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18 Treiber der Zinsmargen in der Schweiz

Der nachfolgende Beitrag untersucht und identifiziert einerseits die wich-
tigsten Bestimmungsfaktoren fir die Entwicklung der Zinsspannen (Ak-
tivmargen) von Festhypotheken in der Schweiz und damit auch die Griinde
flr den wahrend der letzten zehn Jahre beobachteten Riickgang. In einem
zweiten Teil befasst sich der Artikel mit der Frage, ob, respektive warum
kleinere Unternehmen im Kreditmarkt benachteiligt sein konnten.
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18.1 Die Entwicklung der Zinsspannen der Banken im Zeitverlauf

Ahnlich wie in den meisten EU-Mitgliedstaaten war wihrend der letzten zehn
Jahre auch in der Schweiz die Zinsspanne der Banken stark ricklaufig: Die
durchschnittliche Zinsmarge, definiert als die durchschnittliche Verzinsung von
auf Schweizer Franken lautenden inldndischen Hypothekarforderungen abziig-
lich der durchschnittlichen Verzinsung von auf Schweizer Franken lautenden
inlandische Verpflichtungen in Spar- und Anlageform, sank bspw. bei den
Kantonalbanken um 25% — oder in absoluten Zahlen ausgedriickt von 2.63%
auf 1.99% (siehe Abbildung 1). Dabei waren die Zinsspannen praktisch wah-
rend des gesamten Beobachtungszeitraums riicklaufig. Dieser Trend beschrank-
te sich also nicht einfach auf einen engeren Zeitraum, in dem eine bestimmte
Wirtschaftsentwicklung zu beobachten war. Zudem waren nicht nur die Kanto-
nalbanken davon betroffen — vielmehr verringerten sich die Zinsmargen auch
bei den Grosshanken (-28%), Raiffeisenbanken (-19%) oder Regionalbanken
und Sparkassen (-23%).

2.70%

2.50% \\/A

2.30% \———\\
2.10%

~

Zinsmarge

1.90%

1.70%

1.50% T T T T T T T T T )
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Abbildung 1: Entwicklung der Zinsmargen von Hypotheken bei Kantonalbanken
Quelle: SNB (2011a)

Der Zinsertrag stellt fir alle inlandorientierten Banken nach wie vor die wich-
tigste Ertragskomponente dar. Er tragt insgesamt rund 70% zum Gesamtertrag
bei. Dabei sind inshesondere die Raiffeisenbanken auf Zinserfolge angewiesen,
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machen diese doch rund 83% ihres Gesamtertrages aus.* Somit ist die beobach-
tete Verringerung der Zinsmargen sowohl auf der Mikro- (sprich: aus Sicht der
einzelnen Banken) als auch auf Makroebene (im Hinblick auf die Finanzmarkt-
stabilitat) von grosser Bedeutung.

Kennt man die Ursachen fiir den Riickgang der Zinsspannen und ist somit in der
Lage deren Entwicklung vorauszusagen, sollte es aus mikrokonomischer Sicht
maglich sein, kiinftige Veradnderungen dieses Abwaértstrends besser einzuschat-
zen und mdglicherweise auch (besser) darauf reagieren zu kdénnen.

Auch aus der Perspektive der Finanzmarktstabilitét ist der Riickgang der Zins-
spannen relevant: Auffallend ist, dass die inlandorientierten Banken trotz eines
hohen Kreditwachstums einen relativ stabilen Nettozinsertrag ausweisen. Die
ricklaufigen Zinsmargen im Verbund mit dem tberdurchschnittlichen Kredit-
wachstum deuten mdglicherweise auf eine zunehmende Risikoneigung in der
Kreditvergabe der Banken hin und werden auch von der Schweizerischen Nati-
onalbank (SNB) genauer beobachtet. Tiefe respektive sinkende Margen kénnen
zwar ein Zeichen eines kompetitiven Wettbewerbsumfeldes mit hoher bzw.
steigender operationeller Effizienz sein. Auf der anderen Seite konnten diese
Entwicklungen aber auch durch allzu riskante Geschéftspraktiken im derzeiti-
gen Tiefzinsumfeld und vor dem Hintergrund des weiterhin (zu) schnellen
Anstiegs der Immobilienpreise zu erklaren sein. Ebenso kénnte sich daraus fir
die Banken der Anreiz ergeben, zur Verbesserung der Ertragslage andere, po-
tenziell risikoreichere Geschéftsbereiche zu erschliessen.

