F29VERAN=1] -1,96 0,93 4,42 1 0,04 -3,79 -0,13
:é;n [F29VERAN=2] 0,00 . . 0 . . .
| [F370HNE=1] 1,59 0,55 8,54 1 0,00 0,52 2,66
[F370HNE=2] 0,00 0
Verkniipfungsfunktion: Logit.
a = Dieser Parameter wird auf Null gesetzt, weil er redundant ist
Information zur Modellanpassung
Modell -2 Log-Likelihood Chi-Quadrat Freiheitsgrade Sig.
Nur konstanter Term 47,71
Final 32,90 14,81 2 0,00
Verkniipfungsfunktion: Logit.
Anpassungsgiite
Chi-Quadrat Freiheitsgrade Sig.
Pearson 29,61 10 0,00
Abweichung 15,94 10 0,10

Verkniipfungsfunktion: Logit.

Pseudo R-Quadrat

Cox und Snell 0,22
Nagelkerke 0,25
McFadden 0,11

Verkniipfungsfunktion: Logit.
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Anhang 9: Darstellung der Zusammenhinge (Korrelationen) zwischen Charakteristika

der Agenten und Kennzahlen der Anreizmechanismen
Risiko erniedrigen

Risiko erhohen

kein MH MH
Sicherheiten Anzahl der sozialversicherungspflichtigen Beschéftigten
Kreditsumme hoch niedrig
Zins Wirtschaftsbereich: Handel
Kreditsumme ja nein
Kreditsumme Risiko: zu geringe Liquiditét
kein Risiko sehr groBes Risiko
Zins Kapitalquelle: Uberbriickungsgeld
Kreditsumme nein ja
Sicherheiten Sicherheiten: Grundschuld
Zins ja nein
Kreditsumme
Sicherheiten Sicherheiten: Vermodgen von Dritten
Zins ja nein
Kreditsumme
Zins Sicherheiten: Biirgschaften
Kreditsumme ja nein
Zins Sicherheiten: Sicherungsiibereignung
ja nein

Zins
Kreditsumme Anzahl der unterschiedlichen Sicherheiten

viele wenige
Sicherheiten Verdichtung der Unterteilung in urbane und léndl. Regionen
Zinsen landliche Rdume Agglomerationsrdume
Sicherheiten
Zins Untersuchungsregion
Kreditsumme Meck-Pom Oberfranken Oberbayern
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