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Finanzierungs- und Governance-Strukturen
im Wandel: Arbeitsteilung zwischen Banken
und Private Equity Fonds*

von Doris Neuberger

Zusammenfassung: Die Strukturen der Unternehmensfinanzierung und -kontrolle haben sich
weltweit grundlegend verdndert, gekennzeichnet durch neue Kapitalmarktinstrumente, verstérktes
Auftreten von Nichtbank-Finanzintermedidren sowie zunehmende Arbeitsteilung zwischen den
Marktteilnehmern. Der vorliegende Beitrag beschaftigt sich mit der Frage, ob dadurch Beziehungsfi-
nanzierung durch Transaktionsfinanzierung ersetzt wird und welche Rolle Private Equity Fonds (ins-
besondere Buyout und Venture Capital Fonds) im Vergleich zu Banken bei der Bereitstellung enger
Finanzierungsbeziehungen tibernehmen. Mithilfe der Governance-Struktur-Theorie der Transaktions-
kostendkonomik wird gezeigt, dass Relationship Banking (Private Debt) und Relationship Investing
(Private Equity) hybride Organisationsformen zwischen Markt und Hierarchie darstellen, wobei Pri-
vate Equity hierarchischer ist als Private Debt. Beide Formen der Beziehungsfinanzierung erganzen
sich zur Finanzierung von Investitionsprojekten unterschiedlicher Spezifitat. Die zunehmende Ar-
beitsteilung zwischen ihnen ist produktiv, beinhaltet aber zunehmende Risiken fiir die Stabilitat des
Finanzsystems, die in der aktuellen Krise zutage getreten sind.

Summary: The structures of entrepreneurial finance and control have changed profoundly world-
wide, given by new capital market instruments, a growing role of nonbank financial intermediaries,
and an increasing division of labor among market participants. The present paper discusses whether
thisimplies a substitution of relationship finance by transaction finance and which role private equity
funds (especially buyout and venture capital funds) take in the provision of close financing relation-
ships compared to banks. Using the governance structure theory of transaction cost economics, we
show that relationship banking (private debt) und relationship investing (private equity) are hybrid
governance forms between market and hierarchy, with private equity being more hierarchical than
private debt. Both kinds of relationship finance are complements to finance investment projects with
different asset specificity. The growing division of labor between them is productive, but involves
growing risks for the stability of the financial system, which became evident in the actual financial
crisis.

1 Einleitung

In den Jahren vor Ausbruch der aktuellen Finanzkrise hatte sich das internationale Finanz-
system grundlegend verdndert. Durch Liberalisierung, Deregulierung und technischen
Fortschritt hatten sich neue Finanzierungsinstrumente und -intermedidre herausgebildet,
wobei die Unterschiede zwischen bank- und kapitalmarktbasierten Finanzsystemen Klei-
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ner geworden waren und das Weltfinanzsystem deutlich schneller gewachsen war als die
Weltwirtschaft. Die Entwicklung der Finanzsysteme in den Industrielandern war durch
stérkere Handelbarkeit von Krediten und Kreditrisiken, starkes Wachstum von Derivaten
und strukturierten Finanzprodukten sowie zunehmende Bedeutung international tatiger Fi-
nanzkonglomerate, Hedgefonds und Private Equity Fonds gepragt. Die Stellung der Ban-
ken im Finanzsystem blieb dabei stark und nahm sogar leicht zu (Deutsche Bundesbank
2008). Durch Kreditexpansion und -verbriefung wurde eine Finanzmarktblase erzeugt, die
mittlerweile geplatzt ist. Dies hat die Mdglichkeiten der Kreditvergabe durch Banken und
Leveraged Buyouts durch Private Equity Fonds stark eingeschréankt. Davon sind Auswir-
kungen auf die Investitionen zu erwarten, fur die Bankkredite oder Private Equity bendtigt
werden.

Die Forschung uber die Auswirkungen der neuen Finanzierungsformen konzentriert sich
auf deren Einfluss auf die Effizienz und Stabilitat der Finanzmarkte. Die realen Effekte auf
den Unternehmenssektor durch eine Veranderung der Finanzierungsbeziehungen wurden
dagegen bisher wenig untersucht. Der vorliegende Beitrag beschéftigt sich mit folgenden
Fragen: Wird durch die neuen Finanzinstrumente und -intermediére die traditionelle Bezie-
hungsfinanzierung Uber Banken (Relationship Banking) durch Transaktionsfinanzierung
Uber den Kapitalmarkt ersetzt? Welche Finanzierungs- und Governance-Strukturen stellen
Private Equity Fonds im Vergleich zu Bankkrediten (Private Debt) bereit und wo liegen
ihre komparativen Vorteile? Wéhrend zu beiden Finanzierungsformen eine umfangreiche
theoretische und empirische Literatur vorliegt, fehlt bisher ein integrativer Ansatz fiir eine
vergleichende Analyse. Dazu eignet sich die Governance-Struktur-Theorie der Transakti-
onskostendkonomik (Williamson 1985), mithilfe derer sich verschiedene Organisations-
formen zwischen Markt und Hierarchie einordnen lassen. Durch Erweiterung der Annah-
men (ber die Art der Investitionsspezifitdt wird im Folgenden gezeigt, dass sich Private
Equity und Private Debt bei der Finanzierung von Unternehmen mit unterschiedlichen
Eigenschaften ergénzen. Die zunehmende Arbeitsteilung zwischen ihnen ist produktiv,
beinhaltet aber hohere Risiken fiir die Stabilitat des Finanzsystems, die in der aktuellen
Krise zutage getreten sind.

