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Im Jahr 2014 wurden 51 Prozent aller
nicht mit Eigenkapital oder aus Abschrei-
bungsriickfliissen  finanzierten  Ausriis-
tungsinvestitionen durch ein Leasingge-
schaft realisiert. Im gleichen Zeitraum
erwirtschafteten deutsche Leasinggesell-
schaften einen Neugeschaftszuwachs von
6,1 Prozent.) Leasing, welches vor allem
unter bilanziellen Gesichtspunkten haufig
fir den Leasingnehmer attraktiv ist, stellt
insbesondere fiir kleine und mittlere Un-
ternehmen eine der wichtigsten Formen
der Finanzierung dar und nimmt einen zu-
nehmend hoéheren Stellenwert gegeniber
der klassischen Kreditbeschaffung ein.?
Mit einem wachsenden Leasingvolumen
und zunehmend komplexeren und um-
fangreicheren regulatorischen Anforde-
rungen steigen auch die Anforderungen an
Leasinggesellschaften, die einhergehenden
Risiken im Leasingportfolio zu identifi-
zieren und risikoangepasste MaBnahmen
zu ergreifen.

Ausfallrisiko als bedeutendste
Risikoquelle

Analog zum Kreditportfolio ist das dem
Leasingportfolio inhdrente Ausfallrisiko die
bedeutendste Risikoquelle.¥ Sowohl fiir
Leasing- als auch fiir Kreditportfolios ist
neben der Ausfallwahrscheinlichkeit (Pro-
bability of Default, PD) der Loss Given De-
fault (Verlustquote bei Ausfall, LGD) eines
Leasing- beziehungsweise Kreditnehmers
der zur Steuerung und Quantifizierung des
Ausfallrisikos wesentliche Parameter. Aller-
dings kann die Verlustquote im Vergleich
zwischen  beiden  Finanzierungsformen
bedeutsame Unterschiede aufweisen. Bis-
herige Studien deuten darauf hin, dass
durchschnittliche Verlustquoten im Lea-
singgeschaft niedriger ausfallen als im
Kreditgeschaft. Hierfiir kann zum einen die
besondere rechtliche Stellung des Leasing-
gebers ursdchlich sein, der wahrend der
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Vertragslaufzeit weiterhin rechtlicher Ei-
gentiimer des Leasingobjekts bleibt.

Kommt es zum Ausfall des Leasingneh-
mers, dann ist aufgrund des Aussonde-
rungsrechts grundsitzlich ein schneller
Zugriff auf das Leasingobjekt durch He-
rauslosung aus der Konkursmasse - und
somit eine entsprechend ziigige Verwer-
tungsmdglichkeit - durch den Leasing-
geber gegeben. Im Unterschied dazu ist die
kreditgebende Bank bei besicherten Kre-
diten nicht rechtlicher Eigentiimer des
Sicherungsobjektes und verfiigt lediglich
iber ein Absonderungsrecht, wodurch die
mdoglichen erzielbaren Verwertungserlose
limitiert sind.¥ Zum anderen werden Lea-
singgesellschaften haufig eine erhohte
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Welche wesentlichen Eigenschaften hin-
sichtlich Niveau, Verteilung und Relation
zur Besicherung weisen die Verlustquoten
im Leasinggeschdft auf? Die Autoren unter-
suchen diese Fragestellung anhand eines
Datensatzes einer mittelgroBen deutschen
Bank mit ausgefallenen Leasingvertrégen
und vergleichen ihre zentralen Resultate
mit den vorliegenden wissenschaftlichen
Erkenntnissen zu Eigenschaften von Ver-
lustquoten ausgefallener Vertrége im kon-
ventionellen Kreditgeschdft. Angesichts
der dabei herausgearbeiteten bedeutenden
Unterschiede insbesondere hinsichtlich der
Verteilung der Verlustquoten bei Ausfall
sowie des Einflusses der Besicherung be-
tonen sie die Méglichkeiten, aber auch die
Grenzen der Anwendbarkeit der fiir das
Kreditgeschdft entwickelten Methoden
und regulatorischen Vorgaben auf Lea-
singportfolios. (Red.)

