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Geleitwort 

Als langfristiges Vertragsverhältnis sind Kreditverhältnisse dadurch ge-
kennzeichnet, dass nicht alle möglichen späteren Entwicklungen ex 
ante vertraglich geregelt werden können. Kreditverhältnisse gehören 
damit zu den Verträgen, die als unvollständig und relational bezeichnet 
werden. Hier spielen andere Mechanismen eine Rolle als bei Verträ-
gen, die zu einem einzelnen Zeitpunkt erfüllt und abgeschlossen wer-
den. Ein wichtiger Aspekt, der im Zusammenhang mit unvollständigen 
und relationalen Verträgen diskutiert wird, ist das Vertrauen der Ver-
tragsparteien in die jeweilige Gegenseite. 

Die Bedeutung dieses Vertrauens im Wirtschaftsgeschehen im Allge-
meinen und in der Kreditvergabe im Besonderen wird folglich zu Recht 
in der Literatur betont. Gleichwohl fehlt es, gerade im Rechnungswe-
sen und der Finanzwirtschaft, an einer eingehenden Auseinanderset-
zung mit der Entstehung und Wirkung desselben. Andere Disziplinen, 
wie die Psychologie und die Soziologie, sind hier deutlich weiter fortge-
schritten. Auch in der Ökonomie gibt es in der Organisationsforschung 
einschlägige Beiträge. 

Über die Gründe für diese bisherige Forschungslücke lässt sich nur 
spekulieren; unter Umständen ist es die schwierige Greifbarkeit des 
Konstrukts „Vertrauen“ in Zahlen, die es nicht zu einem offenkundigen 
Gegenstand der zunehmend quantitativ orientierten akademischen 
Forschung auch und gerade im Rechnungswesen macht. 

Herr Hansmann hatte in der vorliegenden Arbeit folglich mit der Her-
ausforderung umzugehen, Vertrauen der Analyse unter Berücksichti-
gung klassischer ökonomischer Modelle überhaupt erst zugänglich zu 
machen. Er zeigt ein hohes Maß an Originalität und Kreativität, indem 
er in einer methodisch sehr hochwertig angelegt und durchgeführten 
Untersuchung einen bis dato noch nicht verwendeten Ansatz, das so-
genannte Vignettenexperiment, verwendet. 

Diese innovative Methodik baut auf einem durchdachten theoretischen 
Unterbau auf, der notwendig ist, um Vertrauen mit der Agentur-Theorie 
in Einklang zu bringen. Hier zeigt sich, dass es nicht das Anliegen des 
Autors war, die bisherige, auf der Neuen Institutionenökonomie 
fußende Forschung ad acta zu legen. Vielmehr gelingt ihm eine wert-
volle Erweiterung der bisherigen Erkenntnisse. 



VIII Geleitwort

 

 

Herr Hansmann trägt mit dieser Arbeit sowohl durch die theoretische 
Modellierung als auch durch die empirische Untersuchung zum wissen-
schaftlichen Fortschritt auf dem Gebiet der Finanzkommunikation bei. 
Sie ist gleichermaßen Praktikern aus diesem Gebiet zu empfehlen. 

Aus diesen Gründen ist der vorliegenden Arbeit eine weite Verbreitung 
zu wünschen. 

Wuppertal & Münster, im November 2019 

 

Prof. Dr. Stefan Thiele 

Prof. Dr. Isabel von Keitz 
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1 Einleitung 

1.1 Motivation und Einordnung des Forschungsgegen-
standes 

1.1.1 Bedeutung der Kreditfinanzierung für Kreditgeber 
 und Kreditnehmer 

Das Geschäft mit der Kreditvergabe ist aus Sicht der Kreditinstitute ein 
wichtiger Erfolgsfaktor. 0F

1 Die Kreditvergabe stellt aus Sicht des Kredit-
institutes eine Möglichkeit der renditebringenden Anlage von Kunden-
geldern dar. 1F

2 Zudem bildet der Kredit an Firmenkunden häufig die Platt-
form für die gesamte Kundenbeziehung. 2F

3  

Gleichermaßen relevant ist der Bankkredit aus Kundensicht: Grund-
sätzlich gilt Deutschlands Finanzsystem als „Prototyp eines Bank-ba-
sierten Systems“.3F

