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ZEITGESPRACH

Finanzierungsprobleme des Mittel-
standes durch Basel 11?

Der Mittelstand beflrchtet durch die Neufassung der Baseler Eigenkapitalrichtlinien flr

Kreditinstitute Finanzierungsschwierigkeiten. Welche Bedeutung haben Bankkredite ge-

genwdrtig bei der Finanzierung mittelstdndischer Unternehmen? Wird es als Folge von
Basel Il zu einer Kreditverknappung kommen?

Rolf Eggert

Basel Il und neue Rechnungslegungsvorschriften
- der Mittelstand vor neuen Herausforderungen

Die deutsche Wirtschaft wird zu
einem groBen Teil vom Mittel-
stand getragen. Von kleinen und
mittleren Unternehmen werden
knapp die Hélfte aller Umsétze
erzielt und etwa vier Funftel aller
Arbeitnehmer beschéftigt’. Aber
auch im internationalen Vergleich
spielt der Mittelstand eine bedeu-
tende Rolle, so etwa in den USA
und allgemein in der EU. Ange-
sichts dieser Bedeutung Kkleiner
und mittlerer Unternehmen erlan-
gen in der o6ffentlichen Diskussion
alle Verdnderungen besondere
Aufmerksamkeit, von denen Nach-
teile fir den Mittelstand beflirchtet
werden. Hierzu z&hlen derzeit ins-
besondere Verdnderungen in den
Finanzierungsbedingungen.

Mittelstdndische Unternehmen
in Deutschland finanzieren sich zu
einem groBen Teil lGber Bankkre-
dite. Je kleiner ein Unternehmen
ist, desto groBer ist seine Abhan-
gigkeit von der Kreditfinanzierung.
Eine Ursache fir die hohe Kredit-
abhéngigkeit des Mittelstandes
besteht in seiner geringen Eigen-
kapitalquote. Durch die schwache
Wirtschaftsentwicklung seit dem
vergangenen Jahr hat sich die

1 Als Mittelstand gelten in Deutschland Ubli-
cherweise Unternehmen mit weniger als 500
Beschaftigten oder einem Jahresumsatz von
héchstens 50 Mill. Euro.
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Eigenkapitalausstattung mittel-
standischer Unternehmen offenbar
weiter verschlechtert?.

Im letzten Jahr ist ein Thema
in den Mittelpunkt gerlckt, das
auf den ersten Blick wenig mit
Wirtschaftsunternehmen zu tun
hat: Es geht um die Neufassung
der Baseler Eigenkapitalrichtlinien
fur Kreditinstitute (Basel Il). Da
eine entsprechende europaische
Richtlinie fur die gesamte deutsche
Kreditwirtschaft gelten soll, werden
diese ursprunglich nur fur interna-
tional tatige Institute vorgesehenen
Regelungen nachhaltigen Einfluss
auf das Bankgewerbe und damit
auch auf die Wirtschaft haben.

Ziel des vom Baseler Aus-
schuss flir Bankenaufsicht vorge-
legten Konsultationspapiers zur
Neufassung der Eigenkapitalver-
einbarungen ist es vor allem, die
Mindestkapitalausstattung der
Kreditinstitute besser als bisher auf
die Risiken des Bankgeschéftes
abzustellen. Von den drei Saulen
von Basel Il sind nur die Mindest-
kapitalanforderungen sowohl fir
Unternehmen als auch fur die Kre-
ditwirtschaft gleichermaBen rele-
vant. Dagegen betreffen die beiden

2Vgl. Deutscher Sparkassen- und Girover-
band: Diagnose Mittelstand - Jetzt Weichen
stellen!, Berlin, Bonn 2002.

anderen Saulen ausschlieBlich den
Bankensektor. Hier geht es zum
einen um den Uberwachungspro-
zess durch die Bankenaufsicht, der
sich erheblich verandern wird, und
zum anderen um erweiterte Offen-
legungspflichten fiir die Institute.

Folgen von Basel Il

Im Rahmen der Mindestkapi-
talanforderungen gelten bei der
Absicherung des Marktrisikos, das
sich z.B. aus Kurs- und Zinsveran-
derungen beim Eigenhandel mit
Wertpapieren und Derivaten ergibt,
die bereits bestehenden Regelun-
gen im Wesentlichen auch weiter-
hin. Erstmalig missen die Banken
dagegen ihr operationelles Risiko,
z.B. den Ausfall einer EDV-Anla-
ge, durch Eigenkapital absichern.
Wahrend die Regelungen flir diese
beiden Risiken in erster Linie die
Banken betreffen, werden sich die
verdnderten Eigenkapitalunterle-
gungen fir Kreditrisiken sowohl auf
Banken als auch auf Unternehmen
auswirken. Nach den noch giltigen
Regeln missen Banken Kredite an
Unternehmen unabhangig von der
Hoéhe des Kredits und der Bonitét
des Kreditnehmers in der Regel mit
8% Eigenkapital unterlegen.

