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SSiinndd  llaannddwwiirrttsscchhaaffttlliicchhee  UUnntteerrnneehhmmeerr  bbeeii  ZZiinnssssäättzzeenn  zzaahhlleennbblliinndd??  

––  EErrssttee  eemmppiirriisscchhee  EErrggeebbnniissssee  ––  

 

Zusammenfassung 

Landwirte wechseln oft nicht von ihrer Hausbank zu einer anderen Bank, auch wenn diese 
bessere Konditionen bietet. Diese „Wechselträgheit“ kann zum einen in den Transaktionskos-
ten des Wechsels begründet sein. Zum anderen kann sie aber auch das Ergebnis begrenzt ra-
tionalen Entscheidungsverhaltens sein. Die Analyse der Befragungsergebnisse einer Gruppe 
norddeutscher Landwirte zeigt, dass diese tatsächlich begrenzt rational sind. Sie unterschätzen 
den geldwerten Nachteil, der ihnen durch höhere Darlehenszinsen der Hausbank entsteht. An-
ders ausgedrückt: Sie wechseln nicht die Bank, auch wenn die von ihnen subjektiv wahrge-
nommenen Wechselkosten schon längst durch den geringeren Effektivzins eines Alternativ-
angebotes „gedeckt“ sind. Damit lässt sich schlussfolgern, dass Landwirte ihre Entscheidun-
gen besser an ihren jeweiligen Präferenzen ausrichten können, wenn sie durch Anwendung fi-
nanzmathematischer Kenntnisse den ökonomischen Vor- oder Nachteil verschiedener Finan-
zierungsangebote zutreffender einschätzen. Banken, die mit objektiv günstigeren Konditionen 
werben, sollten ihr Marketingkonzept dahingehend anpassen, dass sie neben dem Effektiv-
zinsvorteil auch den absoluten Kostenvorteil kommunizieren. 

Keywords 
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1. Einleitung 

Finanzierungsentscheidungen sind aufgrund ihrer hohen „Durchschlagskraft“ für den Erfolg 
landwirtschaftlicher Unternehmen von großer Bedeutung. So werden in der deutschen Land-
wirtschaft jährlich rund 420 €/ha investiert (vgl. BMELV 2007, S. 89). Aufgrund der relativen 
Faktorpreisverhältnisse und des technologischen Fortschritts werden Landwirte zukünftig 
noch mehr Geld für dauerhafte Produktionsmittel ausgeben. Weil es zudem für viele Unter-
nehmen und insbesondere für Wachstumsbetriebe keine Alternative zur Fremdkapitalaufnah-
me gibt, werden die Entscheidungen bei der Finanzierung weiter an Bedeutung gewinnen. 

Finanzierungsentscheidungen sind aufgrund der Vielzahl an unterschiedlichen Finanzie-
rungsmöglichkeiten nicht trivial. Hinzu kommt, dass sich die Bankenlandschaft infolge der 
Finanzkrise in einem Umbruch befindet. Dies könnte dazu führen, dass sich mittel- und lang-
fristig günstige Finanzierungsbedingungen für den Mittelstand und damit auch für die Land-
wirtschaft ergeben (siehe Handelsblatt vom 08.09.2008). Dies könnte einen verstärkten Wett-
bewerb unter den Banken und „attraktive“ Haben- und Sollzinssätze für landwirtschaftliche 
Unternehmen bedingen. Gleichzeitig ist zu erwarten, dass die Angebote der Banken vielfälti-
ger werden. Dies gilt sowohl für die konkrete Ausgestaltung der angebotenen Darlehen und 
Kapitalanlagen als auch für die jeweiligen Effektivzinssätze. Damit wird eine informierte 
Wahl zwischen unterschiedlichen Kapitalanlage- und Kapitalbeschaffungsmöglichkeiten zu 
einem zunehmend wichtigen Erfolgsfaktor für landwirtschaftliche Unternehmer. 

Die Konditionen der am Markt angebotenen Finanzierungsprodukte variieren oftmals stark 
von Anbieter zu Anbieter. Gleichzeitig ist aber vielfach zu beobachten, dass Landwirte nur 
Geschäftsbeziehungen mit einer einzigen Bank, ihrer sog. „Hausbank“, unterhalten. Sie wech-
seln nicht zu einer anderen Bank, auch wenn diese höhere Haben- oder niedrigere Sollzinsen 
bietet. Diese „Wechselträgheit“ kann zwei Ursachen haben: 
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• Die Wechselträgheit kann in den Transaktionskosten (vgl. WILLIAMSON 1985) des Wech-
sels begründet und damit Ausdruck nutzenmaximierenden Verhaltens sein: Erstens verur-
sacht die Suche nach alternativen Darlehensangeboten Informationskosten. Zweitens er-
folgt durch Basel-II die Kreditvergabe risikoorientiert, d.h. Kreditnehmer müssen syste-
matisch hinsichtlich ihres Risikos bewertet werden. Bei einem schlechteren Rating sind 
höhere Zinsen zu zahlen. Bei einem Bankwechsel sind deshalb umfangreiche Unterlagen 
zum Unternehmenserfolg und -risiko aufzubereiten und vorzulegen, während die Haus-
bank über diese Informationen i.d.R. bereits verfügt. Drittens vertrauen Landwirte viel-
leicht darauf, dass ihnen wegen der langjährig bestehenden Geschäftsbeziehungen zukünf-
tig geldwerte Vorteile (z.B. durch „kürzere Wege“ oder über ein günstigeres Rating) bei 
ihrer Hausbank entstehen (vgl. PLÖTSCHER 2001, S. 140). 