4 Insbesondere der deutsche Mittelstand finanziert 
sich zwar zu einem großen Teil durch Innenfinanzierung. 4F

5 Insoweit al-
lerdings Fremdkapital genutzt wird, überwiegt der Bankkredit als wich-
tige Finanzierungsquelle. 5F

6 Zahlen einer schriftlichen Wiederholungsbe-
fragung der KfW aus dem Jahr 2017 (n = 11.043 mittelständische Un-
ternehmen in 2017) belegen die Bedeutung des Bankkredits (auf Platz 
zwei hinter der Eigenfinanzierung) für deutsche KMU:  

                                                  
1 Vgl. BECKER, HANS PAUL/PEPPMEIER, ARNO (2013), S. 66; CHOUDHRY, MOORAD (2012), S. 5. 
2 Vgl. GRILL, WOLFGANG/PERCZYNSKI, HANS (2014), S. 371. 
3 Vgl. GUSTKE, ANDREAS/BÄUMKER, ARMIN (2011), S. 12; SEAL, WILLIE B. (1998), S. 105. 
4 Vgl. LEHMANN, ERIK/NEUBERGER, DORIS (2001), S. 357. 
5 Vgl. VOGELSANG, MICHAEL (2011), S. 78; PAUL, STEPHAN/STEIN, STEFAN (2002), S. 21. 
6 Vgl. BERENS, WOLFGANG, ET AL. (2005), S. 784; TOLKMITT, VOLKER (2007), S. 170; PAUL, STEPHAN/STEIN, 

STEFAN (2002), S. 23; GERUM, ELMAR, ET AL. (2011), S. 551. Zu derselben Aussage kommen PETER-
SEN/RAJAN (1994) für kleine und mittelgroße US-amerikanische Unternehmen (vgl. PETERSEN, MIT-

CHELL A./RAJAN, RAGHURAM GOVIND (1994), S. 11). Insgesamt ist auch in den USA der Markt für Unter-
nehmenskredite („private debt“) größer als derjenige für Anleihen (vgl. BRADLEY, MICHAEL/ROBERTS, 
MICHAEL R. (2015), S. 10). 
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Abb. 1: Finanizierungsquellen für Investitionen deutscher KMU 6F

7 

FROH (2009) weist darauf hin, dass Unternehmen in Untersuchungen 
zum Teil Kontokorrentkredite oder nicht in Anspruch genommene Kre-
ditzusagen nicht als Teil ihrer Finanzierung benannt haben. 7F

8 Die „Dun-
kelziffer“ des Finanzierungsanteils über Kreditinstitute könnte daher 
noch höher liegen, als in den oben genannten Zahlen reflektiert. Im 
Rahmen der langfristigen Finanzierung bedeutend ist das Investitions-
darlehen, 8F

9 bei der kurzfristigen Finanzierung der Kontokorrentkredit. 9F

10  

Neben dem Kredit eines Kreditinstituts ist der Lieferantenkredit eine 
weitere wichtige Kreditform. Verschiedene Quellen in der Literatur ver-

                                                  
7 Vgl. KfW Bankengruppe (Oktober 2017), S. 12. 
8 Vgl. FROH, ACHIM (2009), S. 502. 
9 Vgl. TOLKMITT, VOLKER (2007), S. 190. 
10 Vgl. RICHARD, WILLI/MÜHLMEYER, JÜRGEN (2011), S. 547. 

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Sonstiges 11% 8% 8% 6% 8% 6% 5% 6% 5% 7% 7%

Fördermittel 15% 12% 12% 13% 13% 11% 14% 12% 15% 11% 13%

Bankkredite 31% 36% 32% 30% 31% 29% 28% 30% 31% 30% 30%

Eigenmittel 43% 44% 48% 50% 48% 54% 53% 52% 49% 53% 50%
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weisen darauf, dass in den Bilanzen der Kreditnehmer Lieferantenkre-
dite die kurzfristigen Bankkredite um den Faktor drei übersteigen. 10F

11 Da-
mit kommt auch den Lieferanten eine wichtige Funktion als Kreditgeber 
zu.11F

12  

1.1.2 Definition von Finanzkommunikation 

Der Begriff der „Finanzkommunikation“ wird in der Literatur definiert als 
"alle Aktivitäten zur planmäßigen Gestaltung und Übermittlung von fi-
nanzbezogenen Informationen eines Unternehmens" 12F

13, mit dem Ziel, 
„die eigene Bonität und Kreditwürdigkeit zu kommunizieren und damit 
die Finanzierungsmöglichkeiten auszubauen und zu verbilligen.“ 13F

14 

Zuerst ist die Finanzkommunikation zu trennen von der Publizitätspoli-
tik. Letztgenannte bezeichnet die ex ante zu treffende Entscheidung 
über Art und Umfang der publizierten Informationen. 14F

15 Die eigentliche 
Finanzkommunikation, also die Preisgabe einer Information durch das 
Unternehmen, findet innerhalb von diesem im Vorfeld festgelegten 
Rahmen statt. 

