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Geleitwort

Ein wesentliches Merkmal marktwirtschaftlicher Systeme ist der moglichst unbehinderte
Wettbewerb unter Anbietern und Nachfragern. Die theoretisch gestiitzte Vorstellung
effizienter, preisgerdumter Mirkte steht in einem engen Zusammenhang mit der simultanen
Realisierung groBtmoglicher gesamtwirtschaftlicher Wohlfahrt. Gleichwohl raumen Oko-
nomen ein, dass es einzelne Bereiche einer Volkswirtschaft geben kann, in denen das
wohlfeile ,.freie Spiel der Krifte” aus unterschiedlichen Griinden nicht zum gewiinschten
Ergebnis fithrt. Ein derartiges Marktversagen erfordert begleitende oder korrigierende

MaBnahmen, beispielsweise iiber staatliche Regulierung oder rechtliche Sonderregelungen.

Der volkswirtschaftlichen Bedeutung des Kreditsektors wird in zahlreichen Industrielandern
durch eine explizite Bankenaufsicht Rechnung getragen, nicht selten ergénzt durch umfang-
reiche Einzelvorschriften analog zum Gesetz iiber das Kreditwesen (KWG) in Deutschland.
Zudem sind auch die institutionellen Akteure auf den nationalen oder internationalen Kredit-
mérkten nicht homogen, sondern unterscheiden sich z.B. durch ihre spezifische Eigenttimer-
struktur. Dies gilt im Besonderen fiir die 6ffentlich-rechtlichen Kreditinstitute in Deutschland.
Ihre im internationalen Vergleich aulergewohnliche Rechtsform fiihrt regelméBig zu Fehl-
interpretationen ihrer Stellung auf dem inldndischen Bankenmarkt. Nicht selten wird das
Regionalprinzip der deutschen Sparkassen mit einer monopoldhnlichen Marktposition gleich-
gesetzt, ohne zu beriicksichtigen, dass alle einschldgigen Vorschriften von Kreditwesen- und

Kartellgesetz auch fiir die 6ffentlich-rechtlichen Institute gelten.

Vor diesem Hintergrund ist die wissenschaftliche Motivation der vorliegenden Untersuchung
einzuordnen. Mike Stiele legt mit seiner Arbeit eine hochaktuelle und tiefgehende Analyse
der Wettbewerbsbedingungen deutscher Sparkassen vor. Besonders hervorzuheben ist die
kritische Auseinandersetzung mit den vielfiltigen, einander bisweilen widersprechenden
Verfahren der Messung kompetitiver Marktverhiltnisse. Der Verfasser deckt die Schwichen
der zumeist deskriptiven Konzepte nachvollziehbar und wohl begriindet auf, um ein alter-
natives Modell in die Diskussion einzufiihren, welches ein belastbares und empirisch

nutzbares theoretisches Fundament aufweist.
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Mike Stiele wendet sich damit einem in Deutschland bislang noch wenig beachteten Zweig
der Wettbewerbsforschung zu, der unter dem Rubrum ,New Empirical Industrial Organi-
zation® in der internationalen Literatur seit einigen Jahren zunehmend an Bedeutung gewinnt.
Es ist ein weiteres Verdienst seiner Arbeit, durch die detaillierte Aufbereitung des sog.
Panzar-Rosse-Konzeptes das Spektrum der zukiinftigen Untersuchungen von Wettbewerbs-

bedingungen in einzelnen Mérkten und Branchen fruchtbar zu erweitern.

Der Verfasser begriindet in seinen Ergebnissen die auferordentlich stabile und bedarfs-
orientierte Ausgestaltung des deutschen Bankensystems. Er ldsst an der Zweckmafigkeit und
Zukunftsfihigkeit des ,,Drei-Sdulen-Prinzips® keinen Zweifel. Er beschreibt fundiert und
nachvollziehbar die Folgen der gravierenden Anpassungsprozesse vor allem in den peripheren
Raumen der Bundesrepublik Deutschland. Die dort bestehenden Verhiltnisse sind Ausdruck
der unterschiedlichen Geschiftsmodelle der einzelnen Bankengruppen. Er konstatiert und
belegt nachdriicklich, dass der relative Wettbewerbsvorsprung von Sparkassen in ldndlichen
Regionen nicht urséchlich mit ausgeiibter Marktmacht begriindet werden kann, sondern viel-

mehr mit dem freiwilligen Riickzug bisheriger Konkurrenten.

Die vorliegende Untersuchung richtet sich an einen breiten Kreis von Adressaten, an den
ambitionierten Wissenschaftler ebenso wie an den erfahrenen Bankpraktiker. Es ist die
gelungene Mischung aus priziser und analytischer Deskription der Verhéltnisse bzw.
Ergebnisse einerseits sowie der konzisen und ungemein sachkundigen Aufbereitung der z.T.
sehr komplexen theoretischen Basis anderseits, die Stieles Monographie besonders lesenswert
macht. Der Arbeit ist daher sowohl aus akademischer als auch aus wirtschaftspolitischer

Perspektive eine weite Verbreitung zu wiinschen.

Prof. Dr. Horst Gischer
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Die vorliegende Schrift entstand wihrend meiner Tétigkeit an der Professur fiir Volks-
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der Otto-von-Guericke-Universitit Magdeburg. Wihrend der Entstehungszeit - vom Reifen
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eine ausgezeichnete Gelegenheit bietet.