• Die Wechselträgheit kann aber auch daran liegen, dass die Landwirte aufgrund unvoll-
ständiger Informationen und unvollkommener kognitiver Fähigkeiten suboptimale Ent-
scheidungen treffen. Simon bezeichnet dies als „begrenzte Rationalität“ (vgl. SIMON 
1956). GIGERENZER (2007) betont, dass viele Menschen aufgrund ihrer „Zahlenblindheit“ 
Schwierigkeiten haben, Relativgrößen wie z.B. Prozentangaben, richtig zu interpretieren. 
Dies ist mit Blick auf die Finanzierungsentscheidungen relevant, weil Banken mit dem Ef-
fektivzins eine Relativkennzahl ausweisen, die Vergleiche unterschiedlicher Darlehensan-
gebote ermöglichen soll. Begrenzte Rationalität könnte sich darin äußern, dass Landwirte 
den geldwerten Unterschied zwischen alternativen Finanzierungsangeboten nicht erken-
nen, wenn dieser als Zinsunterschied ausgedrückt wird.  

Suboptimale Entscheidungen im Allgemeinen und in einem so wichtigen Bereich wie der Fi-
nanzierung im Besonderen können schwerwiegende negative Konsequenzen für landwirt-
schaftliche Unternehmer haben. Die Finanzkrise beeinträchtigt die globale Wirtschaftsent-
wicklung und führt dazu, dass der zunehmend exportabhängigen deutschen Agrarwirtschaft 
vor allem in den Schwellenländern Absatzmärkte wegfallen. Hinzu kommt, dass infolge der 
Globalisierung und der Liberalisierung der Agrarmärkte die unternehmerischen Risiken stei-
gen. Diese veränderten Rahmenbedingungen führen dazu, dass es zukünftig noch bedeutsa-
mer wird, möglichst gute unternehmerische Entscheidungen zu treffen.  

Vor diesem Hintergrund untersucht der vorliegende Beitrag das Verhalten landwirtschaftli-
cher Unternehmer bei der Finanzierungsentscheidung. Auf der Grundlage einer schriftlichen 
Befragung wird zwei zentralen Forschungsfragen nachgegangen, die unseres Wissens nach 
bislang nicht empirisch untersucht wurden: Erstens, verhalten sich landwirtschaftliche Unter-
nehmer bei der Finanzierungsentscheidung begrenzt rational? Wenn ja, in welchem Umfang? 
Zweitens, durch welche Bestimmungsfaktoren kann begrenzte Rationalität ggf. erklärt wer-
den. Die Ergebnisse der Untersuchung sollen erste Schlussfolgerungen ermöglichen, ob und 
wie die Entscheidungsunterstützung bei Finanzierungsfragen verbessert werden kann.  

2. Datengrundlage und Forschungsdesign 

Die Grundlage der Analyse ist eine Mitte des Jahres 2008 durchgeführte schriftliche Befra-
gung niedersächsischer Landwirte. Von 280 versendeten Fragebögen konnten 73 in die Aus-
wertung einbezogen werden. Allerdings enthalten nicht alle Fragebögen vollständige Anga-
ben. 

Von den 73 in die Auswertung einbezogenen Betrieben werden 96% im Haupterwerb und 4% 
im Nebenerwerb geführt. 80% der untersuchten Betriebe sind als Ackerbaubetriebe und 15% 
als Gemischtbetriebe zu klassifizieren. Außerdem sind 3 Veredlungsbetriebe und 
1 Futterbaubetrieb in der Stichprobe enthalten. Im Durchschnitt bewirtschaften die Betriebe 
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214 ha Acker- und Grünland. Der Fremdkapitalanteil liegt im Mittel der 73 Betriebe bei 16%. 
Die Betriebsleiter sind durchschnittlich 48 Jahre alt. Die folgenden Auswertungen basieren al-
so im Wesentlichen auf den Ergebnissen einer Befragung relativ großer Marktfruchtbetriebe, 
die von erfahrenen Betriebsleitern im Haupterwerb geführt werden. 

Neben allgemeinen Angaben zum Unternehmen (Rechtform, Betriebstyp, Faktorausstattung 
etc.), soziodemographischen Daten und verschiedenen Einstellungsstatements wurden zu-
nächst Informationen hinsichtlich des tatsächlichen Finanzierungsverhaltens erhoben. Vor al-
lem aber wurden die Landwirte „experimentell“ mit der folgenden Entscheidungssituation 
konfrontiert: Es soll eine Gebäudeinvestition in Höhe von 250 000 € getätigt werden. 
100 000 € können aus Eigenkapital bereitgestellt werden. Für die Finanzierung der restlichen 
150 000 € bietet die Hausbank ein Annuitätendarlehen ohne Abschlussgebühren zu einem 
Zinssatz von 6 % p.a. und einer Laufzeit von 15 Jahren an. Gleichzeitig bietet eine Direktbank 
ein alternatives Finanzierungsangebot an. Der Landwirt müsste dann aber die Hausbank 
wechseln. Zur Erfassung der Mehrzahlungsbereitschaft (MZB) für einen Verbleib bei der bis-
herigen Hausbank wurden folgende Fragen gestellt: 

1. Absolute MZB: Wenn Ihre Hausbank Abschlussgebühren erheben würde, wie viel Euro 
dürften diese bei einer Kredithöhe von 150 000 € maximal betragen, bevor Sie bei sonst 
gleichen Konditionen (z.B. Zinssatz, Laufzeit) zu einer Direktbank wechseln? 

2. Relative MZB: Wenn Ihnen eine Direktbank die Finanzierung anbietet, um wie viel Pro-
zentpunkte dürfte der Zinssatz maximal unter dem ihrer Hausbank liegen, ohne dass Sie 
bei sonst gleichen Konditionen (z.B. Abschlussgebühren, Laufzeit) die Bank wechseln? 