Weiterhin ist in öffentliche und nicht-öffentliche Finanzkommunikation 
zu unterteilen. Zumindest vorwiegend öffentlich finden die „Investor Re-
lations“ eines Unternehmens statt, 15F

16 wobei der Geschäftsbericht das 
wichtigste Medium der Finanzkommunikation ist. 16F

17 Investor Relations 
richten sich an die aktuellen und potenziellen Eigenkapitalgeber des 
Unternehmens sowie Analysten und weitere Multiplikatoren. 17F

18 Nicht-öf-
fentlich sind demgegenüber die in dieser Arbeit betrachteten „Creditor 
Relations“, die sich an die aktuellen und potenziellen Fremdkapitalge-
ber des Unternehmens richten. 18F

19 Im Rahmen dieser Arbeit steht die 

                                                  
11 Vgl. Verband der Vereine Creditreform e.V. (Neuss)/Kommunalforum für Wirtschaft und Arbeit Dresden 

(Hrsg.) (2012), S. 19; MUNSCH, MICHAEL (2010), S. 146. 
12 Vgl. MUNSCH, MICHAEL (2010), S. 145. 
13 HILLMER, HANS-JÜRGEN (2012), S. 13; praktisch wortgleich: Euler Hermes Kreditversicherungs-AG (Ham-

burg) (Hrsg.) (2005), S. 13. 
14 BRETZ, MICHAEL (2011), S. 103; Verband der Vereine Creditreform e.V. (Neuss)/Kommunalforum für 

Wirtschaft und Arbeit Dresden (Hrsg.) (2012), S. 6. 
15 Vgl. LEUZ, CHRISTIAN/VERRECCHIA, ROBERT E. (2000), S. 94; CORE, JOHN E. (2001), S. 448. 
16 Siehe grundlegend zu Investor Relations: KIRCHHOFF, KLAUS REINER/PIWINGER, MANFRED (2009). 
17 Vgl. GRÜNING, MICHAEL (2010), S. 526; BOTOSAN, CHRISTINE A. (2000), S. 63. 
18 Vgl. KOKALJ, LJUBA/PAFFENHOLZ, GUIDO (2001), S. 3; HILLMER, HANS-JÜRGEN (2012), S. 14. 
19 Vgl. MEY, HENDRYK/SCHNIER, OLAF (2013), S. 241; HILLMER, HANS-JÜRGEN (2012), S. 14. 
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Kommunikation von Finanzinformationen an einen aktuellen Kreditge-
ber (also einen Teilbereich der „Creditor Relations“) im Fokus. 

Zu unterscheiden ist ferner zwischen der verpflichtenden Finanzkom-
munikation und der freiwilligen Finanzkommunikation. Diese Trennung 
ist relevant, da nur das Ausmaß der nicht gesetzlich geforderten Fi-
nanzkommunikation zwischen verschiedenen Unternehmen variieren 
kann. Hierbei ist indes anzumerken, dass in der Praxis auch die ver-
pflichtende Finanzkommunikation nicht immer vollständig ausfällt. 19F

20 
Zudem ist selbst die gesetzliche Pflichtkommunikation häufig nur für 
Unternehmen derselben Branche, Rechtsform, Größe und/oder Finan-
zierungsform sowie desselben Sitzlandes identisch.20F

21 

Unter Pflicht-Finanzkommunikation (im Gegensatz zu freiwilliger Fi-
nanzkommunikation) wird in dieser Arbeit einerseits die vom Gesetz-
geber vorgeschriebene Finanzkommunikation verstanden. 21F