Unabhé&ngig von der noch giil-
tigen einheitlichen Eigenkapital-
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unterlegung lasst sich bereits seit
einiger Zeit ein Trend der Banken
zu mehr Risikodifferenzierung be-
obachten, die in einer starkeren
Konditionenspreizung  resultiert,
sowie zu mehr Risikoselektion, d.h.
fir bestimmte Unternehmen wird
die Kreditaufnahme zunehmend
schwieriger.

Ab voraussichtlich 2006 wird die
bankaufsichtlich geforderte Eigen-
kapitalunterlegung von Krediten
bei den Banken vom &konomi-
schen Risiko abhangig gemacht.
So werden etwa Kredite an be-
sonders gut beurteilte (,geratete”)
Unternehmen nur ein Finftel der
normalen Eigenkapitalunterlegung
von 8% erfordern, Kredite an
schlecht beurteilte Unternehmen
dagegen bis zu 12%. Insgesamt
soll sich dabei das bisherige Ni-
veau der Eigenkapitalunterlegung
fur die Kreditwirtschaft von 8%
aber nicht veréndern.

Urspringlich sollte sich diese
differenzierte Risikobeurteilung
ausschlieBlich an der Einstufung
durch externe Ratingagenturen
- wie z.B. Moody‘s oder Standard
& Poor's - orientieren, wie es auch
nach wie vor im so genannten
Standardverfahren vorgesehen
ist. Dies entspricht vor allem der
Position der USA, wo vergleichs-
weise viele Unternehmen, u.a. un-
ter anderem wegen der starkeren
Kapitalmarktorientierung, extern
geratet sind. Mittlerweile ist auf
Druck der européischen und insbe-
sondere deutschen Verhandlungs-
partner das interne Rating stérker
in den Vordergrund gertickt. Beim
internen Rating werden keine Bo-
nitdtsurteile von AuBenstehenden
vergeben, sondern die Institute
selbst erstellen ein Rating. Diese
werden von der Bankenaufsicht
qualitativ und quantitativ Gberprift.

Welche Konsequenzen eine
differenzierte Eigenkapitalunterle-
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gung fur die Unternehmen haben
wird, h&ngt ganz davon ab, ob die
verénderte Eigenkapitalunterle-
gung zu einer starkeren Konditio-
nenspreizung fuhrt und damit den
aktuellen Trend noch verstérkt. Da-
mit ist insbesondere dann zu rech-
nen, wenn die Kreditkonditionen
bisher nicht den &konomischen
Risiken entsprechen.

Konsequenzen fiir die
Unternehmen

Insbesondere fiir schlechte Ri-
siken unter den Unternehmen ist
in diesem Fall mit unglinstigeren
Kreditkonditionen oder sogar mit
Problemen bei der Kreditaufnahme
zu rechnen. Hierzu werden allge-
mein Kredite an den Mittelstand
gerechnet, weil die Ausfallwahr-
scheinlichkeiten von Krediten an
kleine und mittlere Unternehmen
im Durchschnitt héher sind als fir
GroBunternehmen, etwa weil nicht

Die Autoren
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alle Unternehmensgrindungen
auf Dauer am Markt bestehen. So
genannte gute Risiken - auch unter
den Mittelsténdlern - kdnnten da-
gegen sogar von einer verringerten
Eigenkapitalunterlegung profi-
tieren, wenn nadmlich die Banken
diese Uber ihre Preispolitik an die
Unternehmen weitergeben.

Aus deutscher Sicht werden mit-
telstédndischen Unternehmen auch
einige Details zugute kommen, die
in Basel noch in der Diskussion
sind. So kénnte gerade fir kleine
Unternehmen die Zusammenfas-
sung von Krediten an Privat- und
kleine Firmenkunden in Retail-
portfolios von Vorteil sein, fur die
pauschal eine geringere Eigenka-
pitalunterlegung verlangt wird. Als
Obergrenze fir die Einbeziehung
eines Kredites in ein Retailportfo-
lio ist eine Kredith6he von bis zu
1 Mill. Euro vorgesehen. Eine zwei-
te groBe Gruppe des Mittelstands
wird durch eine Abflachung der
Risikogewichtungskurve entlastet,
die durch die Beriicksichtigung der
Umsatzhéhe bis zu einer Grenze
von 50 Mill. Euro vorgenommmen
werden soll. Und alle sehr groBen
Mittelstandler sollten, sofern sie
eine gute Bonitat aufweisen, von
der allgemein fir gute Risiken ver-
ringerten Eigenkapitalunterlegung
profitieren kénnen.