Begrenzte Rationalität wird oftmals mit begrenzter Informationsverarbeitungskapazität und 
unvollständiger Information in Verbindung gebracht (vgl. SIMON, 1956). Dadurch, dass so-
wohl die absolute als auch die relative MZB (unterschiedliches Framing der Fragen zur MZB) 
von jedem Entscheider getrennt erfasst wurde, lassen sich die begrenzte Informationsverarbei-
tungskapazitäten (bzw. Inkonsistenzen im Entscheidungsverhalten) unabhängig von der In-
formationslage untersuchen: Die absolute MZB liefert die Information, wie hoch der einzelne 
Landwirt die Höhe der Wechselkosten subjektiv einschätzt. Ausgehend von dieser als indivi-
duell gegeben angenommenen Größe spiegelt die Differenz zwischen der absoluten und der 
kapitalisierten relativen MZB alleine die begrenzte Informationsverarbeitungskapazität wider. 
Ist die Differenz Null, wären die Entscheider zumindest subjektiv rational; subjektiv rational 
deswegen, weil sie möglicherweise ihre tatsächlichen Wechselkosten falsch einschätzen. 

3. Identifizierung begrenzter Rationalität durch unterschiedliches Fra-

ming 

In 64 der ausgewerteten 73 Fragebögen haben die Landwirte die absolute MZB (in €) und die 
relative MZB (in Prozentpunkten) quantifiziert. Sieben der 64 Unternehmer haben angegeben, 
dass ein Wechsel der Hausbank für sie grundsätzlich nicht in Betracht kommt. Für die übrigen 
57 Landwirte wurde im ersten Analyseschritt die relative MZB mit den geringsten Kosten der 
Kapitalbeschaffung (d.h. dem geringeren Zinssatz des Alternativangebotes) kapitalisiert. Es 
wurde also „der geldwerte Nachteil“ (Barwert) des erhöhten Kapitaldienstes berechnet, der 
sich ergibt, wenn der Landwirt den höheren Hausbankzins akzeptiert.  

In Abbildung 1 ist die „absolute MZB“ und die „kapitalisierte relative MZB“ für die 57 Un-
ternehmen angezeigt. Dabei wurden die Unternehmen aufsteigend nach der Differenz zwi-
schen der kapitalisierten relativen MZB und der absoluten MZB geordnet. Diese framingbe-
dingte Differenz wird im Folgenden als „Delta-MZB“ bezeichnet. Acht Landwirte würden die 
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Hausbank wechseln, sobald diese höhere Abschlussgebühren verlangt. Dies entspricht einer 
absoluten MZB von Null. Nur zwei dieser acht Landwirte haben auch eine kapitalisierte rela-
tive MZB von Null und würden wechseln, sobald der Zinssatz der Hausbank höher ist. Die 
absolute MZB liegt bei 51 der 57 Unternehmen (89 %) unterhalb der kapitalisierten relativen 
MZB. Der in 89 % der Fälle unterschätzte monetäre Nachteil eines höheren Zinssatzes deutet 
darauf hin, dass die Landwirte in bestimmten Situationen aufgrund begrenzter Rationalität zu 
spät die Hausbank wechseln und damit potenziell unternehmerische Fehlentscheidungen tref-
fen. 

Abbildung 1. Absolute und kapitalisierte relative MZB der Unternehmen in € (aufsteigend 
geordnet nach der Differenz beider Größen) 

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

1 9 17 25 33 41 49 57

absolute MZB kapitalisierte relative MZB

 
 

Wären die Unternehmer rational, dann müsste die absolute MZB der kapitalisierten relativen 
MZB entsprechen. Natürlich haben wir nicht erwartet, dass Delta-MZB Null ist. Selbst Be-
triebswirtschaftler können nicht „auf die Schnelle im Kopf“ einen höheren Zinssatz in einen 
geldwerten Betrag umrechnen. Allerdings sind (häufig gemachte) Angaben wie z.B.: „300 € 
absolute MZB und 1% relative MZB“ nicht allein durch Defizite bei der Zinseszinsrechnung 
zu begründen. Beim betrachteten Darlehen über 150 000 € ist allein der Barwert des zusätzli-
chen Kapitaldienstes ( 5001000150%1 =⋅ ) im ersten Jahr höher als die gesamte angegebene 
absolute MZB.  

Im Mittel beträgt die absolute MZB 796 € (Standardabweichung: 825 €). Die durchschnittli-
che relative MZB beläuft sich auf 0,78 % (Standardabweichung: 0,70 %). Bei einem 
15 jährigen Annuitätendarlehen über 150 000 € und einem Zinssatz von 6 % p.a. führt eine 
Zinsdifferenz von 0,1 % zu einem geldwerten Nachteil von knapp 1 000 €. Die von den 
Landwirten im Mittel angegebene Zinsdifferenz von 0,78 % entspricht einem Nachteil von 
8 195 €. Die Diskrepanz zwischen der durchschnittlichen absoluten MZB von 796 € und der 
durchschnittlichen kapitalisierten relativen MZB von 8 195 € spiegelt das Ausmaß der be-
grenzten Rationalität wider.  