Im Folgenden wird zunachst ein Uberblick tiber die Formen der Unternehmensfinanzie-
rung gegeben (Kapitel 2), um diese sodann mithilfe der Governance-Struktur-Theorie zu
erklaren (Kapitel 3). Relationship Banking und Private Equity werden als Governance-
Strukturen gegentibergestellt (Kapitel 4 und 5), um darauf aufbauend die Arbeitsteilung
zwischen ihnen zu diskutieren (Kapitel 6) und Schlussfolgerungen zu ziehen (Kapitel 7).

2 Formen der Unternehmensfinanzierung

Die wichtigste Funktion von Finanzmarkten und -intermedidren ist die Allokationsfunkti-
on mit dem Ziel einer hochst moglichen Kapitalproduktivitat durch Informationsbeschaf-
fung und -bereitstellung, Finanzierung und Kontrolle der Kapitalverwendung. Bei der Un-
ternehmensfinanzierung kénnen diese Funktionen durch eine Vielzahl von Vertrags- und
Organisationsformen erftllt werden, die sich in zwei Dimensionen einordnen lassen:

(1) Eigenkapital- versus Fremdkapitalfinanzierung,
(2) Transaktions- versus Beziehungsfinanzierung.
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Der grundlegende Unterschied zwischen Eigen- und Fremdkapital besteht in der Beteili-
gung an Ertrag und Risiko: Eigenkapitalgeber sind an den Gewinnen des Unternehmens
beteiligt, tragen aber das residuale Vermdgensrisiko (Fama und Jensen 1983). Fremdkapi-
talgeber sind durch feste Auszahlungsanspriiche dagegen nur an den moglichen Verlusten
beteiligt. Eigenkapitalgeber haben damit den Anreiz, auf Kosten der Fremdkapitalgeber
hohere Risiken einzugehen und ihre Rendite durch die Hebelwirkung des Fremdkapitals
zu steigern.

Eigen- und Fremdkapital konnen transaktions- oder beziehungsbasiert sein. Transakti-
onsfinanzierung (oder ,,Arm’s Length*“-Finanzierung) ist definiert als Bereitstellung von
Kapital, die auf einer einzigen Transaktion ohne wiederholte Interaktionen mit dem Ka-
pitalnehmer und auf ausschlieBlich 6ffentlich verfugbaren Informationen beruht. Bezie-
hungsfinanzierung ist dagegen Bereitstellung von Kapital durch einen Investor, der die
Profitabilitat dieser Investition auf der Grundlage mehrerer Interaktionen mit dem glei-
chen Kapitalnehmer tber die Zeit hinweg beurteilt und dabei in kundenspezifische, private
Informationen investiert (Boot 2000: 10).

Transaktionsfinanzierung kann durch individuelle Investoren am Kapitalmarkt gesche-
hen. Da jedoch ihre Anlagebetrége typischerweise zu gering sind, um das Risiko durch
Informationssuche oder Diversifikation zu senken, profitieren sie von einer Delegation
der Informationssuche und des Anlagemanagements an Finanzintermedidre. Diese lassen
sich in Banken und Nichtbank-Finanzintermediére einteilen. Unter dem Begriff Banken
werden hier nur Kreditinstitute verstanden, die sich durch Einlagen finanzieren, wéhrend
der Begriff Nichtbank-Finanzintermedidre institutionelle Investoren wie Private Equity
Fonds, andere Kapitalanlagegesellschaften, Versicherungen und Pensionsfonds umfasst.
Der wesentliche Unterschied zwischen beiden Gruppen besteht in den Eigenschaften ihrer
Verbindlichkeiten: Bankeinlagen tiben im Gegensatz zu Anlagen bei Nichtbank-Interme-
didren Geldfunktionen aus und sind diskretionér, das hei3t die Mittelzufliisse und -ab-
flisse sind nicht vertraglich geregelt (Casu et al. 2006: 22 ff.). Wegen der Kurzfristigkeit
und staatlichen Einlagensicherung von Bankverbindlichkeiten sind Eigenkapitalinvesti-
tionen fir Banken ungeeignet (Greenbaum und Thakor 2007: 62). Die einzelnen Typen
von Finanzintermediéren lassen sich zudem danach unterscheiden, in welchem Aus-
mald sie Transformationsdienstleistungen erbringen. Die Grenzen zwischen Banken und
Nichtbank-Finanzintermediaren haben sich dabei unter anderem durch die zunehmende
Kreditverbriefung immer mehr verwischt. Eine deutliche Abgrenzung besteht zwischen
Banken und Private Equity Fonds darin, dass erstere typischerweise Fremdkapital ohne
Management-Fachwissen und letztere Eigenkapital mit Management-Fachwissen bereit-
stellen (Greenbaum und Thakor 2007: 50 ff). Die wichtigsten Formen von Private Equity
sind Venture Capital (Wagniskapital) und Buyout Capital (Kapital zur Finanzierung von
Unternehmensiibernahmen).