Aus geldpolitischer Sicht ist mdglicherweise relevant, ob ein Riickgang der
Zinsspannen hauptsdchlich auf mikro6konomische Ursachen oder auf makro-
6konomische Entwicklungen zurickzufihren ist.

Gleichzeitig gibt es anekdotische Evidenz, geméss welcher kleinere Unterneh-
men trotz sinkender Margen tendenziell benachteiligt werden und mdglicher-
weise hohere Zinssdtze zu entrichten haben als grdssere Unternehmen. Dies
ware flr die hiesige Volkswirtschaft von grosser Relevanz, da KMU in der
Schweizer Volkswirtschaft eine wichtige Rolle spielen und ihre Finanzierungs-
kapazitdt grosstenteils von Bankkrediten abhéngt. Alternative Finanzierungs-
moglichkeiten wie etwa der Primdrmarkt fir Aktien oder Unternehmensanlei-
hen bleiben den KMU meistens verschlossen.

1 vgl. SNB (2011b).
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Angesichts der oben aufgefiihrten Entwicklungen untersuchen zwei am IFZ
durchgefiihrte Studien diese beiden Fragestellungen. Die eine Studie untersucht
und identifiziert die wichtigsten Bestimmungsfaktoren fir die Entwicklung der
Zinsspannen (Aktivmargen) von Festhypotheken in der Schweiz und damit auch
die Griinde fir den wahrend der letzten zehn Jahre beobachteten Riickgang. Die
zweite Studie befasst sich mit der Frage, ob respektive warum kleinere Unter-
nehmen im Kreditmarkt benachteiligt sein kénnten.

Entsprechend ist auch dieser Artikel in drei Teile aufgeteilt: Im obigen ersten
Kapitel wurde die generelle Entwicklung der Zinsmargen und deren Bedeutung
fur die Banken in der Schweiz beschrieben. In einem zweiten Teil des Artikels
wird anhand empirischer Daten aufgezeigt, welches bei einer mittelgrossen
Schweizer Bank die Treiber der Zinsmargen sind. Anhand einer am IFZ durch-
gefihrten Studie werden die wichtigsten Bestimmungsfaktoren der Zinsmarge
von Festhypotheken identifiziert. Im dritten Teil dieses Artikels wird schliess-
lich der Frage nachgegangen, ob kleinere Unternehmen gegeniiber grésseren im
Kreditmarkt benachteiligt werden. Der Artikel schliesst mit einem kurzen Fazit.

18.2 Treiber der Hypothekarzinsmargen — eine empirische Untersu-
chung (Studie Dietrich / Wunderlin, 2011)

Das Ziel dieser Studie ist es — wie oben erwdhnt — die Treiber der
(Aktiv-)Zinsmargen von Festhypotheken zu bestimmen. Die Studie wurde
anhand vertraulicher Daten durchgefuhrt, die von einer mittelgrossen Regional-
bank zur Verfiigung gestellt worden sind. Die Bestimmungsfaktoren von Zins-
margen werden anhand dieses einzigartigen Datasets von 8’120 Festhypotheken
berechnet. Die Hypotheken (Neuabschliisse) wurden im Zeitraum zwischen dem
1.1.2000 und dem 31.12.2009 abgeschlossen.

Anlehnend an die Fachliteratur wird die Entwicklung und Héhe der Zinsmargen
anhand von kreditspezifischen, bankspezifischen, makrotkonomischen sowie
industriespezifischen Eigenschaften zu bestimmen versucht. Gemass Literatur
ist aus gesamtwirtschaftlicher Sicht bspw. die konjunkturelle Lage von Bedeu-
tung?, wéhrend es etwa auf der Bankenebene die Betriebskosten sind, welche
die Zinsmargen beeinflussen®. Maudos und Fernandez de Guevara (2004) haben
in ihrer Arbeit aufgezeigt, dass die Marktstruktur respektive der Wettbewerb

2 vgl. z.B. Dietrich, A. et al. (2010).
3 vgl. z.B. Demirgiic-Kunt, A. / Huizinga, H. (1998).
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einen signifikanten Einfluss auf die Zinsmargen in Deutschland, Frankreich,
UK, Italien und Spanien ausuben. Fir die Schweiz sind bisher noch keine ent-
sprechenden Untersuchungen durchgefiithrt worden. Ebenso wurden einige der
im unten aufgefihrten Modell getestete Variablen (v.a. kreditspezifische Vari-
ablen) bisher noch in keiner Studie untersucht.