Zunichst will ich meiner lieben Frau Susanne danken - ihre GroBziigigkeit und Toleranz
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Unterstiitzung auf meinem bisherigen Lebensweg.
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meiner Uberzeugung unméglich gedeihen kann, fiir wertvolle Vor- und Ratschlige, die die
Arbeit beforderten, sowie fiir viele erfrischende Diskussionen. Ein herzlicher Dank geht an
meine Kollegen Mirko Weil und Guido Henkel fiir die gute Zusammenarbeit; an Guido
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1 Einleitung

1.1 Motivation

Unter den dkonomischen Themen, die auch in der Politik und der breiteren Offentlichkeit eine
erhohte Aufmerksamkeit genieen, nehmen Fragestellungen des Wettbewerbs auf Mérkten
einen prominenten Platz ein. So bieten etwa die spezifischen Situationen in der Energie-
versorgung und der Mineraldlwirtschaft vielfiltige Anldsse zu Diskussionen, in denen Wett-
bewerbsargumente eine zentrale Rolle spielen. Aktuell steht mit dem Gesundheitswesen ein
weiterer Bereich im Fokus, bei dem man sich durch stirkeren Wettbewerb positive Effekte
erhofft. Es fillt auf, dass allenthalben zwar die segensreichen Wirkungen des Wettbewerbs
beschworen und deshalb seine Intensivierung gefordert wird (erinnert sei nur daran, dass die
Gesundheitsreform 2007 den Gesetzgebungsprozess unter dem Titel ,, Wettbewerbsstiarkungs-
gesetz* durchlaufen hat), aber wie Wettbewerb konkret gemessen werden soll, bleibt regel-

mafig unklar.

Haufig wird vermutet, dass sich Anbieter auf den genannten Mirkten zum Schaden der
Verbraucher in ihrem Verhalten abstimmen wiirden, moglicherweise sogar zu Kartellen
zusammengeschlossen hitten und so den Wettbewerb auBer Kraft setzten. Dies fiihrt
unmittelbar zu der Frage, wie eruiert werden kann, ob auf einem bestimmten Markt
Wettbewerb herrscht. Gelegentlich wird in diesen Debatten der Eindruck vermittelt, dass
bereits die Tatsache, dass unterschiedliche Anbieter auf einem Markt den gleichen Preis
fordern, als Indiz fiir abgestimmtes Verhalten gewertet werden kann. Aus 6konomischer Sicht
ginge ein solcher Schluss génzlich fehl, weist doch das Law of Indifference (Gesetz der
Unterschiedslosigkeit der Preise)1 darauf hin, dass auch auf einem vollkommenen Wett-

bewerbsmarkt ein einheitlicher Preis entsteht.

Kann aus dem entgegengesetzten Fall, dem Bestehen unterschiedlicher Preise auf einem

Markt, irgendein Schluss auf die Wettbewerbssituation gezogen werden? Wohl kaum, auch

' Vgl. Jevons (1879), S. 98 f.
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diese Preise konnen sowohl das Ergebnis von Absprachen unter den Anbietern als auch das
Ergebnis eines Wettbewerbsprozesses sein, wobei sich die Produkte moglicherweise quali-
tativ unterscheiden oder - trotz homogener Produkte - unterschiedliche Preise zustande kom-
men, etwa weil aufgrund unvollstéindiger Informationen der Marktteilnehmer eine Anglei-
chung der Preise dauerhaft behindert wird. Zur Beurteilung der Konkurrenzsituation auf
einem Markt reicht die alleinige Betrachtung des augenblicklich herrschenden Preisgefiiges
offensichtlich nicht aus und die Uberlegungen illustrieren, dass die Bestimmung der Wett-

bewerbsverhaltnisse auf einem Markt mitnichten ein triviales Unterfangen ist.

Diese Arbeit widmet sich dem Wettbewerb im deutschen Bankensektor. Die informations-
6konomisch fundierte Weiterentwicklung der Banktheorie hat in den letzten rund 25 Jahren
deutlich gemacht, dass die besonderen Eigenschaften der Beziehungen zwischen Kreditgebern
und -nehmern erhebliche Einschrdnkungen des kompetitiven Potentials verursachen konnen.
Hinzu tritt, dass der Bankensektor in der Bundesrepublik Deutschland wie auch in anderen
Lindern erheblichen aufsichtsrechtlichen Vorschriften unterworfen ist, wodurch die Wett-
bewerbsintensitdt ebenfalls verringert werden kann. Im scharfen Gegensatz hierzu wird der
Wettbewerb auf dem deutschen Bankenmarkt insbesondere im sogenannten Zinsgeschift

regelméBig als tiberaus hart charakterisiert.

In zwei kontrovers diskutierten Veréffentlichungen hat der Internationale Wahrungsfonds die
besondere Struktur des deutschen Bankensystems mit Fragestellungen des Wettbewerbs und
der Performance des Systems verkniipft.” In den Debatten zu diesem Thema wird neben der
vorgeblich zu starren Struktur des Drei-Séulen-Systems haufig auf den geringen Konsolidie-
rungsgrad des Bankensektors in Deutschland verwiesen. In seinem Jahresbericht 2004/2005
hat der Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
dargelegt, dass aufgrund der vielfiltig denkbaren Interdependenzen zwischen Bankenstruktur
und Wettbewerbsgrad bei der Beurteilung eines Bankensystems keine einfachen, holz-
schnittartigen Antworten erwartet werden diirfen. Nach seiner Auffassung wird eine ent-
sprechende Betrachtung des deutschen Bankensektors dadurch erschwert, dass ,,angesichts
der oftmals theoretisch nicht eindeutig entscheidbaren Fragen eine befriedigende Antwort

letztlich auf fundierten empirischen Analysen fulen muss. Diesbeziiglich steht die Forschung

2 Vgl. IMF (2003) und Brunner et. al. (2004).
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hinsichtlich der fiir Deutschland spezifischen Probleme erst am Anfang.*’ Hierzu einen
Beitrag zu leisten, ist Ziel dieser Arbeit. Die zentralen Fragen lauten: Wie lésst sich auf dem
Bankenmarkt das vielschichtige Phanomen Wettbewerb quantitativ erfassen? Und: Wie ver-
halten sich Sparkassen im Wettbewerb? Die Untersuchung wird sich damit einer Instituts-
gruppe widmen, die in den aktuellen Debatten um die Situation des deutschen Bankensektors

eine herausragende Rolle spielt.