Verwertungskompetenz und eine effiziente
Gestaltung des Workout-Prozesses zuge-
sprochen.9

Demgegeniiber steht die theoretische
Uberlegung, dass das Verwertungs- be-
ziehungsweise Restwertrisiko eine hohe
Rolle im Risikomanagement von Leasing-
gesellschaften spielt. Sowohl bei Ausfall
des Leasingnehmers als auch bei regularer
Beendigung des Leasingkontraktes be-
einflusst der Zustand des betreffenden
Objektes die erzielbaren Verwertungserlo-
se. Insbesondere bei Eintritt des Ausfall-
ereignisses besteht hier ein direkter Zusam-
menhang zur Verlustquote. So kann davon
ausgegangen werden, dass die Kreditwir-
digkeit des Leasingnehmers und die Wert-
haltigkeit des Leasingobjektes nicht von-
einander unabhidngig betrachtet werden
kénnen und bonitdtsschwache Leasingneh-
mer die Pflege des Leasingobjektes wahrend
der Vertragslaufzeit eher vernachldssigen
und hieraus eine liberproportionale Wert-
minderung des Leasingobjektes und folglich
erhdhte Verlustquoten resultieren.®)

Analoge Uberlegungen kdnnten woméglich
auf zusitzlich gestellte Sicherheiten bei
Krediten zutreffen, sodass eine Wirkungs-
richtung ex ante nicht ausgemacht werden
kann. Eine prézise Kenntnis dieser rechtli-
chen und 06konomischen Rahmenbedin-
gungen und der daraus resultierenden po-
tenziellen Unterschiede iiber Hohe und
Verteilung der Verlustquote ist daher essen-
ziell, um eine addquate Abgrenzung, Quan-
tifizierung und Steuerung des Ausfallrisikos
von Leasingengagements und klassischen
Krediten gewadhrleisten zu konnen.

Verlustquoten von Leasinggeschiften
wenig beleuchtet

Inwiefern die Verlustquote von Leasing-
vertrdgen Unterschiede hinsichtlich der
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drei Kriterien Niveau, Verteilung sowie
Einfluss einer zusatzlichen Besicherung
aufweist, ist daher Analysegegenstand des
vorliegenden Beitrages. Zu diesem Zweck
wird fiir Kredite auf Erkenntnisse bisheri-
ger wissenschaftlicher Arbeiten zuriickge-
griffen. Verlustquoten aus Kreditportfolios
sind bereits in zahlreichen internationalen
und nationalen Studien analysiert worden,
sodass hier eine umfangreiche empirische
Evidenz fiir eine detaillierte Beschreibung
der zu untersuchenden Eigenschaften exis-
tiert. Verlustquoten von Leasinggeschiften
sind in der wissenschaftlichen Literatur
bisher hingegen weniger intensiv beleuch-
tet worden. Im Rahmen der Analyse wird
hier auf ein umfangreiches Firmenkunden-
Leasingportfolio einer deutschen Bank zu-
riickgegriffen, sodass dieser Beitrag sowohl
neue Erkenntnisse Uber Leasing-Verlust-
quoten bereitstellt als auch eine Einbet-
tung dieser Ergebnisse in die bestehende
Leasing- und Kreditliteratur liefert.

Zunichst wird ein kurzer, sicherlich nicht
vollstandiger Blick in die empirische Lite-
ratur zum Kreditgeschaft gerichtet.”) Mit
Fokus auf den LGD von in Deutschland an
Firmenkunden vergebenen Krediten be-
rechnen Hesse und Ingermann (2013) auf
Basis von 131 ausgefallenen Krediten ei-
nen durchschnittlichen LGD von 43 Pro-
zent. Franks et al. (2004) errechnen fiir
einen 276 Ausfille umfassenden Datensatz
aus Deutschland eine durchschnittliche
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Verlustquote von 39 Prozent. Fiir Kredite
an kleine und mittlere Unternehmen
(KMU) im italienischen Markt ermitteln
Caselli et al. (2008) mit einem Wert von
52 Prozent eine deutlich hohere durch-
schnittliche Verlustquote. Ferner ermitteln
fir in Italien vergebene Kredite Querci
(2005) und Calabrese (2014) ebenfalls
einen vergleichsweise hoheren LGD von
49,7 Prozent beziehungsweise 61,5 Prozent.