Die indirekte Finanzierung kann aus einer Intermediationskette bestehen, wenn zum Bei-
spiel Lebensversicherungen oder Pensionsfonds die ihnen von privaten Haushalten lang-
fristig anvertrauten Mittel in Private Equity Fonds investieren. Die Finanzierung Uber
Finanzintermedidre kann transaktions- oder beziehungsbasiert erfolgen. Erfolgt die Bezie-
hungsfinanzierung mit Fremdkapital, so sprechen wir von ,,relationship banking®, erfolgt
sie mit Eigenkapital, sprechen wir von ,relationship investing*.
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»Relationship banking* (oder ,,relationship lending*) wird tblicherweise zur Beschrei-
bung von Hausbankbeziehungen oder langfristigen Kreditbeziehungen verwendet (Boot
2000, Ongena und Smith 2000). Da die durch Kreditwiirdigkeitspriifungen und Uberwa-
chung der Kreditverwendung gesammelten Informationen der Bank spezifisches Wissen
darstellen, handelt es sich dabei um ,,private debt*.

»Relationship investing” umfasst die aulerborsliche Bereitstellung von Eigenkapital
durch Private Equity Fonds. Diese erwerben firmenspezifisches Wissen und tibernehmen
Kontroll- und Managementfunktionen in verschiedenen Phasen des Lebenszyklus einer
Firma (Greenbaum und Thakor 2007: 63). Damit stellen sie ,,informiertes Kapital“ bereit
(Schafer und Schilder 2006). Der Begriff ,,relationship investing® wird auch zur Beschrei-
bung von Aktionarsaktivismus institutioneller Investoren in borsennotierten Unternehmen
verwendet, worauf im Folgenden nicht nédher eingegangen wird.

3 Finanzierungsformen als Governance-Strukturen

Innerhalb der Transaktionskostenokonomik lassen sich alternative Organisationsformen
und deren Governance- (Uberwachungs- und Durchsetzungs-)Strukturen durch die Ei-
genschaften der zugrundeliegenden Transaktionen erklaren (Williamson 1985). Wichtige
Eigenschaften von Transaktionen sind Spezifitat, Unsicherheit und Haufigkeit. Mit zu-
nehmender Spezifitat von Investitionen (oder transaktionsspezifischen versunkenen In-
vestitionen; Richter und Furubotn 2003: 405) steigt die bilaterale Abhéngigkeit der \Ver-
tragspartner, mit zunehmender Unsicherheit und Haufigkeit von Transaktionen wachst der
Anpassungsbedarf der Beziehungen. Es wird davon ausgegangen, dass sich die Organisa-
tionsform durchsetzt, welche die Transaktionskosten minimiert. Eine Governance-Struk-
tur ist durch die Merkmale Anreizintensitat, administrative Kontrolle und vertragliche
Regeln definiert. Gegenuiber marktlicher Governance ist hierarchische Governance durch
geringere Anreizintensitat, haufigere, diskretionare administrative Kontrolle und interne
Schlichtung anstelle von gerichtlichen Verfligungen gekennzeichnet (Williamson 2002:
180). Da die Notwendigkeit koordinierter Anpassungen mit zunehmender Investitionsspe-
zifitét steigt, steigen die Transaktionskosten einer Marktlésung relativ zu den Kosten einer
hierarchischen Lésung mit zunehmender Spezifitat starker an. Bei mittleren Werten der
Investitionspezifitat entstehen hybride Organisationsformen als

.market-preserving credible contracting modes that possess adaptive attributes located
between classical markets and hierarchies” (Williamson 2002: 181).

Angewandt auf die Unternehmensfinanzierung lassen sich mit diesem Modell Eigen- und
Fremdkapital als unterschiedliche Governance-Strukturen zur Finanzierung von Inve-
stitionsprojekten unterschiedlicher Spezifitat erklaren (Williamson 1988, 2002). Dabei
wird davon ausgegangen, dass die Spezifitdt mit abnehmender Wiederverwertbarkeit
(,,redeployability*) von Vermdgensgegenstanden steigt. Im Folgenden sei eine zweite Art
von Spezifitat, die Intransparenz des zu finanzierenden Projekts, betrachtet. Je groier die
Intransparenz durch Informationsasymmetrie, desto spezifischer (versunkener) sind die
Investitionen in Informationssuche.

Abbildung 1 zeigt die komparativen Governance-Kosten fiir die beiden Arten von Spezi-
fitat.
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Abbildung 1

Komparative Governance-Kosten fiir zwei Arten von Investmentspezifitat
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Sei K ein Index der Spezifitat, der angibt, dass Investitionen mit zunehmender Nichtwie-
derverwertbarkeit (,,non-redeployability* kV) oder Intransparenz (,,information opacity*
k®) spezifischer werden.! Fir beide Féalle beschreiben die Linien M(ki), H(ki) und X(ki)
jeweils die Transaktionskostenfunktionen von Mérkten (M), Hierarchien (H) und Hybri-
den (X). Die Transaktionskosten werden somit bei geringen Werten von ki durch Markte,
bei hohen Werten durch Hierarchien und bei mittleren Werten durch Hybride (entlang der
gestrichelten Linie) minimiert.