1.2 Gang der Untersuchung

Kapitel 2 erértert den Raison d'étre der Banken und beleuchtet die besondere Rolle dieser
Institutionen im Wirtschaftssystem. Die Fragen nach den Griinden der Existenz und den
Funktionen von Banken dienen der genaueren Charakterisierung des Untersuchungsgegen-
standes Bank und seines Umfeldes im Lichte der modernen Banktheorie und erméglichen
eine erste Einschitzung iiber die Natur des Wettbewerbs auf dem Kreditmarkt. Kapitel 3
beschiftigt sich detailliert mit den institutionellen Verhéltnissen und Rahmenbedingungen auf
dem deutschen Bankenmarkt und geht dabei auch auf aktuelle Diskussionen iiber die recht-

lichen und wirtschaftlichen Gegebenheiten auf diesem Markt ein.

Vor diesem Hintergrund setzt sich das 4. Kapitel mit verschiedenen Verfahren der Wett-
bewerbsmessung auseinander und priift ihre Eignung zur Untersuchung des Wettbewerbs auf
dem angesprochenen Markt. Klassische Verfahren der Bestimmung der Wettbewerbssituation
mit marktstrukturellen GrofBlen stellen sich, soviel sei bereits vorweggenommen, unter
verschiedenen Aspekten als unbefriedigend heraus. Kapitel 5 widmet sich daher mit dem
Ansatz von Panzar und Rosse einem besonders aussichtsreichen Verfahren zur empirischen
Bestimmung der Wettbewerbsintensitit. Methodische Voriiberlegungen fiir die Implemen-
tation dieses Ansatzes und eine eingehende Darstellung der Datengrundlagen fiir die empi-
rische Schitzung bestimmen das 6. Kapitel. Im Kapitel 7 erfolgt die Untersuchung des Wett-
bewerbsverhaltens der Sparkassen in West- und Ostdeutschland. Daran anschlieBend werden
Differenzen in der Modellierung zwischen in der Literatur verwendeten Spezifikationen und
der hier gewihlten eruiert. Das 8. Kapitel fasst die Ergebnisse der empirischen Untersuchung

zusammen und bildet den Schluss der vorliegenden Arbeit.

3 Sachverstandigenrat (2004), Ziff. 354.



2 Existenz und Funktionen von Banken im
Wirtschaftssystem

Moderne Volkswirtschaften sind ohne das reibungslose Funktionieren eines Bankensektors
undenkbar. Private Haushalte, Staat und Unternehmen nutzen auf vielfiltige Weise die von
Banken angebotenen Leistungen, als Beispiele seien hier nur die Abwicklung des bargeld-
losen Zahlungsverkehrs und die Kreditvergabe genannt. Die folgenden Ausfiihrungen sollen
verdeutlichen, warum Banken existieren und welche Funktionen sie in einer Volkswirtschaft
erfilllen. Die Diskussion konzentriert sich auf die finanzwirtschaftliche Bedeutung dieser
Institutionen. Von monetéren Aspekten, etwa der Rolle der Banken im Rahmen der geld-

politischen Transmission, wird abgesehen.*

2.1 Transformationsfunktionen der Banken

Kern der Titigkeit einer Bank ist die Finanzintermediation. Als Finanzintermediar® erhilt eine
Bank gegen Zahlung von Zinsen Kapital von Depositenkunden und reicht dieses Kapital,
ebenfalls gegen Zahlung von Zinsen, an andere Wirtschaftssubjekte weiter. Da in der Regel
die Vorstellungen der potentiellen Kapitalgeber und -nehmer hinsichtlich der Fristigkeit, des
Volumens sowie der Riskantheit des anzulegenden bzw. aufzunehmenden Betrages nicht
tibereinstimmen, nehmen die Banken hier eine Transformationsfunktion wahr. Adolph
Wagner hat schon vor 150 Jahren die Fristen-, Losgrofen- und Risikotransformation als die
wesentlichen Funktionen ciner Bank herausgearbeitet.’ Die bankwissenschaftliche Literatur
nennt auflerdem die Liquiditéitstransformation als weitere Leistung von Banken, die mit den
anderen Funktionen in engem Zusammenhang steht.” Ferner ldsst sich eine riumliche

Transformationsfunktion erkennen, da Banken regionale Unterschiede tiberbriicken und so

* Vgl. hierzu z.B. die ausfiihrlichen Darstellungen in Vathje (1998) und Kiippers (2000).
Die Begriffe ,,Finanzintermedidr* und ,,Bank® sind nicht synonym, da auch andere Institutionen, beispiels-
weise Versicherungen, die beschriebene Intermediationsfunktion teilweise wahrnehmen. In einem weiteren
Sinne kénnen auch Institutionen, die Informationen ,,produzieren” und damit die Intermediation erleichtern
(Bsp.: Rating-Agenturen), als Finanzintermediére bezeichnet werden - vgl. Ramakrishnan/Thakor (1984). Im
Folgenden soll jedoch unter einem Finanzintermediér stets eine - das Einlagen- und Kreditgeschéft
betreibende - Bank verstanden werden.

®  Vgl. Wagner (1857).

7 Vgl. etwa Biisselmann (1993), S. 12.
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gegebenenfalls ein Uberschussangebot an Kapital an einem Ort fiir die Kreditvergabe andern-

orts nutzen.8

Typischerweise sind die einzelnen Einlagen von Depositenkunden bei den Banken kurz-
fristiger Natur und haben einen relativ geringen Umfang. Aulerdem werden bevorzugt risiko-
arme Anlagemoglichkeiten gewiinscht, die im Notfall kurzfristig liquidierbar sein sollen.
Unternehmen hingegen fragen haufig langfristige Kredite mit groen Volumina nach, die in
riskante, kurzfristig nicht liquidierbare Projekte investiert werden. Die Bank ist daher mit

ganzlich unterschiedlichen Praferenzen ihrer Kundschaft auf beiden Seiten konfrontiert.