Mit Blick auf die wirtschaftlichen Konsequenzen lassen sich drei Bereiche des unternehmeri-
schen Wechselverhaltens von der Hausbank zu einer Wettbewerbsbank unterscheiden. Abbil-
dung 2 verdeutlicht dies durch einen als Durchschnittsentscheider abgebildeten Landwirt, der 
annahmegemäß am Markt verschiedene Finanzierungsangebote beobachtet. 
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• Bereich A: Der Landwirt beobachtet am Markt nur Finanzierungsangebote mit Effektiv-
zinssätzen, die weniger als 0,08 Prozentpunkte unter dem seiner Hausbank liegen. Ent-
sprechend seinem begrenzt rationalen Entscheidungskriterium (Wechsel ab 
0,79 Prozentpunkten) wechselt er nicht zu einer anderen Bank. Er macht dadurch aber 
keinen Fehler, weil seine subjektiv wahrgenommenen Wechselkosten von 796 € tatsäch-
lich nicht durch die Zinsdifferenz gedeckt sind („right for the wrong reasons“).  

• Bereich B: Der Landwirt beobachtet am Markt Finanzierungsangebote mit Effektivzins-
sätzen, die zwischen 0,08 Prozentpunkten und 0,78 Prozentpunkten unter dem seiner 
Hausbank liegen. Gemäß seinem begrenzt rationalen Entscheidungskriterium wechselt er 
noch nicht. Er macht dadurch aber einen Fehler, weil seine subjektiv wahrgenommenen 
Wechselkosten durch die kapitalisierte Zinsdifferenz eigentlich schon gedeckt sind. 

• Bereich C: Der Landwirt beobachtet am Markt Finanzierungsangebote mit Effektivzins-
sätzen, die mehr als 0,78 Prozentpunkte unter dem seiner Hausbank liegen. Er wechselt 
die Bank und macht dadurch keinen Fehler, weil seine subjektiv wahrgenommenen Wech-
selkosten tatsächlich durch die Zinsdifferenz gedeckt sind („right for the wrong reasons“). 

Abbildung 2. Bereiche unternehmerischen Wechselverhaltens mit beispielhaft angezeigten 
Mittelwerten der Unternehmerbefragung 

 

 

Die Diskrepanz zwischen absoluter MZB und kapitalisierter relativer MZB ist gemäß Mittel-
wertvergleich mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von weniger als 1 % (p-Wert = 0,00) signi-
fikant. Das heißt, wenn man den Landwirten den Nachteil der Hausbankfinanzierung in Form 
eines Prozentsatzes „verkauft“, akzeptieren sie einen anderen (viel höheren) Nachteil als bei 
einer Absolutgröße. Der Effektivzins, der bei richtiger Interpretation die Finanzierungskosten 
transparent macht, ist somit nur bedingt zur praktischen Unterstützung von Wahlentscheidun-
gen geeignet. Mit anderen Worten: Aufgrund begrenzter Informationsverarbeitungskapazitä-
ten werden transparent dargelegte Konditionen intransparent. Eine objektive Finanzierungsbe-
ratung würde also für die betrachteten Landwirte einen ökonomischen Vorteil bringen.  

Framing 1 
Kosten Bankwechsel 
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beobachtbare 
Effektivzinsdifferenz 
(in Prozentpunkte) 

Leistung Bankwechsel 
(kapitalisierte Effek-
tivzinsdifferenz in €) Bereich A: 

Nichtwechsel der 
Hausbank  
(“right for the 
wrong reasons”) 

Bereich B: 
Nichtwechsel der 
Hausbank  
(Fehlent-
scheidung) 

Bereich C: 
Wechsel der 
Hausbank  
(“right for the 
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796 8 195 

0,08 0,78 
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4. Erklärungsansätze für Wechselträgheit 

Für eine erfolgreiche Entscheidungsunterstützung reicht es nicht aus, unternehmerische Ver-
besserungspotenziale nachzuweisen. Vielmehr muss man mit den Unternehmern auch effektiv 
kommunizieren. Dafür muss man verstehen, wie diese zu ihren Einschätzungen kommen und 
aus welchen Gründen sie begrenzt rational handeln. Mit einer Regressionsanalyse wird des-
halb zunächst untersucht, von welchen Faktoren die absolute MZB und damit die Höhe der 
subjektiv eingeschätzten Wechselkosten abhängen. Anschließend wird analysiert, welche 
Faktoren einen Einfluss auf Delta-MZB und damit die begrenzte Informationsverarbeitungs-
kapazität haben.  

4.1 Entscheidungstheoretische Analyse der Wechselkosten und der begrenzten Ra-

tionalität 

Zur Erklärung der subjektiven Einschätzungen bezüglich der Höhe der Wechselkosten bzw. 
der absoluten MZB scheinen aus entscheidungstheoretischer Sicht folgende Faktoren relevant: 

(a) Ratingnachteile: Das günstige Angebot der Direktbank könnte ein „Lockangebot“ darstel-
len. Zukünftig könnte sie an das Unternehmen Kredite zu „marktüblichen“ Konditionen 
vergeben. Der Barwert der erwarteten zukünftigen Ratingnachteile verursacht Wechsel-
kosten, weil ein Zurückwechseln zur bisherigen Hausbank nicht ohne Nachteile möglich 
ist (vgl. MÜNCHOW, 1994: 113f). 

(b) Eigener Arbeitsaufwand: Weitere Wechselkosten entstehen durch Informationskosten. 
Der Landwirt muss vor einem Wechsel zunächst nach Alternativangeboten suchen. Au-
ßerdem sind Unterlagen (z.B. Jahresabschlüsse) zusammenzustellen und aufzubereiten 
(Anbahnung- und Vereinbahrungskosten; vgl. VOGT, 1997: 19f).  

(c) Realistische Einschätzung der Wechselkosten: Landwirte, die schon einmal die Hausbank 
gewechselt haben, können die Kosten möglicherweise besser einschätzen als diejenigen, 
die bislang noch keine Erfahrungen bei einem Wechsel sammeln konnten. Von Fehlein-
schätzungen bezüglich der Wechselkosten wird bspw. auch im Zusammenhang mit der 
Umstellungsentscheidung vom konventionellen zum ökologischen Landbau berichtet (vgl. 
SCHNEIDER et al., 2002). 