In weiteren Bereichen zeichnen
sich inzwischen ebenfalls zufrieden
stellende Losungen ab. So werden
bestimmte als mittelstandstypisch
geltende Sicherheiten, wie etwa
Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen, in Basel Il voraussicht-
lich das aufsichtlich erforderliche
Eigenkapital reduzieren. Zudem
wurde das Problem der Laufzei-
tenzuschlage erheblich entscharft.
Zwar sollen langere Kreditlaufzei-
ten die Eigenkapitalunterlegung
grundsétzlich erhéhen, da sie mit
einem hoheren Ausfallrisiko ver-
bunden sind.

Wirtschaftsdienst 2002 e 7
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Dies steht jedoch der in Deutsch-
land gerade bei kleinen und mittle-
ren Unternehmen vorherrschenden
Langfristfinanzierung  entgegen,
die aus gesamtwirtschaftlicher
Sicht und zur Stabilisierung des
Finanzsystems durchaus win-
schenswert ist. Vorgesehen sind
nun im internen Rating je nach
Verfahren ein nationales Wahlrecht
hinsichtlich einer impliziten Lauf-
zeit von 22 Jahren bzw. gréBenab-
héngige Erleichterungen fir kleine
und mittlere Unternehmen, so dass
die Belastungen flr die Institute
geringer ausfallen als urspringlich
vorgesehen.

Insgesamt werden also Unter-
nehmen mit hoher Bonitdt oder
solche, die dem Retailgeschaft
zuzurechnen sind, von den Neu-
regelungen nach Basel Il durchaus
profitieren, wenn die Banken die
verénderte Eigenkapitalunterle-
gung an ihre Kunden weitergeben.
Dagegen werden sich die Kredit-
konditionen fiir schlechte Risiken
in Zukunft moglicherweise spirbar
verschlechtern.

Bilanzierungsregeln
nach 2005

Doch nicht nur bei der Kredit-
aufnahme stehen mittelstandische
Unternehmen vor neuen Heraus-
forderungen. In der EU sollen ab
2005 verdnderte Bilanzierungs-
vorschriften eingefiihrt werden:
die vom privaten International
Accounting Standards Board ent-
wickelten International Accounting
Standards, kurz IAS.

Die IAS stehen fiir eine hohere
Transparenz, eine bessere Ver-
gleichbarkeit der Bilanzen sowie
fir eine verbesserte Befriedigung
der wachsenden Informationsbe-
dirfnisse der Investoren und damit
einen erleichterten Zugang zu den
internationalen Kapitalmarkten. Sie
orientieren sich vorrangig an den
Bedurfnissen der Unternehmen

Wirtschaftsdienst 2002 e 7

und ihrer Aktiondre und geben
damit anders als das HGB dem
Anlegerschutz den Vorzug vor
dem Glaubigerschutz. AuBerdem
sind die IAS eher an Einzelféllen
ausgerichtet und nicht so sehr an
Prinzipien wie das HGB. Grund-
legende Unterschiede bestehen
zudem im Wertansatz, wobei das
Vorsichtsprinzip des HGB durch
die aus der US-Rechnungslegung
bekannte  Marktwertorientierung
ersetzt wird.

Bisher stehen die IAS noch zwi-
schen HGB und US-GAAP. Es sind
aber deutliche Tendenzen zu einer
Angleichung an die US-GAAP fest-
zustellen. Angesichts der derzeiti-
gen Bilanzierungsskandale in den
USA, bei denen durch Ausnutzung
bestehender Licken der Bilanzie-
rungsvorschriften vielfach das Ge-
winnwachstum der Unternehmen
Uber- und der Verschuldungsgrad
unterzeichnet wurden, ist hier eine
Kursanderung erforderlich.