Im Rahmen der Losgrofentransformation sammelt eine Bank das Kapital vieler Kleinanleger
ein und wandelt es in wenige, grovolumige Kredite. Aufgrund des Diversifikationseffektes
lassen sich Portefeuilles riskanter Kreditausleihungen mittels risikoarmer Anlagemdglich-
keiten fiir Sparer finanzieren (Risikotransformation).” Viele kurzfristige Einlagen bei Banken
(Sichteinlagen, Tages- und Monatsgelder usw.) weisen eine hohere tatsdchliche Verweildauer
in der Bank auf, als dies vertraglich zwischen der Bank und den Einlegern vereinbart wurde.
Es existiert stindig ein Bodensatz von eigentlich félligen Einlagen, denen faktisch eine hohere
Fristigkeit zugeordnet werden kann, weil die Bank von einer regelméfligen Prolongation
dieser Gelder ausgeht.'® So kénnen bei der Fristentransformation langfristige Ausleihungen
durch Prolongation kurzfristiger Einlagen bzw. durch Substitution abgezogener Einlagen
durch neue Einlagen finanziert werden. Der Bodensatz ldsst sich auch zur Liquiditts-
transformation nutzen, d.h. illiquide Ausleihungen in Form von Krediten konnen durch
liquide Einlagen finanziert werden. Fristen- und Liquiditétstransformation sind allerdings

dafiir verantwortlich, dass Banken der Gefahr iiberraschender, nicht eingeplanter Abziige von

So beispielsweise schon Schmalenbach (1933), S. 112.

Hier zeigt sich eine starke Ahnlichkeit zur Titigkeit einer Versicherung, die relativ sichere Einzahlungen
(Préamien) erhilt und daraus riskante Auszahlungen (Regulierung von Schadensfillen) leisten muss.

Hierzu Wagner sehr anschaulich: ,,Es wire ganz richtig zu sagen, ein stets filliges Deposit darf nicht ver-
wendet werden, aber es ist ganz unrichtig, daraus den Schluss zu ziehen, dass 1000 stets fillige Depositen
ebenfalls nicht verwendet werden diirfen.” (Wagner (1857), S. 167.) Zur Frage, wieviel die Bank ausleihen
darf, verweist Wagner auf die Erfahrung: ,,Sie darf also nur so weit gehen, dass sie die Depositen immer nur
dann verwendet, wenn sie von ihren Eigenthiimern nicht gebraucht wiirden. Da sie nun bei sich eine grosse
Menge von Depositen stehen hat, so kann sie davon immer einen Theil ohne Risiko anlegen, indem sie die
Anspriiche des Einen, dessen Depositum etwa gerade ausgeliehen ist - wenn man sich die Sache einmal so
zerlegt denkt - mit dem noch vorhandenen Depositum des Andern deckt, welcher augenblicklich desselben
nicht bedarf. Eben Beobachtung muss dann hier die Bank leiten, wie sie zu handeln habe.* (Wagner (1857),
S. 169.)
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Einlagen ausgesetzt sind. Dies bildet die Grundlage fiir das Problem der sogenannten Bank

Runs.

Ausloser fiir einen Bank Run konnen negative Nachrichten sein, die ein Anleger iiber seine
Bank erhilt, zum Beispiel die mégliche Insolvenz eines Grofkreditnehmers der Bank oder
hohe drohende Verluste aufgrund riskanter Engagements an den Kapitalmérkten.!" Der
Anleger steht dann vor der Frage, ob er seine Einlagen bei dieser Bank jetzt schnell abzieht,
oder ob er die weitere Entwicklung abwartet. Dabei riskiert er, seine Einlagen ganz oder teil-
weise zu verlieren, falls die Bank tatsichlich zahlungsunfihig wird. Der Kunde reagiert
deshalb in der Regel auf den Vertrauensverlust in eine Bank mit dem sofortigen Abzug seiner
Anlagen. Das Verhalten des Einlegers impliziert einen negativen externen Effekt, weil die
Liquiditétssituation der Bank durch den Abzug der Einlagen des betreffenden Kunden weiter
verschirft wird und die Wahrscheinlichkeit, die Anspriiche der anderen Einleger befriedigen
zu konnen, sinkt. Da die Kunden um diese Problematik wissen, kommt es zu einem
regelrechten Wettrennen um den schnellstmoglichen Abzug der Einlagen. Weil die
Ausleihungen einer Bank aber in aller Regel illiquider als die Einlagen sind, ist das Ergebnis

dieses Runs die Zahlungsunfihigkeit der Bank.'?

Zu einer Gefahr fiir die gesamte Volkswirtschaft wird dieser Run auf eine einzelne Bank,
wenn er sich zu einem allgemeinen Bank Run ausweitet. Da die Einleger nur iiber geringe
Informationen iiber das spezifische Risikoprofil einer Bank verfiigen, kénnen sie zwischen
den verschiedenen Risikopositionen der Banken nicht unterscheiden. Sie werden deshalb von
den Schwierigkeiten der einen Bank auf mogliche Probleme bei anderen Banken schlie3en.
Aufgrund dieser Homogenitidtsannahme kann es nun zu einem Run auch auf die anderen
Banken kommen. So koénnen auch von den urspriinglichen Problemen nicht betroffene
Banken insolvent werden und schlieBlich das gesamte Bankensystem in Gefahr geraten.'®
Man bezeichnet dieses Risiko als Systemrisiko (Systemic Risk) des Bankensektors.'* Die Pro-

blematik soll an dieser Stelle nicht weiter vertieft werden, es sei lediglich noch darauf

Es ist dabei letztlich unerheblich, ob diese Nachrichten begriindet oder unbegriindet sind. Entscheidend ist
vielmehr, dass diese Nachrichten glaubwiirdig erscheinen.

12 Vgl. Diamond/Dybvig (1983) und Wallace (1988).

Neben der hier skizzierten Ubertragung durch Einleger sind auch andere Ubertragungswege fiir sogenannte
Dominoeffekte im Bankensystem denkbar - vgl. Kornert (1998), S. 102 ff.