(d) Tradition: Neben ökonomischen Aspekten spielen bei der Wechselentscheidung mögli-
cherweise weitere Präferenzen eine Rolle. Zum Beispiel könnte dem Landwirt der Erhalt 
einer gewachsenen Beziehung zur Hausbank etwas wert sein (man kennt den Ansprech-
partner, hat Vertrauen zu ihm etc.). Das heißt, die persönliche Beziehung selbst hat einen 
intrinsischen Wert und der Landwirt zieht eventuell über das erzielte Ergebnis hinaus ei-
nen Verfahrensnutzen (procedural utility) aus den gemeinsamen Arbeitsabläufen (vgl. 
FREY et al., 2004). 

In Tabelle 1 sind die Variablen angezeigt, die als Messgrößen für die angesprochenen Ein-
flussfaktoren auf die absolute MZB herangezogen werden. Außerdem ist die erwartete Wir-
kungsrichtung verdeutlicht und kurz begründet. 
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Tabelle 1. Variablen und Hypothesen zur Erklärung der absoluten MZB (N=45) 

Variable Mittelwert Standard-
abweichung 

Erwarteter 
Einfluss* 

Erläuterung  

Abhängige Variable: 

Absolute MZB** 

865,6 € 797,2 € – Entspricht den subjektiv 
geschätzten Wechselkosten 

U
n

a
b

h
ä

n
g

i
g

e
 

V
a

r
i

a
b

l
e

n
 

(i) Dauer der Geschäfts-
beziehung in Jahren 

27,6 14,4 ↑ Qualitativer Bestandteil 
des Ratingprozesses maß-
geblich von Dauer der Ge-
schäftsbeziehung abhängig 

(ii) Fremdkapitalanteil 17,5 % 19,8 % ↑ Je höher Fremdkapitalbe-
lastung, desto wertvoller ist 
eine positive Bewertung 
bei der Hausbank 

(iii) Internetnutzung für 
Informationsbeschaffung 
und Kreditberatung*** 

-0,2 1,4 ↓ Kosten der Suche nach Al-
ternativangeboten geringer 

(iv) Anzahl der Ge-
schäftsbeziehungen zu 
unterschiedlichen Ban-
ken (0: 1 Bank, 1: mehr 
als eine Bank) 

62 % haben Geschäfts-
beziehungen zu mehr 

als einer Bank 

↓ Informationssuchkosten 
und Arbeitsaufwand bei 
Aufbereitung von Jahres-
abschlüssen geringer 

(v) Hausbank in der 
Vergangenheit gewech-
selt (0: nein, 1: ja) 

17,8 % haben gewech-
selt 

? Absolute MZB ohne Erfah-
rung höher/geringer bzw. 
Wechselkosten über-/ 
unterschätzt? 

(vi) Alter des Betriebs-
leiters in Jahren 

48,9  9,9 ↑ Erhalt einer gewachsenen 
Beziehung stiftet intrinsi-
schen Nutzen 

* ↑ absolute MZB nimmt zu; ↓ absolute MZB nimmt ab; ? keine a priori Hypothese zur Wirkungsrichtung. 
** Die Stichprobengröße unterscheidet sich von der in Abschnitt 3, weil hier nur die auch bzgl. der unabhängi-

gen Variablen vollständig ausgefüllten Fragebögen berücksichtigt werden. 
*** Gemessen auf einer 5er-Skala zwischen -2 und +2. 
 

Die beiden erstgenannten unabhängigen Variablen sind Messgrößen für (a) Ratingnachteile, 
die dritte und vierte Variable für den (b) Arbeitsaufwand, die fünfte Variable für eine 
(c) realistische Einschätzung der Wechselkosten und die sechste Variable für (d) Tradition. 
Für die Erklärung der absoluten MZB wird eine multiple lineare Regressionsanalyse durchge-
führt: 

(1) i

J

j

ijji xaay χ+⋅+= ∑
=1

0 , mit Ii ...,,2,1=   

Dabei kennzeichnet iy  die abhängige Variable der i -ten Beobachtung, 0a  eine Konstante 
und ja  den entsprechenden Regressionskoeffizienten für die j -te erklärende Variable ijx . iχ  
beschreibt den Störterm der Regression. Die Regressionskoeffizienten ja  werden mittels Me-
thode der kleinsten Quadrate geschätzt. 

Eine zweite Regressionsanalyse untersucht, wie Delta-MZB erklärt werden kann. Hier schei-
nen aus entscheidungstheoretischer Sicht folgende Faktoren relevant: 
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(a) Bildung: Es ist zu erwarten, dass Landwirte rationaler sind und ihre absoluten und relati-
ven MZB eher in Einklang stehen, wenn sie ein höheres Maß an Methodenkenntnis (in-
sbesondere finanzmathematischer Art) haben.  

(b) Aktive Informationsbeschaffung: Die Wahrnehmung von Informations-, Beratungs- und 
Weiterbildungsmöglichkeiten hinsichtlich der Fremdkapitalaufnahme führt dazu, dass sich 
der Wissensstand eines Entscheiders verändert. Dies sollte ebenfalls dazu führen, dass die 
begrenzte Rationalität sinkt. Allerdings ist zu beachten, dass „Beratung“ durch die Haus-
bank nur dann den Wissenstand verbessert, wenn sie objektiv und unabhängig vom Inter-
esse, den Kunden zu halten, erfolgt. 