Mittels einer Regressionsanalyse soll untersucht werden, welche Faktoren die
Zinsmarge der Hypotheken (abhdngige Variable) beeinflussen. Die Zinsmarge
entspricht dabei der Differenz zwischen dem Zinssatz fiir eine Hypothek und
dem Swap-Satz fiir ein Geldmarktgeschéft tber die gleiche Laufzeit am Ab-
schlusstag der Hypothek.

Als erkldrende Variablen werden einerseits kreditspezifische Variablen unter-
sucht — namentlich: Kreditvolumen, Kreditdauer, eine Dummyvariable fur den
Kreditnehmertyp (Privatkunde oder Firmenkunde) und das Abschlussjahr. An-
dererseits werden makrodkonomische Entwicklungen (BIP-Wachstum sowie
Inflation), der Herfindahl-Index der entsprechenden Region als Proxy fiir den
vorherrschenden Wettbewerb sowie bankenspezifische Variablen (Wachstums-
rate des Hypothekarkreditvolumens und operationelle Effizienz) verwendet.

Die nachfolgende Abbildung 2 zeigt die deskriptive Statistik fiir die in dieser
Untersuchung verwendeten Variablen auf.

Nachfolgend werden kurz die wichtigsten Fakten zusammengefasst: Im Durch-
schnitt weist die untersuchte Bank eine Zinsmarge von rund 101 Basispunkten
(1.01%) auf. Dieser Wert ist tiefer als die oben ausgewiesenen Margen auf
Bankenebene es sind. Dies kann damit erklart werden, dass sowohl die Passiv-
marge als auch der Fristentransformationsbeitrag durch die hier angewendete
Berechnungsmethode ausgeklammert werden und nur die Aktivmarge von
Neugeschéaften analysiert werden. Die entsprechende Marge wurde in einem
mittelmassig konzentrierten Markt mit entsprechend mittelstarker Konkurrenz-
situation erzielt. Der durchschnittliche Hypothekarkredit betrdgt CHF 411823.
Die Differenz zwischen diesem Mittelwert und dem Median (CHF 250°000)
zeigt auf, dass in den vergebenen Kreditvolumen ziemlich grosse Unterschiede
existieren. Im Durchschnitt werden die Festhypotheken tber eine Laufzeit von
4.12 Jahre abgeschlossen. Dieses Resultat bestdtigt die gdngige Praxis, wonach
Festhypotheken in der Schweiz mit einer Laufzeit zwischen drei und fiinf Jah-
ren abgeschlossen werden. Im untersuchten Zeitabschnitt konnte die entspre-
chende Bank das Kreditvolumen um durchschnittlich 3.24% pro Jahr ausweiten.
Dieses Wachstum war hoher als jenes des Schweizer BIP, welches sich in der
gleichen Zeit um durchschnittlich 2.06% erhohte. Die Inflationsrate in der
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Schweiz betrug im untersuchten Zeitraum durchschnittlich — verglichen mit
Inflationsraten in der EU (2.5%) oder den USA (2.6%) — relativ tiefe 1.41%.

Abhangige Variable Durch- Median Standard-
schnitt Abw.

Zinsmargen Festhypotheken 1.01 0.98 0.39

Unabhéngige Variablen Durch- Median Standard-
schnitt Abw.

Kreditspezifische Eigenschaften

Kreditvolumen (in CHF) 411°823 250°000 623’368
Kreditlaufzeit (in Jahren) 4.12 4.00 1.82
Dummy Variable: Privat vs. Unternehmung 0.85 1.00 0.35
Abschlussjahr (in Jahren) 2.25 2.00 2.09

Makrotkonomische und industriespezifi-
sche Eigenschaften

BIP Wachstum (in %) 2.06 1.80 1.08
Inflationsrate (in %) 141 1.10 0.76
Herfindahl Index 2660 2661 48.38

Bankspezifische Eigenschaften
Kreditwachstum (in %) 3.24 2.02 1.73
Operationelle Effizienz (in %) 0.01 0.01 0.00

Abbildung 2: Deskriptive Statistik der im Modell verwendeten Variablen



Treiber der Zinsmargen in der Schweiz 309

Die Ergebnisse der Regressionsresultate kdnnen der Abbildung 3 entnommen
werden.