Die neue IAS-Verordnung soll
zwingend nur fir kapitalmarkto-
rientierte Konzerne angewandt
werden. Allerdings enthalt die EU-
Verordnung neben dem verbind-
lichen Teil auch noch bestimmte
Einbeziehungswabhlrechte. So
kdnnen die Mitgliedstaaten kapital-
marktorientierten Unternehmen fir
ihren Einzelabschluss und anderen
Unternehmen sowohl fir den Kon-
zern- als auch den Einzelabschluss
gestatten oder verbindlich vor-
schreiben, die IAS anzuwenden.

Wie sich der deutsche Gesetz-
geber im Einzelnen entscheiden
wird, ist noch véllig offen, zumal er
bei seinen Festlegungen zwischen
zwei Ubeln wahlen muss: der
Abkopplung des Einzelabschlus-
ses vom Konzernabschluss oder
der Abkopplung der Steuerbilanz
von der Handelsbilanz. Gerade
eine Umstellung des Einzelab-
schlusses auf IAS ist dabei nicht

unproblematisch. Denn wahrend
der Konzernabschluss ausschlie3-
lich Informationszwecken dient,
erfullt der Einzelabschluss nach
deutschem Recht eine Vielzahl
zusétzlicher Aufgaben, die von
der Kapitalerhaltung bis zur Steu-
erbemessung reichen. Durch die
Anknipfung der Besteuerung an
den 1AS-Einzelabschluss wirden
die Befugnisse des Steuergesetz-
gebers in verfassungsrechtlich
bedenklicher Weise auf das IAS-
Board Ubertragen. Letztlich wére
wohl eine Doppelbilanzierung nach
IAS (zu Informationszwecken) und
HGB/EStG (fur Steuerzwecke) er-
forderlich.

Das Bundesministerium der Jus-
tiz wird Anfang 2003 Vorschlage
zur Auslibung der Mitgliedstaa-
tenwahlrechte vorlegen. Dann wird
man sehen, wie viele Unternehmen
in Deutschland letzten Endes
von den neuen Bilanzierungsvor-
schriften betroffen sein werden.
Werden die Verpflichtungen zu
IAS auch auf kleine und mittlere
Unternehmen ausgedehnt, so wird
eine neue groBe Belastung auf den
deutschen Mittelstand zukommen.
Denn der Ubergang von den natio-
nalen Rechnungslegungsvorschrif-
ten zu den IAS erfordert sowohl in
personeller als auch in fachlicher
und finanzieller Hinsicht erhebli-
chen Aufwand bei Unternehmen
und Aufsichtsbehdrden. Um fir
die Anwendung der IAS ab 2005
gerUstet zu sein, muss bereits jetzt
mit den Vorbereitungen begonnen
werden.

Finanzierungsperspektiven fiir
den Mittelstand

Wéhrend in Basel Il die Mittel-
standsproblematik bereits erkannt
worden ist, existiert bisher noch
keine umfassende Auseinander-
setzung mit den Folgen einer Uber-
nahme der |IAS fir den Mittelstand,
obwohl letztere mdoglicherweise
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friher in Kraft treten werden. Hier
fehlt zudem in der Politik noch
die Orientierung, welche Finanzie-
rungsformen fir den Mittelstand in
Zukunft relevant sein werden: die
auf dem Hausbankprinzip beru-
hende Kreditfinanzierung oder eine
starkere Kapitalmarktfinanzierung.

Schon jetzt beobachten insbe-
sondere viele Mittelstédndler nach
aktuellen Umfragen eine Ver-
schlechterung ihrer Finanzierungs-
bedingungen im Kreditbereich.
Dabei sind einem groBen Teil der
Unternehmen die Kriterien fUr die
Bonitétsprifung durch ihre Bank
nicht bekannt®. Hier besteht noch
groBer Informationsbedarf, auf den
sich die Banken einstellen missen.

Gleichzeitig sind auch die Unter-
nehmen gezwungen, stérker als
bisher auf potentielle Kapitalgeber
zuzugehen und Informationen be-
reitzustellen.

Umfragen zeigen zudem, dass
neuere Finanzierungsinstrumente
wie etwa Leasing oder Beteili-
gungsfinanzierungen aus der Sicht
des Mittelstandes ebenso an Be-
deutung gewinnen wie besonders
bei gréBeren Mittelstandlern eine
starkere Kapitalmarktorientierung.
Mit neuen Finanzierungsformen
entstehen dabei auch fir den
Mittelstand Anreize, sich vermehrt

3 Vgl. Kreditanstalt fur Wiederaufbau: Un-
ternehmensfinanzierung im Umbruch. Die
Finanzierungsperspektiven deutscher Unter-
nehmen im Zeichen von Finanzmarktwandel
und Basel Il, Frankfurt 2002.