Fur den Fall der Investitionsspezifitdt gemessen durch Nichtwiederverwertbarkeit (j = N)
stellt Fremdkapital eine marktliche und Eigenkapital eine hierarchische Organisations-
form dar. Fremdkapital ist eine Governance-Struktur, die fast ausschlieBlich auf Regeln
beruht: der Glaubiger hat Anspruch auf feste Zins- und Tilgungszahlungen solange das
Unternehmen solvent ist, und auf den Liquidationswert des finanzierten Projekts, falls
die vereinbarten Zahlungen nicht geleistet werden kénnen. Eigenkapital ist dagegen eine
komplexere Governance-Form mit weniger Anreizintensitat und groRerer Entscheidungs-
freiheit. Deshalb sind die Einrichtungskosten von Fremdkapital D(0) geringer als die von
Eigenkapital E(0). Da der Wert einer Fremdkapitalforderung von der Wiederverwertbar-
keit des finanzierten Vermdgensgegenstandes im Insolvenzfall abhéngt, verschlechtern
sich die Konditionen der Kreditfinanzierung mit zunehmender Spezifitdt. Die Zunahme

1 Wir nehmen an, dass beide Auspragungen der Vermogensspezifitat voneinander unabhéngig sind. So kén-
nen zum Beispiel tangible Investitionen in physisches Kapital transparent sein, wenn 6ffentliche Informati-
onen verfiigbar sind, oder intransparent, wenn die Eigenschaften des Investitionsprojekts nur dem Unterneh-
mer bekannt sind.
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der Kapitalkosten kann durch Eigenkapital reduziert werden, das innerbetriebliche ver-
tragliche Sicherungsvorkehrungen bei schwer wiederverwertbarem Vermogen bereitstellt,
wie zum Beispiel den Board of Directors oder Aufsichtsrat mit seinen Kontrollfunktionen.
Wahrend der Anpassungsbedarf mit zunehmender Spezifitat kN steigt, nehmen die Kosten
des anpassungsfahigeren Eigenkapitals weniger schnell zu, so dass D’ (kM) > E’ (kM) in Ab-
bildung 1. Deshalb ist es optimal, leicht wiederverwertbare Sachguter mit Fremdkapital
und schwer wiederverwertbare Sachgiter mit Eigenkapital zu finanzieren. Bei mittleren
Werten der Wiederverwertbarkeit konnten die Transaktionskosten durch ein hybrides oder
mezzanines Finanzierungsinstrument ,,dequity* minimiert werden, das eine Kombination
von Regeln und Entscheidungsfreiheit enthalt (Williamson 1988: 581). Die entspechende
Transaktionskostenfunktion ist ¢ (k) in Abbildung 1.

Betrachten wir nun den Fall, dass sich die Investitionsprojekte durch den Grad der In-
transparenz (j = O) unterscheiden. Liegt vollkommene Transparenz durch 6ffentliche
Informationen vor, so kann das Projekt am Kapitalmarkt finanziert werden (Transakti-
onsfinanzierung T(k°)). Ist im anderen Extremfall die Informationsasymmetrie zwischen
Unternehmer und potenziellem Kapitalgeber zu hoch, um eine externe Finanzierung zu
ermdglichen, muss das Projekt intern, das heil3t durch hierarchische Governance innerhalb
des Unternehmens finanziert werden (interne Finanzierung I(k°)). Bei mittleren Werten
der Intransparenz zwischen Rlo und RZO ist Beziehungsfinanzierung durch einen Finan-
zintermedidr R(k®) der Transaktionsfinanzierung durch den Markt T(k°) und der internen
Finanzierung 1(k°) Uberlegen. Sie stellt damit eine hybride Organisationsform zwischen
Markt und Hierarchie dar. Aufgrund der zusétzlichen Burokratie- und Delegationskosten
gilt R(0) > T(0), jedoch nimmt der Kostenunterschied zwischen Beziehungs- und Transak-
tionsfinanzierung mit steigender Intransparenz und dem dadurch bedingten zunehmenden
Bedarf der kooperativen Anpassung ab. Die Kosten der Transaktionsfinanzierung nehmen
mit zunehmendem k° schneller zu, so dass T’(k°) > R’(k°), da die Risiken aus asymme-
trischer Information auf effizienten Kapitalméarkten eingepreist, bei Beziehungsfinanzie-
rung aber durch spezielle Sicherungsvorkehrungen abgebaut werden. Dazu z&hlen MafR-
nahmen der Informationssuche, Uberwachung und Verifikation, Bestrafung (zum Beispiel
durch Liquidation, Ausstieg) sowie Schlichtung (zum Beispiel durch Wiederverhandlung,
Reorganisation), die in Private Debt und Private Equity in unterschiedlichen Auspré-
gungen enthalten sind.

4 Relationship Banking (Private Debt) als Governance-Struktur

Relationship Banking als Beziehungsfinanzierung mit Fremdkapital (Private Debt) ist
nach obigem Modell eine hybride Governance-Struktur zur Finanzierung leicht wieder-
verwertbarer (tangibler) und intransparenter Vermodgensgegenstande. Sie ist komplexer
und anpassungsfahiger als Transaktionsfinanzierung mit Fremdkapital, da sie mehr Ent-
scheidungsfreiheit durch intertemporale Vertragsgestaltung und die Mdglichkeit der Wie-
derverhandlung beinhaltet. Durch Erwerb firmenspezifischen Wissens erlangt die Haus-
bank einen Informationsvorsprung gegentber anderen potenziellen Kapitalgebern, der zu
einer langfristigen Bindung des Kreditnehmers an die Bank flhrt. Dies ermdglicht eine
zum Vorteil des Kunden intertemporale Vertragsgestaltung, wobei die Bank Gewinne und
Verluste Uber die Zeit hinweg ausgleicht (Greenbaum et al. 1989, Petersen und Rajan
1995, Elsas 2001: 56 ff.). Damit wird die Finanzierung langfristiger Investitionsprojekte
ermdglicht, die bei kurzfristiger Transaktionsfinanzierung nicht profitabel wéren (Boot
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2000, Ongena und Smith 2000). Eine langfristige Kreditbeziehung stellt damit einen un-
vollstandigen impliziten Kontrakt dar, mit welchem die Hausbank dem Kredithehmer
Marktrisiken abnimmt und im Gegenzug allokative Entscheidungsrechte erhalt.? Dabei
verhandelt die Bank mit dem Kreditnehmer tber die Aufteilung der Ertrége aus der spezi-
fischen Investition. Die Anspriiche der Bank bei Solvenz des Unternehmens sind folglich
nicht mehr zustandsunabhéngig wie im Fall des auf festen Regeln beruhenden Standard-
Fremdkapitals.