1) 2 3 4)
Externe Kredit- Banken- Alle
Variablen spez_ifische spez_ifische Variablen
Variablen Variablen
BIP Wachstum -0.133*** -0.189***
(0.005) (0.008)
Inflation 0.105*** 0.270***
(0.005) (0.026)
Herfindahl Index 0.001*** 0.003***
(0.000) (0.000)
Dum_Borrower Type -0.094*** -0.099***
(0.012) (0.011)
Kreditvolumen -0.000*** -0.000***
(0.000) (0.000)
Kreditlaufzeit -0.049*** -0.037***
(0.002) (0.002)
Abschlussjahr 0.074**= 0.127***
(0.002) (0.005)
Overhead_Ta 135.67*** 279.157%**
(15.404) (20.122)
Kreditwachstum -0.051*** -0.043***
(0.003) (0.012)
Konstante -0.127 1.150*** 2.907*** 5.921***
(0.301) (0.015) (0.198) (0.380)
Beobachtungen 8’120 8’120 8’120 8’120
Adj. R-squared 0.21 0.22 0.05 0.33

Abbildung 3: Regressionsresultate
Robuste Standardfehler in Klammern; Koeffizienten, welche signifikant unterschiedlich sind
von 0 auf dem 1%, 5%, resp. 10%-Level werden mit ***, ** resp. * versehen.
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Die obigen Resultate zeigen, dass die Zinsmargen durch die gewdhlten Variab-
len gut erklart werden kdnnen. Alle im Modell verwendeten Variablen {ben
einen statistisch hoch signifikanten Einfluss auf die Zinsmarge aus.

Insbesondere mit kreditspezifischen Variablen kann ein grosser Teil der Vari-
anz der Zinsmargen erklart werden. So wird beispielweise ersichtlich, dass
Unternehmen fiir ihre Geschéftsliegenschaften héhere Zinssatze bezahlen mis-
sen als Privatpersonen fiir ihre Eigenheime. Geschaftsimmobilien werden von
Banken als riskanter eingestuft und daher mit einer zusétzlichen Risikopramie
versehen, weil sie oftmals sehr spezifisch auf die Bedirfnisse des Unterneh-
mens zugeschnitten sind und entsprechend schwieriger weiterzuverkaufen sind.
Ebenso werden Geschaftsliegenschaften oftmals weniger gut unterhalten als
Liegenschaften von Privatpersonen.

Interessanterweise l8sst sich ein hoch signifikanter Zusammenhang nachweisen
zwischen dem Kreditvolumen und der Zinsmarge von Festhypotheken. Bei
héheren Kreditvolumina sind die Margen entsprechend geringer. Dieser Zu-
sammenhang kann mdglicherweise durch die Fixkostendegression oder durch
die geringere Marktmacht von kleineren Nachfragern erklart werden. Ebenso
hat die Kreditlaufzeit einen signifikant negativen Zusammenhang mit der Zins-
marge. Eine hohere Laufzeit des Kredits fiihrt also zu signifikant tieferen Mar-
gen fur die Banken. Geht es um die Vergabe von Hypothekarkrediten, wird eine
moglicherweise steigende Ausfallwahrscheinlichkeit bei langfristigen Krediten
Ublicherweise nicht beruicksichtigt. Hingegen fihren langfristige Hypotheken
moglicherweise zu glnstigeren operationellen Kosten (v.a. application costs).
Madglich ist auch, dass ein «optischer» Effekt dieses Phdnomen erkl&ren kann.
Fir Kunden ist nur der Hypothekarzins, nicht aber die Bankzinsmarge von
Bedeutung. Entsprechend ist es flr die Banken mdglich, bei kurzfristigen Kre-
diten héhere Margen (aber in der Regel tiefere Kreditzinsen) zu verlangen,
derweil fur die langfristigen Kredite zwar die Kreditzinsen etwas héher zu
liegen kommen, die Marge aber eher geringer ist. Einen bedeutenden Einfluss
auf die Zinsmarge hat hingegen — wenig berraschend — das Abschlussjahr. In
friheren Jahren konnten hdhere Zinsmargen durchgesetzt werden (vgl. auch
Abbildung 1). Die oben aufgezeigte Entwicklung kann also statistisch erhértet
werden: Zinsmargen haben auch bei dieser Bank Uber die Zeit abgenommen.

Auch makrodkonomische Faktoren beeinflussen die Zinsmarge statistisch signi-
fikant. Die Resultate zeigen, dass insbesondere das BIP-Wachstum in einem
negativen Zusammenhang zur Zinsmarge steht. Banken tendieren dazu, ihre
Zinsmargen in wirtschaftlich guten Zeiten, in welchen auch die Nachfrage nach
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Krediten stark zunimmt, zu reduzieren, derweil sie diese in schlechteren Zeiten
erhéhen. Sie handeln entsprechend bis zu einem gewissen Grad prozyklisch.