Der dieser Untersuchung zugrunde liegen-
de Datensatz umfasst das Leasingportfolio
einer mittelgroBen deutschen Bank mit
insgesamt 1185 im gesamten Bundesge-
biet im Zeitraum April 2009 bis Dezember
2014 ausgefallenen Leasingvertrdgen. Lea-
singnehmer sind im Wesentlichen kleine
und mittlere Unternehmen, Gewerbetrei-
bende und Einzelkaufleute.®)

Vergleich der Verlustquoten

Um Kredit- und Leasinggeschaft verglei-
chen zu kénnen, wird die Verlustquote von
Leasingvertrag i analog zu den auf Kredi-
ten basierenden Vergleichsstudien mittels
des sogenannten Workout-Verfahrens®
bestimmt gemaB

Verwertungserlse; + Kundenzahlungen,
Exposure at Default; ;

LGD,:=1-

Kosten werden analog zu den Leasingstu-
dien von Hartmann-Wendels et al. (2014),
Hartmann-Wendels und Honal (2010), Lau-
rent und Schmit (2005) sowie Schmit
(2004) in dieser Untersuchung nicht be-
riicksichtigt, da diese von der Bank nicht
explizit auf Ebene einzelner Vertrdage er-
fasst werden und eine Umrechnung von
Gemeinkosten auf einzelne Vertrdge keine
verlasslichen Informationen lber die tat-
sachlich entstandenen Kosten liefert. Der
durchschnittliche LGD des vorliegenden
Leasingportfolios betrdagt 36,6 Prozent und
liegt damit in einer fir Leasinggeschéafte in
anderen Studien festgestellten GroBen-
ordnung.’® Hartmann-Wendels und Honal
(2010) ermitteln fir 39490 ausgefallene
Leasingkontrakte im deutschen Markt
einen durchschnittlichen LGD von 31,6
Prozent und Hartmann-Wendels et al.
(2014) berechnen fiir drei deutsche Lea-
singgesellschaften auf Basis von insgesamt
14322 Ausfillen Verlustquoten zwischen
35 Prozent und 52 Prozent.

Internationale Leasingstudien ermitteln
Verlustquoten fiir Leasinggeschéfte in

dhnlichen GréBenordnungen. De Laurentis
und Riani (2005) errechnen in ihrer Studie
auf Basis eines 1118 Ausfélle umfassenden
Datensatzes des italienischen Leasing-
marktes einen durchschnittlichen, kosten-
adjustierten LGD zwischen 35 Prozent (fiir
Automobile) und 55 Prozent (fiir Maschi-
nen und IT).1)

Beim ersten Merkmal des LGD, dem Ni-
veau, liegen die fiir Kredite in vergleich-
baren Studien ermittelten Werte somit
eher tiber dem auf Basis des vorliegenden
Datensatzes berechneten LGD. Generell
scheinen fiir deutsche Firmenkunden unter
Beriicksichtigung des Leasingobjektes die
Verlustquoten von Krediten etwas (iber
denen von Leasingvertrigen zu liegen.'?
Als mogliche Erklarungsansitze fiir diese
Beobachtung dienen, wie eingangs er-
wahnt, das womdglich bessere Verstandnis
von Leasinggesellschaften lber die beim
Weiterverkauf des Leasingobjektes erziel-
baren Verkaufserlose auf Sekundar-
markten, die im Vergleich zu Banken mit
ausschlieBlich klassischem Kreditgeschaft
effizienteren Workout-Prozesse sowie die
besondere rechtliche Stellung des Leasing-
gebers. Leasing wird daher im Allgemeinen
als weniger riskant als vergleichbare Fi-
nanzierungsformen wie Kredite angese-
hen.13)

Hiufigkeitsverteilung des LGD

Ein zweites wesentliches Kriterium zur
Charakterisierung des LGD ist dessen Ver-
teilung. Die Haufigkeitsverteilung des LGD
in dem Datensatz ist der Abbildung zu
entnehmen. Es ist aufféllig, dass die Ver-
teilung durch im Wesentlichen drei lokale
Maxima charakterisiert wird, welche bei
LGDs von 0 Prozent, 37 Prozent und 100
Prozent auftreten. Dies bedeutet, dass der
Leasinggeber haufig entweder wahrend
des Workout-Prozesses genau den gesam-
ten Forderungsbetrag eintreiben kann, kei-
ne Zahlungen erhélt oder zumindest noch
knapp zwei Drittel seiner Forderung ein-
treiben kann.