Die Maglichkeit der Wiederverhandlung dient in einer Hausbankbeziehung als Anreiz-
instrument, um zum gegenseitigen Vorteil zu handeln. Sie fiihrt zu effizienteren Entschei-
dungen Uber Liquidation oder Fortfiihrung von Unternehmen in finanziellen Schwierig-
keiten (Rajan 1992). Bei intensiver Uberwachung des Kreditnehmers dient sie der Bank
dazu, Reputation aufzubauen (Chemanur und Fulghieri 1994). Langfristig kénnen damit
die Vorteile aus dem Aufbau einer Kredithistorie die Kosten der anfanglichen Kreditauf-
nahme Ubersteigen, sodass ein Bankkredit der internen Finanzierung Uberlegen ist (Bester
und Scheepens 1996: 571).

Formale Sicherungsvorkehrungen des Fremdkapitals gegen opportunistisches Verhalten
sind vertragliche Beschrankungen und Sicherheiten. Gewerbliche Bankkredite enthalten
im Allgemeinen strengere vertragliche Beschrankungen als privat plazierte Kredite und
Staatsanleihen, was auf den komparativen Vorteil der Banken bei der Wiederverhandlung
und selektiven Aufhebung der Beschrankungen hindeutet (Berger und Udell 1998, Berlin
und Mester 1993). Dient innerbetriebliches Vermogen als Kreditsicherheit, so steigen die
Vorrangigkeit des Bankkredits und damit der Anreiz fur die Hausbank, den Kredithehmer
in Zustanden der Insolvenz effizient zu Gberwachen:

.[...] and it is in such states that the true value of relationship lending comes to light"
(Longhofer und Santos 1998: 2).

Dabei sind Hausbanken als vorrangige Anspruchsberechtigte geeignet, da sie durch Vor-
haltung von Rechtsabteilungen und Reorganisationskapazitaten komparative Vorteile ge-
genuiber Anleiheglaubern oder aulRenstehenden Banken bei der Insolvenzverwaltung ha-
ben (Elsas 2001: 191, Schafer 2002). Die Einrichtungskosten bei Relationship Banking
sind deshalb héher als bei Transaktions-Fremdkapital (R(k® = 0) > T(k® = 0) in Abbildung
1), die Transaktionskosten nehmen aber bei Relationship Banking aufgrund der Informa-
tions- und Uberwachungsleistungen mit zunehmender Intransparenz weniger schnell zu
(R*(k°) < T°(k°)).

Relationship Banking verursacht jedoch Kosten durch Hold-up und eine weiche Bud-
getbeschrankung. Hold-up entsteht durch das Informationsmonopol der Hausbank, das
eine Austibung von Marktmacht bei der Kreditvergabe in spateren Perioden ermdglicht
(Sharpe 1990) oder durch Kreditsicherheiten (Parlour und Rajan 2001). Wegen dieses
grundlegenden Konflikts zwischen Bindung und Wettbewerb (Mayer 1988: 1179) ist der
Informationsvorteil der Hausbank ein zweischneidiges Schwert (Rajan 1992: 1369). Eine
weiche Budgetbeschrankung entsteht aus der potenziell fehlenden Harte der Hausbank bei
der Durchsetzung von Kreditvertragen (Boot 2000). Die Hausbank kann sich nicht dazu

2 Zur Definition eines impliziten Kontrakts siehe Azariadis (1990).
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verpflichten, ex post keine unprofitablen Projekte zu finanzieren, wenn sich der Kreditneh-
mer in finanziellen Schwierigkeiten befindet.

5  Relationship Investing (Private Equity) als Governance-
Struktur

Private Equity als Beziehungsfinanzierung mit Eigenkapital ist nach obigem Modell eine
hybride Governance-Struktur zur Finanzierung intransparenter und schwer wiederverwert-
barer (intangibler) Vermdgensgegenstande. Sie stellt damit eine starker hierarchische Or-
ganisationsform dar als Relationship Banking. Die wichtigsten Formen von Private Equity
sind Venture Capital und Buyout Capital. Venture-Capital-Firmen erwerben firmenspezi-
fisches Wissen wahrend der Griindungs- und Wachstumsphase eines Unternehmens durch
Screening, Zertifikation, Finanzierung und Uberwachung und bringen Management-Fach-
wissen ein (Greenbaum und Thakor 2007: 63). Auch Buyout-Investitionen zur Ubernahme
reiferer Unternehmen beinhalten aktive Informationssuche, Kontrolle und Management.