Auch bankenspezifische Faktoren beeinflussen die Margen von Festhypotheken.
Die riickgéngige Marge ist mdglicherweise das Resultat einer gestiegenen ope-
rativen Effizienz (gemessen mit der overhead costs to total assets-ratio), welche
dem Kunden weitergegeben wurde und einer aggressiveren Wachstumsstrategie
dieser Bank. Vor allem der letzte Punkt ist interessant. Die Variable des Kredit-
volumenwachstums (bt einen statistisch signifikant negativen Einfluss auf die
Zinsmarge aus. Die untersuchte Bank hat sich das Wachstum vor allem durch
tiefere Zinsmargen «erkauft». Entsprechend geht das ausgedehnte Volumen
moglicherweise einher mit einer tieferen Profitabilitat. Der positive Zusammen-
hang zwischen dem Herfindahl-Index und der Zinsmarge weist zudem darauf
hin, dass die sinkenden Zinsmargen auch das Resultat eines sich verschérfenden
Wettbewerbs sein kdnnten.

18.3 Zinssatze fiur Bankkredite an KMU/Zinsmargen und Unterneh-
mensgrésse (Studie Dietrich, 2012)

Wie oben aufgezeigt wurde, hat das Kreditvolumen einen negativen und statis-
tisch signifikanten Zusammenhang mit der Zinsmarge und dadurch auch mit
den Kreditzinssatzen. Empirische Evidenz zeigt, dass die Zinssétze fur kleinere
Kreditvolumina ceteris paribus héher sind als diejenigen flr grossere Kreditvo-
lumen. Unter der Annahme, dass kleinere Unternehmen im Durchschnitt gerin-
gere Kreditvolumina nachfragen als gréssere Unternehmen, miissen also insbe-
sondere kleine Unternehmen vergleichsweise hohe Zinssatze fir ihre Kredite
entrichten. Da kleinere Unternehmen Fremdkapital in erster Linie Uber Bank-
kredite beziehen, sind sie entsprechend stark betroffen. Nachfolgend soll diese
Thematik weiter vertieft werden und die mdglichen Ursachen fir diesen Zu-
sammenhang sollen aufgezeigt werden.

18.3.1 Ein Blick Uber die Grenzen

Offentlich verfiigbare Statistiken zum amerikanischen, deutschen oder australi-
schen Kreditmarkt zeigen, dass der Zusammenhang zwischen dem nachgefrag-
ten Kreditvolumen und dem durchschnittlich zu entrichtenden Zinssatz in samt-
lichen aufgefiihrten L&ndern negativ ist. In der untenstehenden Abbildung 4
wird exemplarisch die Situation in den USA dargelegt. Ersichtlich ist, dass die
durchschnittlichen Zinssétze eines Kredits mit hoherem Volumen tiefer ausfal-
len als fur Kredite mit nur geringem Ausleihvolumen. Unter der Annahme, dass
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kleine Unternehmen im Durchschnitt tiefere Kreditbetrdge nachfragen, kommen
die Kreditkosten fir sie darum hdher zu liegen als fiir gréssere Unternehmen.
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Abbildung 4: Durchschnittlicher Zinssatz nach Kreditvolumen in den USA (in USD)
Quelle: Federal Reserve Board, (2011)

Wéhrend dieser Zusammenhang bspw. in den USA gut dargelegt werden kann,
existieren fiir den Schweizer Kreditmarkt nur wenige entsprechende Daten.
Eine Studie von Prognos kam 1998 zum Schluss, dass 90% der untersuchten
Zinssétze in einer Bandbreite von 350 Basispunkten lagen, und dass auch in der
Schweiz ein negativer Zusammenhang besteht zwischen der Unternehmensgros-
se und den Zinssdtzen. Auf die Ursachen fir diesen negativen Zusammenhang
zwischen Unternehmensgrdsse und Zinssatz gingen die Verfasser dieser Studie
allerdings nicht ein. Die oben erwdhnte Studie von Dietrich und Wunderlin
(2011) konnte aufzeigen, dass auch in der Schweiz ein solcher negativer Zu-
sammenhang besteht. Auf die Ursache wurde allerdings in der entsprechenden
Arbeit ebenfalls nicht vertieft eingegangen. Es lohnt sich deshalb, vertieft nach
den Griinden fur die feststellbaren Differenzen bei den Kreditkonditionen unter-
schiedlich grosser Unternehmen zu suchen.