(c) Zufriedenheit mit der Hausbank: Die Zufriedenheit mit der Hausbank und das gewachsene 
Vertrauen, dass sie „schon eine faire und günstige Finanzierung bereitstellen wird“, kön-
nen dazu führen, dass man sich Zinsdifferenzen „schönredet“ („self-manipulation of be-
liefs“; vgl. BROCAS und CARRILLO, 2003), die man z.B. im Wirtschaftsteil in der Tages-
zeitung wahrnimmt. Mit anderen Worten: Man vermeidet kognitive Dissonanz (vgl. 
FESTINGER, 1957 sowie AKERLOF und DICKENS, 1982) und will nicht wahrhaben, dass ein 
(zahlenmäßig) gering aussehender Zinsunterschied einem relativ großen geldwerten Un-
terschiedsbetrag entspricht, weil man einerseits aufgrund der Zufriedenheit innerlich nicht 
die Bank wechseln möchte und andererseits ein hoher Absolutbetrag entsprechend 
„schmerzen“ würde. Das würde zu einer Erhöhung der begrenzten Rationalität führen. 

In Tabelle 2 sind die Variablen angezeigt, die als Messgrößen für die angesprochenen Ein-
flussfaktoren auf Delta-MZB herangezogen werden. Außerdem ist die erwartete Wirkungs-
richtung verdeutlicht und kurz begründet. 

Tabelle 2. Variablen und Hypothesen zur Erklärung der Delta-MZB (N=49) 

Variable Mittelwert Standard-
abweichung 

Erwarteter 
Einfluss* 

Erläuterung  

Abhängige Variable: 

Delta-MZB** 

7 342,6 € 6 922,4 € – Entspricht begrenzter In-
formationsverarbeitungs-
kapazität  

U
n

a
b

h
ä

n
g

ig
e

 V
a

ri
a

b
le

n
 

(i) Grad des Bildungsab-
schlusses (0: nicht stu-
diert, 1: studiert) 

42,9 % haben studiert ↓ Entscheider mit Hoch-
schulabschluss haben hö-
heren Wissensstand 

(ii) Beratungsintensität 
durch die Hausbank*** 

1,1 1,1 ? Beratung zur Bedeutung 
von Zinsdifferenzen objek-
tiv/nicht objektiv? 

(iii) Internetnutzung für 
Informationsbeschaffung 
und Kreditberatung*** 

-0,2 1,4 ↓ Aneignung „objektiven“ 
Wissens sollte Einschät-
zungsvermögen verbessern 

(iv) Weiterempfehlungs-
bereitschaft für die 
Hausbank*** 

0,8 1,0 ↑ Zufriedenheit mit der bis-
herigen Geschäftsbezie-
hung deutet auf „self-
manipulation of beliefs” 
hin 

* ↑ Delta-MZB nimmt zu; ↓ Delta-MZB nimmt ab; ? keine a priori Hypothese zur Wirkungsrichtung. 
** Die Stichprobengröße unterscheidet sich von der in Abschnitt 3, weil hier nur die auch bzgl. der unabhängi-

gen Variablen vollständig ausgefüllten Fragebögen berücksichtigt werden. 
*** Gemessen auf einer 5er-Skala zwischen -2 und +2. 
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Die erste unabhängige Variable ist eine Messgröße für (a) Bildung, die zweite und dritte Va-
riable für (b) aktive Informationsbeschaffung und die vierte Variable für die (c) Zufriedenheit 
mit der Hausbank. Für die Erklärung der Delta-MZB wird ebenfalls eine multiple lineare Reg-
ressionsanalyse gemäß Gleichung (1) durchgeführt.  

4.2 Ergebnisse  

In Tabelle 3 sind die Ergebnisse der Regressionsanalysen zur Erklärung der absoluten MZB 
sowie der Differenz zwischen absoluter und kapitalisierter relativer MZB angezeigt. 

Tabelle 3. Schätzergebnisse der beiden Regressionen 

Unabhängige Variable Regression 1 Regression 2 
 Absolute MZB (N=45) Delta-MZB (N=49) 
 Koeffizient p-Wert Koeffizient p-Wert 
Dauer der Geschäftsbeziehung 10,4 0,17 – – 
Fremdkapitalanteil 11,3 0,04 – – 
Internetnutzung für Kreditberatung -195,0 0,02 -1 558,9 0,02 
Anzahl der Geschäftsbeziehungen -437,8 0,07 – – 
Hausbank bereits gewechselt 630,6 0,05 – – 
Alter des Betriebsleiters 10,0 0,09 – – 
Grad des Bildungsabschlusses – – 2 477,3 0,11 
Beratungsintensität durch die Hausbank – – 3 476,6 0,00 
Weiterempfehlungsbereitschaft  – – 1 991,7 0,03 

R2   (adjusted R2) 0,68   (0,64) 0,63   (0,60) 

 

Gemäß F-Test ist für beide Regressionsmodelle eine Fehlspezifikation mit einer Irrtumswahr-
scheinlichkeit von 1 % auszuschließen. Sie haben zudem mit einem R2 von 0,68 bzw. 0,63 
sowie einem nur geringfügig geringeren adjusted R2 einen hohen Erklärungsgehalt.1  

Mit Blick auf die absolute MZB (Regression 1) ist festzustellen, dass alle Koeffizienten - mit 
Ausnahme desjenigen für die „Dauer der Geschäftsbeziehung“ - mit weniger als 10 % Irr-
tumswahrscheinlichkeit signifikant verschieden von Null sind. Der Schätzwert für die Dum-
myvariable „Hausbank bereits gewechselt“ ist positiv: Landwirte, die einen Wechsel der 
Hausbank in der Vergangenheit vorgenommen haben, schätzen die damit verbundenen Kosten 
im Durchschnitt um 631 € höher ein als andere Landwirte. Die übrigen Vorzeichen für die 
Koeffizienten entsprechen den Erwartungen (vgl. Tabelle 1). 