Eine detaillierte Diskussion des Begriffs sowie einen Uberblick iiber die theoretische und empirische
Literatur zum Systemrisiko des Bankensektors geben De Bandt/Hartmann (2002) und Summer (2003).
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hingewiesen, dass diese Gefidhrdung der Stabilitit und Funktionsfihigkeit des Bankensystems
durch Dominoeffekte letztlich den entscheidenden Grund fiir die Regulierung des Banken-

sektors liefert."”

2.2 Transformation iiber Kapitalmérkte

Die genannten Funktionen der Banken erkldren noch nicht, warum zur Wahrnehmung dieser
Funktionen spezielle Institutionen erforderlich sind. Mit anderen Worten: Warum koénnen
Unternehmen nicht auf direktem Wege von den Sparern bzw. iiber Kapitalmirkte finanziert
werden? Unter direkter Finanzierung soll dabei die Finanzierung von Unternehmen ohne
Einschluss eines Intermedidrs verstanden werden. Hier sind zwei Varianten denkbar: der
Abschluss individuell ausgehandelter und angepasster Finanzierungsvertrige zwischen
Unternehmen und einzelnen Sparern sowie die Finanzierung iiber anonyme Kapitalmérkte.
Die Finanzierung iiber Kapitalméirkte unterscheidet sich vom Abschluss individueller
Finanzierungsvertrage, welche die Rechte und Pflichten (insbesondere Zahlungspflichten)
jedes Vertragspartners detailliert regeln wiirden, durch die Standardisierung. Diese erméglicht

die Emission handelbarer Titel (Aktien, Anleihen etc.) mit festgeschriebenen Charakteristika.

Auch tber Kapitalmirkte konnen offenbar Transformationsleistungen erbracht werden. So
ermoglicht die Emission von Anleihen Unternehmen die Finanzierung groBvolumiger
Investitionen, wobei sich aufgrund der Stiickelung Sparer individuell in einem fiir sie
akzeptablen Umfang an der Finanzierung beteiligen kénnen (LosgroBentransformation).
Durch die Handelbarkeit der Anteile an einem Sekundirmarkt konnen langfristige Investi-
tionen finanziert werden, trotzdem konnen sich einzelne Anleger auch kurzfristig durch
Verkauf von ihren Anteilen trennen (Fristentransforrnation).16 SchlieBlich ermoglicht die
Anlage tiberschiissiger Mittel in Anleihen verschiedener Firmen den Sparern, sich ein relativ
risikoarmes Portefeuille zusammenzustellen, wihrend die mit den Anleihen finanzierten

Investitionen jeweils riskanter Natur sein konnen (Risikotransformation).

'S Vgl. z.B. Biisselmann (1993), S. 39 f.
' Dies gilt selbstverstindlich nicht fiir die Gesamtheit der Anleger zu einem gegebenen Zeitpunkt. Ebenso-
wenig wie bei den Bankeinlagen konnen bei der Anleihe alle Anleger gleichzeitig ,,zur Tiir hinaus®.
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Augenscheinlich konnen die den Banken zugeschriebenen Transformationsleistungen auch
von Kapitalméarkten erbracht werden und es stellt sich die Frage, warum sich die Einschaltung
einer zusdtzlichen Institution, des Finanzintermedidrs, lohnen sollte. Dabei ist zundchst zu
ergriinden, warum Unternehmen in der realen Wirtschaft tiberwiegend kreditfinanziert sind,
bevor erkldrt werden kann, warum diese Kredite vornehmlich von Banken bereitgestellt

werden.

2.3 Der Kreditvertrag als L6sung des Problems der
Informationsasymmetrie

Zunéchst ist daher zu kliren, welche Arten von Finanzierungsvertrigen zwischen Kapital-
nehmern (typischerweise Unternehmen) und Kapitalgebern (Banken/Sparern) abgeschlossen
werden. Dabei kann grundsitzlich zwischen Beteiligungsfinanzierung und Kreditfinanzierung
unterschieden werden.'” Die Beteiligungsfinanzierung ist dadurch charakterisiert, dass aus
einer Beteiligung am Eigenkapital in Hohe eines Prozentsatzes x am Ende der Periode ein
Anspruch entsteht auf x Prozent des Gewinns, der nach Befriedigung etwaiger Anspriiche von
Fremdkapitalgebern verbleibt. Sollte durch die Befriedigung der Gldubiger kein Gewinn
verbleiben, so gehen die Eigenkapitalgeber leer aus. Im Unterschied dazu hat der Kreditgeber
einen Festbetragsanspruch, der auf Riickzahlung des von ihm eingesetzten Kapitals zuziiglich
der vereinbarten Zinsen lautet. Sollten die Anspriiche der Gliubiger nicht befriedigt werden

konnen, so tritt der Konkursfall ein und die Glaubiger erhalten das Unternehmensvermégen.

Eine zentrale Erkenntnis der neoklassischen Finanzierungstheorie besteht darin, dass unter
den Bedingungen eines vollkommenen Kapitalmarktes fiir die Bewertung der Vorteil-
haftigkeit eines Projektes bzw. den Wert eines Unternehmens, welches ein oder mehrere
Projekte durchfiihrt, die Art der Finanzierung des Projektes bzw. des Unternehmens irrelevant
ist. Fiir den Wert eines Unternehmens ist vielmehr der leistungswirtschaftliche Riickstrom,
der aus den Projekten erwirtschaftet wird, mafigeblich und nicht, wie dieser Riickstrom im
Nachhinein zwischen verschiedenen Gruppen von Kapitalgebern aufgeteilt wird (Modigliani-

Miller-Theorem).'® Demnach sollte keine bestimmte Priferenz fiir eine der Finanzierungs-

'7" Von Mischformen (Mezzanine) soll aus Vereinfachungsgriinden abgesehen werden.
18 vgl. Modigliani/Miller (1958), S. 268 f.



Kapitel 2 Existenz und Funktionen von Banken im Wirtschaftssystem

formen existieren. In der Praxis ist jedoch zu beobachten, dass Unternehmen tiberwiegend

fremdfinanziert sind. Wie kann man dies erkliren?