18.3.2 Einfluss von Informationsasymmetrien auf die Kreditpreise

Fir die Banken fallen hohe Priifkosten an, weil der Markt in den meisten Féallen
nicht genligend Informationen zur Bonitét eines Unternehmens anbietet. Diese
Kosten, verursacht durch Informationsasymmetrien, fliessen in den Zinssatz
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ein. Informationsasymmetrien beeinflussen dabei sowohl die Héhe der banksei-
tig anfallenden Betriebskosten als auch die Héhe der Risikopramie, welche der
Kreditnehmer entrichten muss.

Als Einflussfaktoren auf die Betriebskosten beim Kreditvergabeprozess sind
dabei vor allem drei Arten von Informationskosten massgebend: Die Suchkos-
ten (infolge von ex-ante-Informationsasymmetrien), die Uberwachungskosten
(Uberpriifung, ob die vertraglichen Abmachungen auch tatsichlich umgesetzt
werden) sowie die Sanktionskosten. Wie anhand einer friheren Studie des
Autors nachgewiesen werden konnte, ist der Einfluss der Informationsasymmet-
rie auf die Betriebskosten fiir einen kommerziellen Kredit verhaltnisméssig
klein.

Von grdsserer Bedeutung — wenn auch schwierig(er) zu messen respektive zu
beziffern — ist das Ausmass der Informationsasymmetrien als Einflussfaktor auf
die Risikokosten. Sie sind bei kleinen Unternehmen deutlich stérker ausgepragt
als bei grosseren Unternehmen und kdnnen auf unterschiedliche Ursachen zu-
riickgeflhrt werden:

a) Jungere (kleinere) Unternehmen verfiigen ber keine oder aber nur wenige
Daten aus der Vergangenheit. Infolge dieses fehlenden Track Records sind
die Informationsasymmetrien — auch betreffend Verhaltens- und Absichtsun-
sicherheiten — bei KMU speziell gross. So werden mdglicherweise kleinere
Unternehmen mit Zugang zu positiven und vielversprechenden Projekten
blockiert oder Kredite werden nur zu hohen Zinssatzen vergeben, weil die
Kreditgeber die Erfolgswahrscheinlichkeit und Qualitadt der Unternehmung
nur schwer abschatzen kénnen. Kotierte Unternehmen hingegen versorgen
die Offentlichkeit ausgiebig mit Informationen. Sie verfiigen zudem dank ih-
res Track Records tiber eine gewisse Bekanntheit und Reputation.

b

~

Kleine Unternehmen verfligen oft nur Gber eine unzureichende Berichterstat-
tung, die erst spét erstellt und den Banken noch spéter eingereicht wird. Eine
dynamische Kreditanalyse durchzufiihren, kann sich bei kleinen Unterneh-
men als schwierig erweisen. Wéhrend quantitative Faktoren noch einfach zu
bewerten sind, ist dariber hinaus die Beurteilung qualitativer und auch zu-
kunftsgerichteter Faktoren flir die Banken teilweise schwierig.

¢) KMU entwickeln haufig neue Produkte oder stossen in neue Méarkte vor.
Gerade diese Neuheiten machen es flir Banken aber schwierig, die Erfolgs-
chancen des Vorhabens abzuschétzen. Die Heterogenitdt und die Schwierig-
keiten in der Beurteilung von KMU sind fur die Bank Probleme, welche zu-
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mindest vor der Vergabe des Erstkredits eine ausfiihrliche Bonitatspriifung
erfordern.

Diese ungleich héheren Informationsasymmetrien sind entsprechend eine még-
liche Ursache fiir die héheren Zinskosten von kleinen Unternehmen. Verschie-
dene Untersuchungen — bspw. von Berger und Udell (1995), Harhoff und Kort-
ing (1998), Scott und Dunkelberg (1999) oder Degryse und Van Cayseele
(2000) — konnten auch empirisch aufzeigen, dass Informationsasymmetrien
einen bedeutenden Einfluss auf die Kreditzinssatze haben. Eine zunehmende
Starke der Kreditbeziehung (meistens definiert durch die Anzahl Jahre der
Verbindung und die Exklusivitat der Beziehung, gemessen mit der Anzahl an
Bankbeziehungen) fiihrt geméss diesen Studien zu tieferen Zinssatzen. Ebenso
konnten diese Studien aufzeigen, dass die Informationsasymmetrien bei kleinen
Unternehmen tberproportional stark ausgeprégt sind.