Mit Blick auf Delta-MZB (Regression 2) gilt, dass alle Koeffizienten - mit Ausnahme desje-
nigen für den „Grad des Bildungsabschlusses“ - mit deutlich weniger als 5 % Irrtumswahr-
scheinlichkeit signifikant verschieden von Null sind. Das negative Vorzeichen für die „Inter-
netnutzung für Kreditberatung“ entspricht den Erwartungen (vgl. Tabelle 2). Das positive 
Vorzeichen bei der „Weiterempfehlungsbereitschaft“ des Landwirts für seine Hausbank zeigt, 
dass Zufriedenheit mit der Hausbank zu einer höheren begrenzten Informationsverarbeitungs-
kapazität führt („self-manipulation of beliefs”).  

Die „Beratungsintensität durch die Hausbank“ ist - mit einer gegen Null gehenden Irrtums-
wahrscheinlichkeit - positiv mit Delta-MZB und damit der Fehlinterpretation des Zinssatzes 
gekoppelt. Sehr vorsichtig formuliert bedeutet dieser in seiner Eindeutigkeit erstaunliche 

                                                           
1 Eine Konstante ist in beiden Regressionsmodellen nicht signifikant (p-Wert jeweils größer als 0,5). 
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Sachverhalt, dass den Landwirten, die eine intensive Beratung durch die Hausbank nachfra-
gen, die Bedeutung von Zinsdifferenzen zumindest nicht transparent gemacht wird. Das Er-
gebnis könnte aber auch als Indiz dafür gewertet werden, dass eine Moral-Hazard-
Problematik vorliegt und die „Beratung“ durch die Hausbank zu einer Unterschätzung der 
Bedeutung von Zinsdifferenzen beiträgt. Ob dies zutrifft, lässt sich mit den vorliegenden In-
formationen nicht eindeutig beantworten. Möglicherweise haben ja Landwirte, die sich inten-
siv von ihrer Hausbank „beraten“ lassen, von vornherein einen besonders geringen finanzma-
thematischen Kenntnisstand. 

Das positive Vorzeichen des Koeffizienten für die Dummyvariable „Grad des Bildungsab-
schlusses“ überrascht. Studierte Landwirte weisen eine um durchschnittlich 2 477 € höhere 
Diskrepanz bei der absoluten und kapitalisierten relativen MZB auf als andere Landwirte. 
Anders gesagt: Mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von ca. 10 % sind die kognitiven Fähig-
keiten zur Verarbeitung der Relativgröße „Zinssatz“ bei einem akademischen Bildungsab-
schluss geringer als ohne. Dieses Ergebnis zeigt sich auch bei alternativer Formulierung der 
übrigen Regressoren als sehr robust. Eine durch dieses (zunächst kontra-intuitive) Ergebnis 
induzierte Arbeitshypothese für zukünftige Forschung wäre, dass finanzmathematische Kenn-
tnisse durch die berufliche Fachausbildung besser vermittelt werden als durch eine akademi-
sche Ausbildung. Bei dieser Interpretation ist allerdings einschränkend zu berücksichtigen, 
dass nicht nach der Art der akademischen Ausbildung gefragt wurde und somit ingenieurwis-
senschaftliche, (agrar-)ökonomische und nicht agrarbezogene Studienabschlüsse gleichbehan-
delt wurden. Außerdem könnte es sich bei dem kontra-intuitiven Zusammenhang zwischen 
begrenzten Informationsverarbeitungskapazitäten und „Grad des Bildungsabschlusses“ um ei-
ne „Scheinkorrelation“ handeln. Dies könnte bspw. der Fall sein, wenn die in die Analyse 
einbezogenen studierten Unternehmer mehrheitlich mit derselben Hausbank zusammenarbei-
ten. Beim vorliegenden Kenntnisstand lässt sich über die Gründe für die unerwartete Wir-
kungsrichtung nur vage spekulieren. 

5. Schlussfolgerungen 

Wir haben am Beispiel von Finanzierungsentscheidungen und damit für einen Bereich, der 
sich relativ gut quantitativ fassen lässt, untersucht, inwiefern Unternehmer inkonsistent han-
deln. Die Auswertung einer schriftlichen Befragung norddeutscher landwirtschaftlicher Un-
ternehmer zu ihrem Finanzierungsverhalten zeigt, dass sie aufgrund mangelnder Informa-
tionsverarbeitungskapazitäten bei Finanzierungsentscheidungen begrenzt rational sind. Fast 
90 % der mit einer „experimentellen“ Entscheidungssituation konfrontierten Unternehmer un-
terschätzten den geldwerten Nachteil (Barwert) des erhöhten Kapitaldienstes, der sich bei ei-
nem höheren Effektivzins ergibt. Mit anderen Worten: Wenn die Informationen in Form eines 
erhöhten Effektivzinssatzes vorliegen, akzeptieren die Landwirte höhere Kosten für den Ver-
bleib bei der Hausbank, als wenn die Informationen in Form absoluter Mehrkosten vorliegen. 
Im Durchschnitt der Unternehmen wurde beim Framing in Form des Zinses eine im Vergleich 
zu den absoluten Mehrkosten ca. zehnfache Zahlungsbereitschaft ermittelt. Zum einen bestä-
tigen die Ergebnisse dieser Studie die Aussage von GIGERENZER (2007), dass viele Menschen 
„zahlenblind“ sind und insbesondere Schwierigkeiten haben, Relativgrößen wie z.B. Prozent-
angaben richtig zu interpretieren. Zum anderen stellt damit auch begrenzte Rationalität eine 
wesentliche Erklärungskomponente für Wechselträgheit dar.  