Nach Gale/Hellwig (1985) ist der Kreditvertrag das Ergebnis einer ex-post-Informations-
asymmetrie hinsichtlich der von einem Unternehmer erzielten Riickfliisse aus seinem
Projekt."” Ausgangspunkt der Betrachtungen ist ein risikoneutraler Unternehmer, der zum
Zeitpunkt 0 einen gewissen Betrag in ein Projekt investiert, welches zum Zeitpunkt 1 einen
unsicheren Riickstrom y(s) in Abhéngigkeit des eingetretenen Umweltzustandes s und der
getitigten Investitionshohe® liefert. Sein vorhandenes Vermdgen reicht nicht aus, um das
Projekt durchzufiihren. Es existieren jedoch potentielle Kapitalgeber, die sich risikoneutral
verhalten und bereit wiren, das Projekt zu finanzieren, wenn sich dadurch das von ihnen
eingesetzte Kapital K mindestens mit der am kompetitiven Kapitalmarkt herrschenden
sicheren Rendite i verzinst. Die Investoren konnen annahmegemif in unbegrenzter Hohe
Finanzkapital am Kapitalmarkt zum risikolosen Zinssatz aufnehmen, daher erhilt ein Unter-
nehmer nur von einem Investor Kapital. Hinsichtlich des eingetretenen Umweltzustandes
besteht zum Zeitpunkt 1 eine Informationsasymmetrie: Wiahrend der Unternehmer den
Zustand und damit den Projektriickstrom y feststellen kann, ist dies dem Kapitalgeber nur zu

(fixen) Kosten von ¢ moglich.

Der Gewinn des Unternehmers im Zeitpunkt 1 ergibt sich aus dem Projektriickfluss y abziig-
lich seiner Zahlung z an den Investor. Aufgrund der Informationsasymmetrie hat der Unter-
nehmer einen Anreiz, den Kapitalgeber tiber den Projektausgang zu tauschen und mit Verweis
auf einen schlechten Projektausgang nur eine geringe Zahlung an diesen zu leisten. Der
Investor kann diesen Tduschungsversuch durch Beobachtung aufdecken. Die kostentréichtige
Beobachtung erfolgt jedoch nicht in allen Umweltzustinden, sondern nur, wenn sie vom
Investor gewiinscht wird. Dies wird in einer Beobachtungsvariable B(s) festgehalten, die den
Wert Eins annimmt, falls die Beobachtung erfolgt, und den Wert Null in allen sonstigen
Zustinden. Es ist unmittelbar ersichtlich, dass ein Vertrag, der eine Beteiligung am Eigen-

kapital vorsieht, nicht sinnvoll ist. In diesem Fall kénnte der Unternehmer seinen Kapital-

1 vgl. Gale/Hellwig (1985), S. 650 ff.

» Die Abhiingigkeit von der Investitionshohe ist ebenso wie die exakte Hohe der anfinglichen Vermogensaus-
stattung des Unternehmers inessentiell, da sie die Entscheidung iiber die optimale Form des Finanzierungs-
vertrages zwischen Kapitalgeber und Unternehmer nicht beeinflusst. Vgl. zum vereinfachten Gale/Hellwig-
Modell z.B. Freixas/Rochet (1997), S. 95 ff. oder Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber (2004), S. 136 ff.

10



Kapitel 2 Existenz und Funktionen von Banken im Wirtschaftssystem

geber immer iiber den Ausgang des Projektes tduschen. Um dies zu vermeiden, miisste in

allen Umweltzustinden beobachtet werden.

Eine Alternative stellt der Abschluss eines anreizkompatiblen Vertrages dar, der den Unter-
nehmer motiviert, zum Zeitpunkt 0 vereinbarte Zahlungen auch tatsachlich im Zeitpunkt 1 zu
leisten. Es ldsst sich zeigen, dass ein Vertrag nur dann anreizkompatibel ist, wenn gilt:

1. Wenn B(s) =0, dann z(s) = h.

2. Wenn B(s;) = 0 und B(sz) = 1 sowie z(s;) < y(s2), dann z(sz) < z(s)).
GemiB der ersten Bedingung ist die Riickzahlung in allen nichtbeobachteten Zustidnden eine
Konstante h. Dies muss erfiillt sein, da der Unternehmer sonst stets einen anderen nicht-
beobachteten Zustand angibt, in dem seine Zahlung geringer ist. Die zweite Bedingung stellt
eine Anforderung an eine Kombination aus zwei Zustidnden s; und s,. Im wahren Zustand s,
wire es dem Unternehmer moglich zu liigen, weil sein Vermdgen in diesem Zustand grofer
ist als die Zahlung, die er bei erfolgreichem Vortiuschen des Zustandes s, leisten miisste.”!
Zur Herstellung der Anreizkompatibilitit muss in einem solchen Zustand die Zahlungs-
verpflichtung geringer sein als im Zustand s;. Wire diese Bedingung nicht erfiillt, wiirde der
Unternehmer einen anderen, nichtbeobachteten Zustand vortéduschen, weil seine Zahlungs-

verpflichtung in diesem Zustand geringer ist.

Der optimale Vertrag zwischen Unternehmer und Investor ergibt sich nun durch Wahl eines

Zahlungs- und Beobachtungsschemas als Losung des Problems:

max E[y(s) - z(s)].
wobei z(s) < y(s),
und E[z(s)—cB(s)]Z (1+)K.

Der optimale Vertrag maximiert den erwarteten Uberschuss des Unternchmers, wobei die
Riickzahlung des Unternehmers nicht hoher ausfallen kann als der tatsdchliche Projektriick-

fluss. Ferner muss der erwartete Ertrag des Investors nach Abzug der Beobachtungskosten

' Im entgegengesetzten Fall z(s,) > y(s,) kann der Unternehmer aufgrund des nicht ausreichenden Vermégens
den Zustand s; nicht vortiuschen.

11
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mindestens dem Riickzahlungsbetrag aus einer alternativen Anlage am Kapitalmarkt ent-

sprechen.