18.3.3 Einfluss der Fixkostendegression auf die Kreditpreise

Eine Studie von Dietrich (2012) zeigt erstmals auch den Einfluss der Fixkosten
auf die einzelnen Kreditvolumen auf. In der entsprechenden Analyse wurden
die einzelnen Kreditpreis-Parameter untersucht und das Erkenntnisziel, die
Hohe der verschiedenen Kreditzinsfaktoren in Abhéngigkeit vom Kreditvolu-
men (und Risiko) zu eruieren, wurde verfolgt. Diese Analyse der Zinsmarge
wurde anhand einer Erhebung bei fiinfzehn mittelgrossen Banken aus verschie-
denen Regionen der Schweiz und von unterschiedlichen Bankengruppen durch-
gefiihrt. Es werden jeweils nur Festzinskredite (Investitions- und Betriebskredi-
te) an Unternehmen untersucht, da Kreditsdtze abhdngig von der Kreditart
(Hypotheken, Kontokorrentkredite, Konsumkredite; variable und fixe Zinssat-
ze) stark variieren kdénnen.

Das Resultat der Studie macht deutlich, dass die durchschnittlich héheren Kre-
ditpreise fur kleine gegeniiber grésseren Unternehmen nicht nur mit den Infor-
mationsasymmetrien, sondern auch mit den operativen Betriebskosten der Ban-
ken erklart werden kénnen. Zwar sind die bankseitig anfallenden Betriebskosten
fur kleinere Kreditbetrdge (und daher kleinere Unternehmen) pro Kredit und
absolut gesehen tiefer. Da sich die fixen Betriebskosten jedoch auf geringere
Volumina verteilen, sind die in Prozent des Kreditbetrags ausgedrickten relati-
ven Betriebskosten fiur kleine Unternehmen hoher als fir grosse Unternehmen.
Folglich sinken die relativen Betriebskosten mit zunehmender Unternehmens-
grosse. Gemaéss den vorliegenden Resultaten sind die operationellen Kosten also
ein zentraler Erklarungsfaktor der Unterschiede von Kreditzinssétzen fur kleine
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und grosse Unternehmen. Entsprechende Unterschiede in den operationellen
Kosten erkldren durchschnittlich bis 140 Basispunkte (CHF 100’000 vs. CHF
5°000'000; siehe Abbildung 5).
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Abbildung 5: Kreditzins in Abh&ngigkeit des Kreditvolumens und bei gleicher Bonitat

18.3.4 Die aktuell gangige Praxis

Unter Beriicksichtigung der oben aufgeflhrten, theoretisch einleuchtenden
Unterschiede der Kreditkosten, wéren eigentlich sehr grosse Unterschiede in
den Zinssétzen fur Kredite an kleine und grosse Unternehmen zu erwarten. Die
unterschiedlichen Kreditkosten widerspiegeln sich in der Regel auch in den von
Schweizer Banken eingesetzten Preismodellen. Gemass verschiedener Aussagen
von Schweizer Bankenvertretern wird in der Praxis aber gerade fir Kleinstun-
ternehmen oftmals bewusst von den errechneten Kreditpreis-Modellwerten
abgewichen. Einige kleinere Unternehmen erhalten Kredite zu tieferen Zinssat-
zen, als es die errechneten Modellwerte rechtfertigen wiirden. Gewisse Kleinst-
kredite waren ansonsten ndmlich kaum finanzierbar. Einen (Erst-)Kreditantrag
eines KMU mit mittelhoher Ausfallwahrscheinlichkeit und einer geforderten
Kreditlimite von bspw. 100’000 CHF (auch unter Beriicksichtigung des Fak-
tums, dass dieses Limit moglicherweise nur zu 50% genutzt wird), mussten die
Banken bei strikter Verwendung ihrer Preismodelle wohl zumeist ablehnen,
oder wenigstens mit sehr hohen Kreditzinsen offerieren. Dass hier ein Zusam-
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menhang zwar besteht, aber eben nicht im erwarteten Ausmass, zeigt auch der
Regressionskoeffizient der Variable fur das Kreditvolumen (siehe Abbildung
3). Der Effekt scheint bei Hypotheken — obschon auch hier vorhanden — noch
geringer auszufallen als bei Investitionskrediten. Infolge eines Wirtschaftsfor-
derungsgedankens, teilweise aus Cross-Selling-Aspekten, wohl aber vor allem
aus Imagegriinden und als Folge der grossen Konkurrenz, nehmen die Banken
aber bewusst eine gewisse Quersubventionierung in Kauf. Ebenso haben ver-
schiedene Banken das Problem der Kleinstkredite geldst, indem sie den Kre-
dittransaktionsprozess fur Kreditantrdge unter einem bestimmten Betrag stark
vereinfachen und damit auch ihre diesbeziiglichen Betriebskosten drastisch
reduzieren. Damit ein einigermassen tiefer Kreditsatz offeriert werden kann,
wird der Prozess derartig verkiirzt respektive die Anzahl an Uberpriifungsmass-
nahmen soweit reduziert, dass der verrechnete Kreditpreis auch dkonomisch
gerechtfertigt werden kann.