Eine durch Modalwerte bei 0 Prozent und
100 Prozent charakterisierte Verteilung
kann bei LGDs in vielen Studien zu Lea-
singgeschaften festgestellt werden. So
kommen beispielsweise die Studien von
Hartmann-Wendels und Honal (2010) und
Laurent und Schmit (2005) zu einer dhnli-
chen Charakterisierung der Haufigkeitsver-
teilung von Verlustquoten im deutschen



beziehungsweise europdischen Leasing-
markt. Hartmann-Wendels et al. (2014)
finden fiir deutsche Leasingportfolios wie
wir eine durch drei lokale Maxima gekenn-
zeichnete Verteilung der Verlustquote.

Analoge Verteilungen mit mehreren Mo-
dalwerten wurden zahlreich auch bei mit-
hilfe des Workout-Verfahrens ermittelten
LGDs von Bankkrediten gefunden. Fiir den
deutschen Markt weisen dies die Studien
von Grunert und Weber (2009) und Hesse
und Ingermann (2013) nach.'™ Somit sind
die Verteilungen der Verlustquoten sowohl
von Leasing- als auch von Kreditportfolios
grundsatzlich durch mehrere Modalwerte
gekennzeichnet, wobei ein wesentliches
gemeinsames Charakteristikum die lokalen
Maxima bei 0 Prozent und 100 Prozent
sind.

Ein grundlegender Unterschied zwischen
dem LGD von Leasingkontrakten und dem
von Krediten zeigt sich im linken Bereich
der Haufigkeitsverteilung. Auffallend ist die
im vorliegenden Datensatz vermehrte Rea-
lisierung negativer LGDs, was gleichbedeu-
tend mit einem dkonomischen Gewinn fiir
die Bank ist. Hierfiir ursdchlich kdnnen bei-
spielsweise die Weiterzahlung noch offener
Leasingraten nach Ausfall des Vertrages
oder im Vergleich zum kalkulierten Rest-
wert sehr hohe erzielte Verwertungserlose
des Leasingobjektes in Kombination mit
einem etwa aufgrund einer kurzen Rest-
laufzeit niedrigen ausstehenden Forde-
rungsbetrag sein.'s Im analysierten Daten-
satz weisen 115 von 1185 ausgefallenen
Vertrdgen einen negativen LGD auf, was aus
den zuvor ausgefiihrten Griinden jedoch im
Leasinggeschaft nicht ungewdhnlich ist.

Negative Verlustquoten in
der Leasingbranche

Negative Verlustquoten in der Leasing-
branche bestdtigen Hartmann-Wendels
und Honal (2010) fiir deutsche Leasingge-
sellschaften. Die Autoren ermitteln einen
Anteil der Leasingvertrdge mit negativem
LGD von 22 Prozent. Auch in internationa-
len Studien werden negative LGDs fiir Lea-
singportfolios nachgewiesen.'® Der Anteil
von Leasingkontrakten mit negativen Ver-
lustquoten an allen ausgefallenen Vertra-
gen variiert dabei in den einzelnen Studien
zwischen 1 Prozent und 48 Prozent.

Fir Bankkredite kann eine vermehrte Reali-
sierung negativer LGDs nicht nachgewiesen

werden. Somit stellt dies eine typische Ei-
genschaft von Leasingvertragen in Abgren-
zung zu Krediten dar. Sofern die Bank keine
institutseigenen  Schitzungen des LGD
vornimmt, sehen die regulatorischen Vor-
schriften flr vorrangige Risikopositionen
ohne anerkannte Sicherheit einen LGD von
45 Prozent vor. Der in dieser Studie fiir
das vorliegende Leasingportfolio ermittelte
durchschnittliche LGD liegt bei 36,6 Pro-
zent und damit deutlich unter dem vom
Regulator vorgeschriebenen Wert. Dieser
im Vergleich niedrigere Wert ist auch auf
die flr Leasingkontrakte typische Realisie-
rung negativer Verlustquoten zuriickzufiih-
ren. Vor diesem Hintergrund kdnnte eine
institutseigene Schitzung der Verlustquote
von Leasingvertrdgen hinsichtlich der vor-
zuhaltenden Eigenmittel vorteilhaft sein.