22 In 
Deutschland zählen hierzu insbesondere die Vorschriften des HGB, 
des PublG, des AktG, des WpHG sowie des GmbHG (für die öffentliche 
Pflicht-Finanzkommunikation) sowie das KWG und das BetrVG (für die 
nicht-öffentliche Finanzkommunikation). Die öffentliche Pflicht-Finanz-
kommunikation umfasst demnach Informationen, die in erster Linie in 
Jahresabschluss und Lagebericht oder separat im Bundesanzeiger pu-
bliziert werden müssen. Zu den wichtigen Vorschriften der nicht-öffent-
lichen Pflicht-Finanzkommunikation zählen insbesondere § 18 KWG 
und § 106 BetrVG, wonach ab einer Kreditsumme von mehr als 
750.000 EUR vom Kreditinstitut bestimmte Unterlagen zu verlangen 
sind bzw. Unternehmen mit mehr als 100 Mitarbeitern einen Wirt-
schaftsausschuss einzurichten haben, der über im Gesetz definierte 
„wirtschaftliche Angelegenheiten“ zu unterrichten ist. Andererseits ist 
aber auch jene Finanzkommunikation, die ein Unternehmen vertraglich 
zugesichert hat, verpflichtend. 22F

23 

Freiwillige Finanzkommunikation bezeichnet demgegenüber jene Infor-
mationen, deren Preisgabe von keiner gesetzlichen oder vertraglichen 
Regelung gefordert wird. KÖTZLE/GRÜNING (2009) merken an, dass 
es eine vollkommen freiwillige Finanzkommunikation wohl nicht gäbe, 

                                                  
20 Vgl. KEITZ, ISABEL VON/GLOTH, THOMAS (2014), S. 78. 
21 Vgl. GIERGA, RALPH L. (2008), S. 11f.; HÄUßLER, MATTHIAS (2008), S. 8f.. 
22 Vgl. PATERNO, MICHAEL (2009), S. 12. 
23 Vgl. WAGENHOFER, ALFRED (1990), S. 129. 
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da auch der nicht gesetzlich verpflichtenden Finanzkommunikation ein 
ökonomischer Anreiz zugrunde liegt, der die Kommunikation „marktlich 
verpflichtend“ mache. 23F

24 Dem ist insoweit zuzustimmen, als dass ein 
Kreditnehmer, der seinem Kreditgeber auf dessen Verlangen eine In-
formation nicht zukommen lässt (egal, ob diese gesetzlich/vertraglich 
verpflichtend ist, oder nicht), sehr wahrscheinlich Nachteile inkauf neh-
men muss.24F

25 Andererseits ist beobachtbar, dass einige Kreditnehmer 
auch unaufgefordert Informationen an den Kreditgeber weiterleiten. 25F

26 
Darum wird im Rahmen dieser Arbeit der Terminus „freiwillig“ enger 
gefasst und gleichgesetzt mit „unaufgefordert“ (wobei die Aufforderung 
sowohl auf einem Gesetz, einem Vertrag oder der Anforderung eines 
Kreditgebers basieren kann). 

1.1.3 Bedeutung von Finanzkommunikation und  
 Vertrauen in der Kreditgeber-Kreditnehmer- 
 Beziehung 

Wie in Kapitel 1.1.1 dargestellt wurde, ist die Finanzierung über Bank-
kredite in Deutschland besonders für mittelständische Unternehmen 
relevant. Deren Finanzkommunikation mit dem Kreditgeber ist hinsicht-
lich des Umfangs und der Proaktivität sehr heterogen. 26F

27 Allerdings tau-
chen in der Literatur speziell bezogen auf den deutschen Mittelstand 
immer wieder Begriffe wie „Publizitätsscheu“ 27F

28 oder „Angst“28F

29 vor 
Transparenz auf. Grundsätzlich wird dem deutschen Mittelstand eine 
gewisse Verschwiegenheit attestiert.29F

30 Wenngleich in einer Studie von 
BALZ et al. (2004) die Mehrzahl der befragten Untenrehmen aussag-
ten, die Kommunikation mit ihrer Bank intensivieren zu wollen, 30F

31 gaben 
im BDI-Mittelstandspanel vom Herbst 2010 nur 15,4% der befragten 

                                                  
24 Vgl. KÖTZLE, ALFRED/GRÜNING, MICHAEL (2009), S. 36. Diese Aussage wird indes im Verlauf der vorlie-

genden Arbeit kritisch zu hinterfragen sein. 
25 Die Ursachen hierfür werden im Verlauf dieser Arbeit ausführlich diskutiert. 
26 Vgl. PAUL, STEPHAN, ET AL. (2011), S. 761. 
27 Vgl. FLACKE, KLAUS/SEGBERS, KLAUS (2008), S. 40. 
28 HENSELMANN, KLAUS (2005), S. 300, vgl. auch KÖHLER, ANNETTE G., ET AL. (2008), S. 18; VOGT, SEBASTIAN 