18.4 Fazit

Wie anhand dieses Artikels aufgezeigt wurde, sind die Zinsmargen der Schwei-
zer Banken in den vergangenen Jahren insgesamt stark zuriickgegangen. Als
Hauptgriinde fir den Rickgang der Zinsspannen konnten sinkende Betriebskos-
ten, eine aggressivere Wachstumsstrategie, die konjunkturelle Entwicklung
sowie die Intensivierung des Wetthewerbs festgemacht werden. Ebenso konnte
aufgezeigt werden, dass kreditspezifische Faktoren wie das Kreditvolumen, die
Kreditlaufzeit oder der Kreditnehmertyp die Zinsmarge signifikant beeinflus-
sen.

Bankkredite sind trotz des Wachstums von Finanzierungsmdglichkeiten tber
den Kapitalmarkt noch immer die zentrale Finanzierungsform der schweizeri-
schen Volkswirtschaft. Kleinere Unternehmen beziehen ihr Eigenkapital wei-
terhin hdufig aus privaten und nicht institutionalisierten Quellen, das Fremdka-
pital dagegen in erster Linie Uber Bankkredite. Viele, vor allem auch kleinere
und mittelgrosse Unternehmen (KMU), sind stark von einem gut funktionieren-
den Kreditmarkt abhéngig, da valable Alternativen zu Bankkrediten fir sie erst
in einem sehr beschrénkten Mass verfiigbar sind. Es konnte oben aufgezeigt
werden, dass kleinere Unternehmen infolge von Informationsasymmetrien und
einer zu beobachtenden Fixkostendegression zwar betriebswirtschaftlich nach-
vollziehbare statistisch signifikant héhere Zinssitze zu entrichten haben, als
grossere Unternehmen. Der Effekt ist jedoch von geringerer (absoluter) Bedeu-
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tung, als man dies eigentlich hatte erwarten kénnen. Ebenso wirkt sich das
Hausbankenprinzip mdglicherweise positiv auf die Zinsmargen aus.

Literaturverzeichnis

— Berger, A. / Udell, G. (1995): Relationship Lending and Lines of Credit in Small Firm
Finance. Journal of Business 68 (3), 351-382.

— Dietrich, A. (2012): Explaining Differences in Loan Rates for Small and Large
Companies: Evidence from Switzerland. Small Business Economics 38 (4), 481-494.

— Dietrich, A. / Wunderlin, C. (2011): What drives the Margins of Mortgage Loans?
Proceedings of the 2011, Southwestern Finance Association Annual Meeting.

— Dietrich, A. / Cole, R./Wanzenried, G. (2010): Why are net-interest margins across
countries so different? Working Paper.

— Degryse, Hans / Van Cayseele, P. (2000): Relationship Lending within a Bank-based
System: Evidence from European Small Business Data. Journal of Financial
Intermediation 9 (1), 90-109.

— Demirguc-Kunt, A. / Huizinga, H. (1999): Determinants of Commercial Bank Interest
Margins and Profitability: Some International Evidence. World Bank Economic Review
13 (2), 379-408.

— Federal Reserve Board (2011): Survey of Terms of Business Lending - E.2 Commercial
and industrial loans made by all commercial banks

— Harhoff, D. / Kérting, T. (1998): Lending Relationships in Germany: Empirical Results
from Survey Data. Journal of Banking and Finance 22 (10-11), 1317-1393.

— Maudos, J. / de Guevara, J. (2004): Factors Explaining the Interest Margin in the
Banking Sectors of the European Union. Journal of Banking and Finance 28 (9), 2259-
2281.

— Prognos (1998): Die Zusammenarbeit der kleinen und mittleren Unternehmen mit den
Banken - Ergebnisse der KMU-Befragung vom Sommer "98.

— Schweizerische Nationalbank SNB (2011a): Die Banken in der Schweiz 2010.
— Schweizerische Nationalbank SNB (2011b): Bericht zur Finanzstabilitat 2011.

— Scott, J. / Dunkelberg, W. (1999): Bank Consolidation and Small Business Lending: A
Small Firm Perspective, in: Blanton/Williams/Rhine (Hrsg.): Business Access to Capital
and Credit: A Federal Reserve System Research Conference, 238-361, Washington,
D.C.



318 Andreas Dietrich