Einfluss einer zusétzlichen Besicherung

Als dritter moglicher Unterschied wird der
Einfluss einer zusdtzlichen Besicherung ei-
nes Leasing- oder Kreditvertrages auf den
LGD diskutiert. Fiir Kreditvertrige weisen
zahlreiche nationale und internationale
Studien einen signifikant negativen Zu-
sammenhang zwischen einer zusatzlich zu
einem Kredit hinterlegten Sicherheit und
dem LGD nach, sodass folglich besicherte
Kredite niedrigere Verlustquoten aufwei-
sen.'”) Ebenfalls charakteristisch fur Bank-
kredite ist der hohe Anteil besicherter Kre-
dite. Beispielsweise sind in den Studien

von Caselli et al. (2008) und Dermine und
Neto de Carvalho (2006) 92 Prozent res-
pektive 66 Prozent aller ausgefallenen Kre-
dite besichert.

Im Kontrast hierzu stehen die fiir Leasing-
kontrakte gewonnenen Erkenntnisse. Im
vorliegenden Datensatz sind lediglich 28
Prozent der ausgefallenen Vertrdge be-
sichert. Der im Vergleich zu Bankkrediten
deutlich niedrigere Anteil an besicherten
Vertragen ist spezifisch fiir Leasingge-
schafte, da der Leasinggeber bei Ausfall
des Engagements Zugriff auf das Leasing-
objekt hat und dieses verwerten kann. Er-
ganzend wird Leasing in der Praxis haufig
als relativ konservatives Geschaft beschrie-
ben, wodurch der Verzicht auf das Stellen
von Sicherheiten weiter plausibilisiert wer-
den kann. Ferner ist der Einfluss einer Be-
sicherung auf die Verlustquote im Leasing
deutlich weniger stark ausgepragt als im
Kreditgeschaft.

Univariate Analysen zeigen hier keinen
signifikanten Einfluss einer zusatzlichen
Besicherung auf den LGD von Leasing-
kontrakten, womit die Erkenntnisse die
deskriptiven Auswertungen der Studie von
De Laurentis und Riani (2005) bestatigen.
Ausgefallene, besicherte Leasingvertrage
weisen somit keinen systematisch nie-
drigeren LGD auf als unbesicherte Vertra-
ge. Eine vertiefende multivariate Analyse
des Einflussfaktors Besicherung auf den

Haufigkeitsverteilung des LGD im deutschen Leasingmarkt
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LGD sollte jedoch Gegenstand zukiinftiger
Forschungsarbeiten im Leasing sein.

Ankniipfungspunkt fiir
zukiinftige Studien

Die vorliegende Untersuchung hat gezeigt,
dass Verlustquoten von Leasing- und
Kreditvertragen bedeutende Unterschiede
aufweisen. Diese Unterschiede wurden ins-
besondere hinsichtlich der Verteilung der
LGDs sowie des Einflusses der Besicherung
auf den LGD pragnant herausgearbeitet. Die
Verteilung der LGDs von Leasingvertrdgen
weist im Vergleich zum klassischen Kredit-
geschaft vermehrt negative Realisationen
sowie eine eher trimodale Verteilung auf.
Das Niveau der Verlustquoten von Leasing-
vertrdgen scheint dariiber hinaus tenden-
ziell unter dem von Krediten zu liegen, ob-
gleich es hier erste Evidenz gibt, dass die
Hohe des LGDs bei Leasingkontrakten ins-
besondere durch das Leasingobjekt und
damit den Grad der Wiederverwertungs-
mdglichkeit beeinflusst wird. Diese Studie
liefert fir Banken und Leasinggesellschaf-
ten relevante Einblicke, inwieweit fiir das
Kreditgeschdft entwickelte Methoden und
regulatorische Vorgaben auf Leasingport-
folios transferiert werden kénnen.

Dies kdnnte ein Ankniipfungspunkt fiir zu-
kiinftige Studien sein, in denen potenzielle
Einflussfaktoren auf den LGD im Leasing
unter Anwendung multivariater Verfahren
- und insbesondere in Hinblick auf die
Rolle der Besicherung - tiefer gehend un-
tersucht werden sollten.
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FuBnoten

1) Vgl. Bundesverband Deutscher Leasing-Unter-
nehmen (2015).

2) Rund 85 Prozent aller im Jahr 2014 neu abge-
schlossenen Leasingvertrdge wurden mit kleinen
oder mittelstandischen Unternehmen abge-
schlossen, vergleiche Bundesverband Deutscher
Leasing-Unternehmen (2015).