Private Equity beinhaltet aus Sicht des Kapitalgebers mehr Entscheidungsfreiheit und weit-
reichendere Sicherungsvorkehrungen gegen opportunistisches Verhalten und Unsicherheit
als Private Debt. Spezielle Sicherungsvorkehrungen von Venture-Capital-Gesellschaften
sind Phasenfinanzierung, Rechnungslegungsvorschriften, \ertretung im Board of Direc-
tors, umtauschbare Wertpapiere, Abldsung des Managements und Syndizierung.® Durch
Phasenfinanzierung wird Kapital sukzessive nur solange zur Verfligung gestellt, bis das
Unternehmen die ndchste Entwicklungsphase erreicht hat. Die damit bestehende Option
des Kapitalgebers, die Finanzierungsbeziehung zu beenden, starkt den Anreiz fur den Un-
ternehmer, sich in den friihen Phasen anzustrengen. Da eine effiziente Phasenfinanzierung
eine regelméaRige Kontrolle erfordert, profitieren davon besonders aktive Investoren mit
engen Beziehungen zum Unternehmen, was dort zu entsprechend kiirzeren Finanzierungs-
runden fuhrt (Schwienbacher 2008: 198). Umtauschbare Wertpapiere (Wandelanleihen,
umtauschbare Vorzugsaktien) sichern den Kapitalgeber gegen das Risiko der Wertmin-
derung durch Vorrrangigkeit gegeniiber reinem Eigenkapital ab und ermdglichen eine
groRere Ex-post-Flexibilitat bei der (Re-)Allokation von Kontrollrechten. Damit trégt der
Unternehmer einen gréReren Teil des Risikos als bei reiner Eigenkapitalfinanzierung und
hat einen groferen Anreiz, sich anzustrengen. Der Einsatz umtauschbarer Wertpapiere ist
vor allem fur aktive Venture Capital-Geber von Vorteil, die sich durch die Mdglichkeit des
Ausstiegs vor Hold-up schiitzen kénnen (Berglof 1994). Venture-Capital-Geber, die enge
Finanzierungsbeziehungen eingehen, profitieren zudem besonders stark von der Option,
das Management abzulésen. Dadurch wird ihr Anreiz gestarkt, professionale Manager zu
finden, was den Unternehmenswert erhéht. Syndizierung von Venture Capital kann unter
anderem dazu dienen, Risiken besser zu teilen oder Reputation zu erreichen (Schwienba-
cher 2008: 200).

Im Gegensatz zu Hausbanken gehen somit Venture Capital Fonds nur fur eine begrenzte
Zeit enge Beziehungen mit Unternehmen ein. Sie fhren nur solche Projekte fort, die hohe
Gewinne versprechen, und steigen aus erfolglosen Projekten schnell aus. Eine Entlohnung
erhalten sie erst dann, wenn sie das Unternehmen nach erfolgreichem Wachstum an die
Borse bringen. Dazu sind ein verldssliches System der Publizitat und ein liquider Kapi-

3 Zum Uberblick iiber die Literatur vergleiche Schwienbacher (2008).
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talmarkt notwendig. Wegen der vertraglichen zeitlichen Begrenzung, des beschrénkten
Investitionsvolumens und der Verfigbarkeit eines liquiden Marktes zum Ausstieg aus der
Beziehung besteht kein Hold up-Risiko wie im Fall des Relationship Banking (Rajan und
Zingales 2003: 22, 28). Ahnliches gilt fur Buyout-Firmen, die jedoch in spéteren Phasen
des Lebenszyklus einer Firma grofiere Investments tatigen. Die Aufhahme von Fremdka-
pital dient dabei als Hebel, um die Rendite zu steigern (Leveraged Buyouts).

6  Arbeitsteilung zwischen Banken und Private Equity Fonds

Zusammenfassend ergibt sich aus der Kombination beider Formen von Investitionsspe-
zifitét die Matrix in Abbildung 2. Die Pfeile veranschaulichen, dass die Notwendigkeit
koordinierter Anpassungen mit zunehmender Spezifitat, Transaktionshaufigkeit und Un-
sicherheit steigt. Dabei sind nur die vier Hauptformen externer Finanzierung dargestellt.
Transaktionsfinanzierung durch Anleihen, Arm’s Length Debt oder verbriefte Kredite
(Feld 1) ist die marktmaRigste Governance-Form. Sie eignet sich am besten zur Finanzie-
rung wiederverwertbarer Vermogensgegenstande bei 6ffentlicher Information und stabiler
Umwelt. Dies trifft auf tangible Investitionen in gréReren Unternehmen auf reifen Méark-
ten zu. Der komparative Vorteil der Transaktionsfinanzierung durch Aktien liegt dagegen
in der Finanzierung grol3er Kapitalgesellschaften mit intangiblen Vermdgengegenstanden
bei hoherer Unsicherheit (Feld 2).# Die am stdrksten hierarchische Form externer Finan-
zierung ist Private Equity (Feld 4), besonders in der Form von Venture Capital an junge,
innovative Unternehmen, die eine hohe Intransparenz und intangible Investitionen in un-
sicheren Markten aufweisen. Zur Finanzierung intransparenter KMU (kleiner und mit-
telstandischer Unternehmen) mit leicht wiederverwertbarem Vermdgen in traditionellen
Branchen ist Relationship Banking die effizienteste Finanzierungsform (Feld 3).> Nicht
dargestellt sind mogliche Mischformen (zum Beispiel Mezzanine Finanzierung zwischen
1 und 2, Relationship Investing durch aktive Grol3aktionare zwischen 2 und 4) oder Kom-
binationen einzelner Finanzierungsformen.®