Die Losung des Problems stellt der Standardkreditvertrag (Standard Debt Contract - SDC)
dar, in dem eine feste Riickzahlungsverpflichtung h vereinbart wird.” Es gilt:

1. Falls y(s) > h, dann z(s) = h und B(s) = 0 (normale Riickzahlung).

2. Falls y(s) <h, dann z(s) = y(s) und B(s) = 1 (Konkurs).
Liegt der Projektertrag iiber der Riickzahlungsschwelle, dann leistet der Unternehmer die
vereinbarte Riickzahlung und es fallen keinerlei Beobachtungskosten an. Die Beobachtungs-
kosten fallen nur im Konkursfall an, wenn der Unternehmer die vereinbarte Zahlung nicht
leisten kann. Der Unternehmer erhilt in diesem Fall nichts, weil der Investor mit y(s) so viel
wie moglich erhilt. Die maximale Zahlung an den Investor im Konkursfall erlaubt ndmlich
die Minimierung der Riickzahlungsschwelle und infolgedessen die Minimierung der Eintritts-

wahrscheinlichkeit fiir einen Konkurs und dadurch der erwarteten Beobachtungskosten.”

Somit wird zwischen Unternehmer und Kapitalgeber ein Standardkreditvertrag abge-
schlossen, weil dieser das Problem der ex-post-Informationsasymmetrie zu geringeren Kosten

16st als jeder andere Finanzierungsvertrag, insbesondere als ein Beteiligungsvertrag.

2.4 Finanzintermediation - effizientes Instrument der Uberwachung
des Kreditnehmers

2.4.1 Marktunvollkommenbheit als Schliissel fiir die Existenz von Banken

Nachdem der Kreditvertrag als vorteilhaftes Instrument der Unternehmensfinanzierung
erkannt wurde, ist die Frage zu beantworten, durch wen die Kreditvergabe erfolgt. Wihrend
einige Firmen die Finanzierung iiber Méarkte vornehmen (kénnen), sind gleichzeitig andere
Firmen nahezu ausschlieBlich auf den Bankkredit als Instrument der externen Unternehmens-

finanzierung angewiesen. Wenn man jedoch einmal Finanzierung iiber Mérkte und ein

22 Vgl. Gale/Hellwig (1985), S. 655.
% Vgl. Gale/Hellwig (1985), S. 648.

12
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anderes Mal die Finanzierung durch Einschaltung von Finanzintermediéren beobachten kann,

so muss es Griinde dafiir geben, dass man auf die Existenz von Banken nicht verzichten kann.

In der Welt des friktionslosen (d.h. Abwesenheit von Unteilbarkeiten, Steuern, Transaktions-
kosten, Leerverkaufsbeschrinkungen), vollstindigen, kompetitiven und arbitragefreien
Kapitalmarktes, in dem alle Teilnehmer iiber dieselben Informationen verfiigen, spielen
Finanzintermediire keine Rolle. Sie sind bestenfalls redundante Institutionen, die am
Geschehen nichts dndern. Berticksichtigt man zusitzlich, dass Intermedidre zum eigenen
Betrieb notwendigerweise Kosten verursachen, so verschwinden diese Institutionen, da
niemand bereit ist, diese Kosten zu tragen. lhre Leistungen konnen nidmlich auch durch
direkte Beziehungen zwischen Kapitalgeber und -nehmer hergestellt werden. So werden
beispielsweise alle vorteilhaften Projekte, d.h. Projekte, deren (risikoaddquat) diskontierte
zukiinftige Einzahlungen die heutigen Auszahlungen tibersteigen, iber den Markt finanziert
werden. Nichtvorteilhafte Projekte finden dagegen auch keine Kapitalgeber. Mehr noch,
durch den Handel von Wertpapieren mit zustandsabhingigen Auszahlungen auf voll-
kommenen Mérkten kann auch eine effiziente Verteilung von Risiken erreicht werden.?* Mit
anderen Worten: Weder auf der Seite der Nachfrager von Finanzkapital noch auf der Seite der

Anbieter ergibt sich irgendein Vorteil aus der Einfiihrung eines Intermediérs.

Die Existenz von Banken muss daher auf die Unvollkommenheit von Kapitalméirkten
zuriickzufiihren sein. In einem é&lteren Erkldrungsansatz werden Finanzintermedidre als ein
Instrument zur Reduzierung von Transaktionskosten angesehen, etwa weil die Einschaltung
eines Intermedidrs die Zahl der abzuschlieBenden Vertridge zwischen Anbietern und Nach-
fragern von Kapital senkt” oder die Suche nach einem geeigneten Vertragspartner verein-
facht.?® Als &uBerst fruchtbar hat sich ein anderer Ansatz erwiesen, der die Griinde fiir die

Existenz von Finanzintermedidren in der Tatsache sucht, dass der reale Kapitalmarkt durch

2 vgl. Arrow (1964).

% Bei m Kapitalgebern, die insgesamt N Unternechmen finanzieren, wobei zur Diversifikation jeder
Kapitalgeber zu einem gewissen Betrage in jedes Unternehmen investieren soll, sinkt die Zahl der
abzuschliefenden Vertrdge von mN durch Einschaltung eines Intermedidrs auf m+N. Nimmt man an, dass
die Kosten des Vertragsabschlusses fix sind oder zumindest nur unterproportional mit dem Finanzierungs-
volumen steigen, so ergeben sich daraus fiir geniigend groBe m und N erhebliche Einsparungen an Trans-
aktionskosten.

Einen Uberblick iiber diesen Zweig der Literatur gibt Santomero (1984).

13
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vielfiltige Informationsasymmetrien gekennzeichnet ist.”” Beginnend mit Bryant (1980) und
Diamond/Dybvig (1983) wurden die Aktivititen von Banken auf der Passivseite ihrer Bilanz
erklart (Bereitstellung von schnell liquidierbaren Anlagemdoglichkeiten). Demnach sind
Banken eine Versicherung, welche Akteure, die unvorhersehbaren Liquiditdtsschocks aus-

gesetzt sind, vor den Folgen dieser Schocks schiitzt.