3) Fiir die hohe Bedeutung des Ausfallrisikos bei
Leasinggesellschaften sei verwiesen auf Helwig
(2008).

4) Vgl. Kienbaum und Bérner (2003).

5) Vgl. Schmit und Stuyck (2002).

6) Vgl. Honal (2009).

7) Ausgewihlt wurden Beitrige, die sich auf struk-

turell dhnliche Kunden beziehen wie in dem Da-

tensatz.

Alle Vertrage sind eindeutig einer der drei Klas-

sen Vollamortisationsleasing, Teilamortisations-

leasing oder Mietkauf zuzuordnen.

Neben dem Workout-Verfahren existieren mit

dem Market-LGD- sowie dem Implied-Market-

LGD-Verfahren zwei weitere Ansdtze zur Be-

stimmung des LGD. Bei Leasingvertragen wird

jedoch analog zu Bankkrediten in der Regel auf

das Workout-Verfahren zuriickgegriffen, da im

Unterschied zu Anleihen im Allgemeinen weder

Marktpreise noch Spreads von Kreditderivaten

fiir einen GroBteil der Kunden existieren und

somit die alternativen Verfahren nicht anwend-
bar sind. Vgl. hierzu Hartmann-Wendels et al.

(2014) sowie Elbracht (2011).

10) Die Standardabweichung liegt bei 37,3 Prozent
und der Median bei 39,1 Prozent.

11) Der durchschnittliche LGD von Leasingvertra-
gen kann abhdngig vom Leasingobjekt merk-
lich variieren. Vgl. hierzu De Laurentis und Ria-
ni (2005) und Téws (2015). Hierfiir ursichlich
ist primér die unterschiedliche Verwertbarkeit
des Leasingobjektes bei Eintritt des Ausfaller-
eignisses. Beispielsweise lassen sich geleaste
Immobilien und Automobile auf relativ preis-
stabilen und liquiden Sekunddrmarkten ver-
gleichsweise gut verkaufen, sodass diese Giiter
folglich im Allgemeinen niedrigere Verlust-
quoten aufweisen als etwa Automaten oder
Computer. Fiir das vorliegende Leasingportfolio
konnen die geleasten Objekte den Kategorien
Automaten, Fahrzeuge, Maschinen und sons-
tige Leasingobjekte zugeordnet werden, wobei
hier ebenfalls die durchschnittlichen Verlust-
quoten der Objektkategorien Fahrzeuge und
Maschinen kleiner als fiir Automaten und
sonstige Giiter sind.

12) Im Vergleich zu den fir Leasingvertrige ge-
nannten Verlustquoten beriicksichtigen die bei-
den zu Bankkrediten zitierten Studien die wah-
rend des Workout-Verfahrens angefallenen
Kosten, wodurch hohere LGDs bei Bankkrediten
in Teilen begriindet werden kénnten. Allerdings
zeigt Grunert (2005), dass fiir ebenfalls in
Deutschland vergebene Kredite die Beriicksich-
tigung von Kosten die Verlustquote durch-
schnittlich lediglich um 1,6 Prozent erhoht.
Folglich bleiben die LGDs von Leasingvertragen
im Vergleich zu Krediten weiterhin tendenziell
leicht niedriger.

13) Es ist allerdings ergidnzend zu erwidhnen, dass
einzelne Studien fiir Bankkredite niedrigere als
die hier fiir Leasingvertrdge berechneten Ver-
lustquoten angeben. Vgl. hierzu etwa Grunert
und Weber (2009) oder Emery et al. (2004), ob-
gleich insbesondere fiir einzelne Objektarten die
LGDs von Leasingobjekten grundsatzlich, wie
bereits erwahnt, kleiner als die von Krediten
sind.

14) Auch internationale Arbeiten zeigen eine fiir
Bankkredite hdufig bimodale Verteilung. Vgl.
hierzu Asarnow und Edwards (1995) und Dermi-
ne und Neto de Carvalho (2006).

15) Vgl. Hartmann-Wendels und Elbracht (2010).

16) Vgl. Schmit und Stuyck (2002), Schmit (2004)
und Laurent und Schmit (2005).

17) Vgl. etwa Grunert und Weber (2009), Franks et
al. (2004) und Araten et al. (2004).

8

9