Da Banken und Private Equity Fonds somit komplementére Institutionen zur Finanzierung
verschiedenartiger Investitionen darstellen, ist eine zunehmende Arbeitsteilung zwischen
ihnen produktiv. Der dahin gehende weltweite Wandel in den Jahren vor Ausbruch der
aktuellen Finanzkrise ist auf technischen, institutionellen und regulatorischen Wandel zu-
rickzufihren (Rajan 2005). Durch gesunkene Informations- und Kommunikationskosten
und neue Techniken wie Verbriefung und Credit Scoring hat sich einerseits die Trans-
parenz und Handelbarkeit von Finanzierungsinstrumenten erhéht. Dadurch entstand ein
Trend in Richtung Transaktionsfinanzierung im Kreditgeschaft (von 3 zu 1 in Abbildung
2). Sinkende Markteintrittsbarrieren und Weiterentwicklung der rechtlichen und regula-
torischen Rahmenbedingungen haben andererseits neue Nichtbank-Finanzintermediére
wie Private Equity Fonds und damit einen Trend in Richtung Beziehungsfinanzierung
mit Eigenkapital hervorgerufen (von 2 zu 4 in Abbildung 2). Buyouts Fonds senken die

4 So hat zum Beispiel in Europa das Vereinigte Konigreich den gréBten Anteil an GroBunternehmen und die
am weitesten entwickelte Kapitalmarktfinanzierung (Rajan und Zingales 2003: 20).

5 Zu empirischer Evidenz (iber den Einfluss von Hausbankbeziehungen auf die Finanzierung von KMU in
Deutschland siehe Elsas und Krahnen (1998), Harhoff und Kérting (1998) und Lehmann und Neuberger
(2001).

6 So kann zum Beispiel eine Kombination von Relationship Banking und ,Arm’s Length Debt" durch mehrere
Kreditgeber (1 und 3) optimal sein, um die Risiken aus Hold-up und fehlender Glaubigerkoordinierung auszu-
balancieren, insbesondere bei abnehmender Wiederverwertbarkeit der Vermégensgiiter (Elsas et al. 2004).
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Abbildung 2

Optimale Finanzierungsformen bei zwei Formen von Investitionsspezifitat

Héaufigkeit der Transaktionen

Unsicherheit :
Spezifitat:
Nicht-Wiederverwertbarkeit
niedrig hoch
Spezifitat:
Intransparenz
1 2 .
niedrig Anleihen, "Arm's Length Aktien Transaktions-
Debt", verbriefte Kreditep\l finanzierung
3 N2
Relationship Banking: Relationship Investing: Beziehungs-
hoch . . ' g
Private Debt Private Equity finanzierung
Buyout |\/enture Capital

~

Fremdkapital Eigenkapital

Agency-Kosten, die in reifen Kapitalgesellschaften mit atomistischer Anteilseignerstruk-
tur bestehen. Venture Capital Fonds finanzieren Unternehmensgriindungen und techno-
logieintensive Wachstumsbranchen durch intensive Beratungs-, Uberwachungs- und
Managementleistungen, wobei sie geduldiger sind als alternative Finanzierungsformen
(Puri und Zarutskie 2008). Auch im bankzentrierten deutschen Finanzsystem ibernehmen
Private Equity Fonds héhere finanzielle Risiken als Banken, die Arbeitsteilung bei der
Ubernahme leistungswirtschaftlicher Risiken scheint aber noch unterentwickelt zu sein
(Schafer et al. 2005). Unabhéngige Private Equity Fonds gehen nachweislich engere Be-
ziehungen mit Unternehmen ein als von Banken abhangige Fonds (Schafer und Schilder
2006, Tykvova 2006). Die Zufiihrung von Beteiligungskapital verbessert schlieBlich die
Eigenkapitalquote eines Unternehmens, womit dessen Kreditrisiko sinkt und der Zugang
zu Bankkrediten erleichtert wird. Die wachsende Arbeitsteilung zwischen Banken und
Private Equity Fonds fiihrt damit zu einer effizienteren Kapitalallokation und ermdglicht
ein hoéheres Wirtschaftswachstum. Ein Finanzsystem bestehend aus einer Mischung aus
Markten, Hybriden und Hierarchien ist produktiver als ein bank- oder marktdominiertes
Finanzsystem.

Die wachsende Arbeitsteilung birgt aber héhere Risiken: Leveraged Buyouts werden zu
einem grofRen Teil mit Fremdkapital finanziert, um durch den Hebeleffekt eine hohere
Eigenkapitalrendite zu erzielen. Banken kdnnen dieses Fremdkapital immer leichter be-
reitstellen, indem sie bereits ausgereichte Kredite verbriefen und verkaufen. Es entsteht
ein Kreislauf (siehe Abbildung 2) mit immer héheren Finanzvolumina, mit denen sich der
Finanzsektor von der Realwirtschaft entfernt. Damit sind folgende Risiken verbunden: (1)
Die Mdglichkeit der KreditveraufRerung kann die Sorgfalt der Banken bei der Kreditwr-
digkeitspriifung und -tberwachung beeintrachtigen, so dass die Qualitdt der finanzierten
Projekte sinkt.” (2) Die neuen Finanzierungformen (verbriefte Kredite, Private Equity)