Die für die untersuchte Unternehmergruppe gefundenen Ergebnisse stellen noch keinen end-
gültigen „Befund“ bezüglich des Ausmaßes und der Ursachen begrenzter Rationalität bei Fi-
nanzierungsentscheidungen in der Landwirtschaft dar. Die Ergebnisse „indizieren“ aber wei-
teren Forschungsbedarf insbesondere bei den folgenden Punkten: 
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• In einem ersten Schritt geht es um die Frage, wie robust bzw. kontextabhängig die Ergeb-
nisse sind. Dazu müsste man andere Unternehmensgruppen bzw. Regionen in die Unter-
suchung einbeziehen. 

• Handelt es sich bei dem kontra-intuitiven Zusammenhang zwischen begrenzten Informa-
tionsverarbeitungskapazitäten und „Grad des Bildungsabschlusses“ um eine Scheinkorre-
lation oder ist es wirklich so, dass durch eine akademische Ausbildung finanzmathemati-
sche Kenntnisse schlechter vermittelt werden als durch die berufliche Fachausbildung? 

• Erhöht intensive „Beratung“ durch die Hausbank tatsächlich die begrenzte Rationalität 
oder nehmen Landwirte mit von vornherein geringerem Kenntnisstand (ohne Erfolg) ver-
mehrt Beratung durch ihre Hausbank wahr? 

Darüber hinaus wäre es interessant zu untersuchen, ob die globale Finanzkrise zu einer Ände-
rung des Finanzierungsverhaltens landwirtschaftlicher Unternehmer geführt hat. In diesem 
Zusammenhang ist zu fragen, ob die Landwirte die Kosten eines Hausbankwechsels nach der 
Finanzkrise höher einschätzen als vorher und ob die Finanzkrise das Ausmaß der begrenzten 
Rationalität beeinflusst. Zudem stellt sich die Frage, ob Loss Aversion (vgl. KAHNEMAN und 

TVERSKY, 1979) eine Erklärungskomponente für ein Auseinanderfallen von absoluter und ka-
pitalisierter relativer MZB darstellt. Dies bedeutet, dass Entscheider einen Verlust (hier: höhe-
re Kosten durch Abschlussgebühren, Framing 1) stärker negativ gewichten als sie einen Ge-
winn (hier: einsparbare Kosten durch geringeren Zinssatz, Framing 2) positiv gewichten. Ne-
ben weiteren Untersuchungen zum unternehmerischen Entscheidungsverhalten ist die For-
schungsfrage zu stellen, inwieweit begrenzte Rationalität im Lichte der in der Praxis tatsäch-
lich zu beobachtbaren Zinsdifferenzen bei Finanzierungsentscheidungen zu unternehmeri-
schen Fehlentscheidungen führt. Möglicherweise kommt ein Teil der begrenzten Rationalität 
nicht zum Tragen, weil Entscheider „right for the wrong reasons“ sind. 

Wie bei anderen empirischen Studien, die sich auf Stichproben beziehen, zu denen man mehr 
oder weniger zufälligen „Zugang“ hatte, sind diese Ergebnisse aufgrund der geringen Größe 
und der fehlenden Repräsentativität der Stichprobe mit Vorsicht zu interpretieren. Aus der 
gewonnenen empirischen Evidenz lassen sich aber aufgrund der Eindeutigkeit trotzdem 
Schlussfolgerungen ableiten, die für die unterschiedlichen Akteure interessant sind:  

1. Banken, die mit objektiv günstigeren Konditionen werben, sollten ihr Marketingkonzept 
dahingehend anpassen, dass sie neben dem Effektivzinsvorteil auch den absoluten Kos-
tenvorteil kommunizieren. 

2. Unternehmensberater können ggf. einen hohen Beratungsmehrwert generieren, wenn es 
ihnen gelingt, dem jeweiligen Landwirt den tatsächlichen ökonomischen Unterschied zwi-
schen Finanzierungsalternativen mit unterschiedlich hohen Zinssätzen zu vermitteln und 
somit seine begrenzte Rationalität abzubauen. 

3. Landwirte können ihre Entscheidungen besser an ihren jeweiligen Präferenzen ausrichten 
und ggf. Gewinnsteigerungspotenziale realisieren, wenn sie durch Fortbildung und besse-
re finanzmathematische Kenntnisse den ökonomischen Unterschied verschiedener Finan-
zierungsangebote zutreffender einschätzen können. 

4. Politikberater müssen bei der Politikfolgenabschätzung berücksichtigen, dass reale Ent-
scheider begrenzt rational handeln und sich deshalb nicht gemäß normativen Prognose-
modellen an veränderte Rahmenbedingungen anpassen. Mit anderen Worten: Modelle zur 
Prognose der Entwicklung von Unternehmen müssen die bestehende begrenzte Rationali-
tät der Unternehmer abbilden, wenn die Veränderung der Rahmenbedingungen nicht die 
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Durchführung von Fortbildungs- und Beratungsprogrammen und eine Erhöhung der un-
ternehmerischen Kompetenz beinhaltet. 

Im Sinne der präskriptiven Entscheidungstheorie sei abschließend angemerkt, dass nicht ge-
meint ist, den Landwirt in seinen Präferenzen zu beeinflussen bzw. zu verändern. Ausgehend 
von den jeweils gegebenen individuellen Präferenzen gilt es, dass Potenzial zur Nutzensteige-
rung durch bessere Entscheidungen (d.h. durch einen Abbau begrenzter Rationalität) auszu-
schöpfen bzw. Inkonsistenzen im Entscheidungsverhalten aufzudecken. 
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