(2013), S. 20. 
29 FROH, ACHIM (2009), S. 504; PAUL, STEPHAN, ET AL. (2011), S. 759. 
30 Vgl. HARHOFF, DIETMAR/KÖRTING, TIMM (1998), S. 1337. 
31 Vgl. BALZ, ULRICH, ET AL. (2004), S. 1114. 
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Mittelständler an, sie hätten eine „offensivere, proaktivere Finanzkom-
munikation“ als Maßnahme zur Veränderung ihrer Finanzierungsstra-
tegie eingeleitet.31F

32 

Dies steht im Kontrast zur Bedeutung, die dem Vertrauen sowie der 
Finanzkommunikation in der Literatur durch Wissenschaftler und Prak-
tiker zugewiesen wird. Die Aussage, „gute Finanzkommunikation zahlt 
sich aus“, findet sich regelmäßig in den Überschriften einschlägiger 
(Presse-)Artikel.32F

33 Auch aus gesamtwirtschaftlicher Sicht wird betont, 
dass eine (verpflichtende) Finanzkommunikation, insbesondere von 
Jahresabschluss und Lagebericht, für einen Abbau von Informations-
asymmetrien sorge. 33F

34  

Für Vertrauen im Allgemeinen postuliert ARROW (1974) in seinem 
mittlerweile klassischen Beitrag, der den Gebrauchtwagenmarkt als 
Beispiel verwendet, dass Vertrauen als „Schmiermittel“ („lubricant” 34F

35) 
funktioniere, also als effizienter Mechanismus, um Transaktionen statt-
finden zu lassen. 35F

36 Für dieses Urteil finden McEVILY (2011) und DA-
WES (1980) Unterstützung in ihren jeweiligen Übersichten der beste-
henden Literatur. 36F

37 Auch NOOTEBOOM (1996) führt aus, dass Ver-
trauen Kontroll- und Anreizkosten senke, da es implizite „conditions for 
cooperation“ enthalte. 37F

38 SHARPE (1990) argumentiert, dass implizite 
Verträge insbesondere im Banken-Kontext effizient seien.38F

39 Per Defini-
tion handelt es sich bei einem impliziten Vertrag um eine nicht-bin-
dende Vereinbarung, die nicht mit rechtlichen Mitteln durchgesetzt wer-
den kann und daher ausschließlich auf Vertrauen beruht. 39F

40 Abgesehen 
von der Effizienz findet ZAND (1972) heraus, dass Vertrauen auch auf 

                                                  
32 Vgl. BUNDESVERBAND DER DEUTSCHEN INDUSTRIE (BDI) E. V. (Berlin) (2010), S. 16. 
33 Vgl. PAUL, STEPHAN/STEIN, STEFAN (2009), S. 46; HOFFKNECHT, PETRA (07.05.2013), S. 46; LUTHER, 

THOMAS (2016), S. 1. 
34 Vgl. MUNSCH, MICHAEL (2010), S. 149; KÖHLER, ANNETTE G., ET AL. (2008), S. 14; TESCH, JÖRG/WISSMANN, 

RALF (2006), S. 119. 
35 ARROW, KENNETH JOSEPH (1974), S. 23. 
36 An dieser Stelle sei darauf verwiesen, dass die Bedeutung von Vertrauen auch in anderen Disziplinen 

betont wird; u.a. wird in der Politikwissenschaft Vertrauen als zentral für das Funktionieren demokrati-
scher Systeme angesehen (vGL. Z.B. VAN DE WALLE, STEVEN/SIX, FRÉDÉRIQUE (2014), S. 160). 

37 Vgl. MCEVILY, BILL (2011), S. 1267; DAWES, ROBYN M. (1980), S. 191. Anderer Ansicht ist ZUCKER 
(1986), die argumentiert, dass der Vertrauensaufbau aufwendig sei und oft ungeplant vonstatten ginge 
und somit kein sehr effizienter Mechanismus sei (vgl. ZUCKER, LYNNE G. (1986), S. 67f.). 

38 Vgl. NOOTEBOOM, BART (1996), S. 989. 
39 Vgl. SHARPE, STEVEN A. (1990), S. 1070. 
40 Vgl. JAMES, HARVEY S. (2002), S. 299. 