Mit Blick auf das Aktivgeschéft lasst sich die Existenz von Finanzintermedidren mit
Kostenvorteilen bei der Gewinnung von Informationen iiber Schuldner begriinden. Die zu
iiberwindenden Informationsasymmetrien zwischen Glaubigern und Schuldnern konnen zum
einen bereits ex ante, d.h. vor Vertragsabschluss bestehen, weil Gldubiger etwa nicht
erkennen kénnen, ob es sich beim potentiellen Schuldner um ein gutes oder schlechtes Risiko
handelt (Hidden Characteristics). Akerlof (1970) hat gezeigt, dass unter diesen Umsténden
der herkommliche Marktmechanismus aufgrund negativer Auslese (Adverse Selection)

Versagt.28

Zum anderen kann ex post, d.h. nach Vertragsabschluss, eine Informationsasymmetrie
beispielsweise dahingehend bestehen, wie der Schuldner das ihm iiberlassene Kapital
verwendet (Hidden Action). Ist zwischen Kapitalgeber und Unternehmer ein Kreditvertrag
abgeschlossen worden und hat der Unternehmer Zugriff auf unterschiedlich riskante Investi-
tionsmoglichkeiten mit gleichem erwarteten Ertrag, so besteht fiir ihn ein Anreiz, auf ein
riskanteres Projekt zu wechseln, weil er von positiven Projektausgéngen profitiert, ohne von
negativen geschidigt zu werden. Dieses Risikoanreizproblem (Asset Substitution Problem) ist
ein Beispiel fiir die aus der nachvertraglichen Informationsasymmetrie resultierenden
Probleme des Moral Hazard. Ein weiteres Beispiel hierfiir ist die bereits im Zusammenhang
mit dem Modell von Gale/Hellwig (1985) erwihnte ungleiche Informationsverteilung am
Ende eines Projektes beziiglich der vom Unternehmer erwirtschafteten Riickfliisse. So sind
die Kapitalgeber in der Praxis gewohnlich nur schlecht oder gar nicht dartiber informiert,

welchen Riickfluss ein Unternehmer mit seinen Investitionen tatsdchlich erwirtschaftet hat,

2" Zur Entwicklung der informationsskonomischen Theorie der Finanzintermediation sowie der Begriindung
der Existenz von Intermediéren vgl. Bhattacharya/Thakor (1993) und Gorton/Winton (2003).

Neben dem vielzitierten Gebrauchtwagenmarkt werden von Akerlof als mogliche Anwendungsfille Ver-
sicherungs-, Arbeits- und Kreditmérkte genannt. Das Marktversagen kann sich dabei nicht nur in der Ver-
dringung guter Qualititen durch schlechte duBern, so dass nur noch mit den ,,Zitronen* gehandelt wird,
sondern kann im Fall eines Kontinuums unterschiedlicher Qualititen zum vélligen Zusammenbruch des
Marktes fiihren, so dass zu keinem Preis irgendein Handel zustandekommt - vgl. Akerlof (1970), S. 490 f.
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und es besteht die Gefahr, dass der Unternehmer diesen Informationsnachteil der Kapitalgeber
zu seinen Gunsten ausnutzt. Daraus resultiert fiir die Kapitalgeber die Notwendigkeit, den

Unternehmer zu iiberwachen. Doch diese Uberwachung verursacht Kosten.

Nimmt man an, dass von den Aktivititen eines Kapitalgebers zur Uberwachung auch andere
Kapitalgeber profitieren, so nehmen die beobachteten Informationen den Charakter eines
offentlichen Gutes an, und es entsteht das bekannte Free-Rider-Problem. Jeder wird
versuchen, von den Beobachtungen der anderen zu profitieren, und seinerseits nichts in die
Beobachtung investieren.”” Letztlich findet dann iiberhaupt keine Uberwachung statt. Nimmt
man aber an, dass die beobachteten Informationen nur jenen Glidubigern zur Verfiigung
stehen, die in die Beobachtung investieren, so ist das Resultat eine Vervielfachung der Auf-
wendungen zur Uberwachung. Sind sehr viele Kapitalgeber involviert (und aufgrund der
zuvor erwihnten LosgroBenproblematik wire dies in der Realitdt nahezu immer der Fall), so

konnen die Gesamtkosten extrem hoch sein.

Es mag daher von Vorteil sein, die Finanzierung indirekt, d.h. durch Einschaltung eines
Finanzintermedizrs vorzunehmen, und die Aufgabe der Uberwachung an diesen Intermediir
zu delegieren. Doch der moglichen Einsparung bei den Kosten der Uberwachung des Unter-
nehmers stehen zusitzliche Kosten fiir die Einschaltung des Intermedidrs gegeniiber, denn
auch der Intermedidr muss entweder iiberwacht werden oder mit Anreizen ausgestattet
werden, die eine Uberwachung durch die Kapitalgeber eriibrigen. Diese Delegationskosten
konnen so hoch sein, dass die Einschaltung eines Intermedidrs nicht lohnt. Diamond lieferte
1984 das erste Modell, in dem diese Delegationskosten explizit beriicksichtigt und analysiert

werden.*

2.4.2 Modell-Annahmen und Vertrag ohne Uberwachung

Im Einzelnen wird eine Okonomie mit risikoneutralen Akteuren (Unternehmer und

Kapitalgeber) betrachtet, in der es nur ein Gut gibt und die nur fir eine Periode existiere.

# Im Modell von Gale/Hellwig (1985) wurde dieses Problem durch diec Annahme ausgeschaltet, dass nur ein
Kapitalgeber fiir die Finanzierung benétigt wird.

% Grundsitzliche Uberlegungen hinsichtlich der Uberwindung von Informationsasymmetrien durch
Finanzintermediére waren bereits zuvor geduflert worden - vgl. z.B. Leland/Pyle (1977), S. 382 ff.
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