7 Wird dies vermieden, indem die Banken die riskanteste Tranche der verbrieften und strukturierten Kredite
bei sich behalten, tragen sie die Spitze des Eisbergs der von ihnen geschaffenen Risiken (Rajan 2005: 3).
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setzen die Moglichkeit des Ausstiegs auf liquiden Markten voraus. Damit steigt die Be-
deutung des Illiquiditatsrisikos. (3) Die zunehmende Transaktionsfinanzierung setzt eine
verlédssliche Verarbeitung o6ffentlicher Informationen voraus. Diese kann durch Fehlan-
reize, Vertrauen auf leicht verfligbare Informationen und Herdenverhalten der Investoren
beeintrachtigt sein (Rajan 2005: 17). (4) Durch den hoheren Verschuldungsgrad steigt das
Insolvenzrisiko der Unternehmen, aus denen die Private Equity Fonds nach erfolgreichem
Wachstum aussteigen kénnen. Insolvenzen wiederum verursachen realwirtschaftliche Ko-
sten. (5) Zinssenkungen durch die Notenbank verstarken den Kreislauf: sie erh6hen den
Anreiz, die Rendite des Eigenkapitals durch hohere Verschuldung oder riskantere Inve-
stitionen zu steigern. Die dadurch entstandene Finanzmarktblase kann platzen, wenn die
Notenbank den Zins wieder anhebt (Rajan 2005). Insgesamt steigt damit das Systemrisiko,
das heilt die Wahrscheinlichkeit, dass der Finanzsektor zusammenbricht, obwohl die Risi-
koteilung innerhalb des Finanzsystems zugenommen hat.

Die derzeitige weltweite Finanzkrise stellt einen derartigen Zusammenbruch dar. Die bei
den Banken konzentrierten Verluste aus Investitionen in Wertpapiere, die auf verbrieften
Krediten aufbauen, kdnnen zu einer Kreditklemme flihren, die besonders KMU in traditi-
onellen Branchen, aber auch Private Equity Fonds trifft. Leverage Buyout-Transaktionen
wurden bereits stark eingeschrankt. Buyout Fonds investieren ihr Gberschissiges Eigen-
kapital nun vermehrt in den Finanzsektor, indem sie den Banken notleidende Kredite ab-
kaufen oder sich direkt an ihnen beteiligen (zum Beispiel Lonestar an IKB). Um dabei
ihre Kernaufgabe eines aktiven Managements durch Mehrheitsbeteiligungen ausiiben zu
koénnen, bendtigen sie aber eine Banklizenz (Economist 2008)32.

7  Schlussfolgerungen

Der Wandel der Unternehmensfinanzierung von Bankkrediten zu auRerbérslicher Betei-
ligungsfinanzierung bedeutet keine Entwicklung zu einem marktorientierten Finanzsy-
stem mit ,,Arm’s Length“-Finanzierung. Buyout Fonds und Venture Capital Fonds stellen
Formen der Beziehungsfinanzierung bereit, indem sie aktiv in firmenspezifisches Wissen
investieren und Managementleistungen einbringen. Sie spezialisieren sich auf intranspa-
rente Unternehmen in intangiblen und unsicheren Markten. Relationship Banking besteht
aus unvollstandigen Vertrégen, die einen langfristigen intertemporalen Risikoausgleich er-
maoglichen. Relationship Investing mit Private Equity ist dagegen von vorneherein zeitlich
begrenzt, wobei die Ausstiegsoption einen Anreizmechanismus zur Erhdhung der Produk-
tivitat darstellt. Private Equity mit wertvernichtenden ,,Heuschrecken* gleichzusetzen ist
deshalb irrefuhrend.

Eine wachsende Arbeitsteilung zwischen Banken und Private Equity Fonds ist produk-
tiv, erhoht aber das Systemrisiko des Finanzsystems. Fir die Wirtschaftspolitik ergeben
sich folgende Schlussfolgerungen: Bei der Gestaltung des Banken- und Finanzsystems ist
auf eine Mischung von Finanzintermediéren und -méarkten zu achten, wobei Regionalban-
ken zur Bereitstellung von Relationship Banking ebenso gebraucht werden wie Venture
Capital Fonds, Buyout Fonds und liquide Kapitalmarkte zur Bereitstellung von Beteili-

8 Die US-Notenbank hat diese Begrenzung inzwischen gelockert: Private Equity Firmen diirfen zukiinftig ei-
nen groReren Aktienanteil (bis zu 33 Prozent), einen gréBeren Stimmrechtsanteil (bis zu 15 Prozent) und mehr
Mitglieder im Aufsichtsrat (bis zu zwei) bei Banken halten, ohne dabei unter die rigiden Bestimmungen des
Bank Holding Acts zu fallen (FTD 2008).
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gungskapital. Das Volumen der Bankkredite und anderer monetarer GroRen sind keine
verlasslichen Indikatoren mehr fiir die gesamtwirtschaftiche Liquiditat und Finanzmarkt-
stabilitat. Wegen der groReren Anfélligkeit des Finanzsektors gegentber Liquiditats- und
Solvenzproblemen missen Notenbanken wachsamer sein, um eine Liquiditatsknappheit
zu verhindern. Da groRe, abrupte Anderungen der Geldpolitik prozyklisches Verhalten
mit hohen Anpassungskosten hervorrufen, sollten Notenbanken eine stetige Geldpolitik
betreiben. Nicht antizipierte, andauernd niedrige Zinssatze konnen erhebliche \erzer-
rungen im Finanzsektor durch Kreditexpansion und Vermogenspreisblasen hervorrufen.
Auch Nichtbank-Finanzintermediére wie Private Equity Fonds miissen einer praventiven
Finanzmarktaufsicht unterworfen werden, um ein GbermaRig riskantes Verhalten zu ver-
hindern (Rajan 2005).
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