an international gultigen Bilan-
zierungsregeln zu orientieren. Die
Eigenkapitalausstattung, die eine
entscheidende Rolle bei der Boni-
tatsbeurteilung spielt, wird durch
neue Rechnungslegungsvorschrif-
ten ebenso nachhaltig beeinflusst
wie durch die steuerlich differen-
zierte Behandlung von Gewinnen
und Verlusten bei verschiedenen
Unternehmensformen. Daher mus-
sen die unterschiedlichen poli-
tischen Ansatzpunkte wie etwa
Rechnungslegung und Steuerge-
setzgebung besser aufeinander
abgestimmt werden, um auch in
Zukunft die Finanzierung eines
wesentlichen Teils der deutschen
Wirtschaft sicherzustellen.

Dieter Bos, Guido Paffenholz

Mittelstandsfinanzierung unter neuen Vorzeichen -
Strukturwandel statt Gefahrdung

Der Mittelstand wird mit Fug
und Recht als tragende Saule
der deutschen Wirtschaft be-
zeichnet. Damit kleine und mittlere
Unternehmen diese Funktion auch
in Zukunft erflllen kénnen, ist die
Sicherung ihrer Finanzierung un-
abdingbar. Nun ist unbestritten,
dass der finanzielle Handlungs-
spielraum kleiner und mittlerer
Unternehmen allein aufgrund ihrer
begrenzten BetriebsgréBe und des
damit einhergehenden niedrigeren

Kapitalbedarfs  Beschréankungen
unterliegt.
Diese betreffen einmal die

Nutzung des Kapitalmarktes zur
Eigen- oder Fremdfinanzierung.
GroBenbedingte  Finanzierungs-
erschwernisse bestehen fir mit-
telstdndische Unternehmen zum
anderen bei der Innenfinanzierung.
Aufgrund ihres im Vergleich zu
GroBunternehmen geringeren Di-
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versifikationsgrades  unterliegen
ihre Moglichkeiten, Eigenkapital
aus erwirtschafteten Gewinnen zu
bilden, stérkeren konjunkturellen
Schwankungen. SchlieBlich koén-
nen sie die Finanzierungseffekte
von Pensionsriickstellungen nur
eingeschrankt nutzen, da sie nur
selten betriebliche Systeme der
Altersvorsorge anbieten, die Pensi-
onsrlckstellungen zulassen.

Diese strukturbedingten Finan-
zierungserschwernisse beschran-
ken den finanzwirtschaftlichen
Handlungsspielraum des Mittel-
standes. Sie schlieBen kleine und
mittlere Unternehmen von der Nut-
zung bestimmter Finanzierungs-
alternativen aus bzw. schranken
den Zugang hierzu erheblich ein.
Deutlich starker wird das Finan-
zierungsverhalten  kleiner  und
mittlerer Unternehmen indessen
von Faktoren beeinflusst, die nicht

struktureller Natur sind, sondern
dem Verantwortungsbereich der
Unternehmensleitung zuzuordnen
sind.

Diese personenbedingten Fakto-
ren beeinflussen nicht nur die Aus-
wahlderFinanzierungsinstrumente,
sondern auch den allgemeinen
Umgang kleiner und mittlerer Un-
ternehmen mit finanzwirtschaftli-
chen Problemstellungen. Gerade
im Finanzbereich wirken sich die
qualitativen Besonderheiten des
Mittelstandes weitaus starker aus
als die Ublicherweise im Zentrum
der Diskussionen stehenden gré-
Benspezifischen, d.h. quantitativen
Mittelstandsattribute.

Traditionelles Finanzierungs-
verhalten des Mittelstandes

Die Auswirkungen der struktu-
rellen sowie personell bedingten
Finanzierungserschwernisse mit-

Wirtschaftsdienst 2002 e 7
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telstdndischer Unternehmen fih-
ren zu ganz besonderen Finanzie-
rungspraferenzen. So bevorzugt
der Mittelstand eindeutig die Selb-
stfinanzierung aus einbehaltenen
Gewinnen oder Abschreibungen,
gefolgt von der Kreditfinanzierung
Uber Banken und Sparkassen.
Kapitalmarktfinanzierungen  oder
vorbérsliche Eigenkapitalfinanzie-
rungen in Form von Private Equity
oder Venture Capital sind hingegen
fir die Unternehmensfinanzierung
im Mittelstand insgesamt kaum
von Bedeutung.

Diese Praferenzen haben zur
Folge, dass im Mittelstand tra-
ditionell mehr als die Halfte der
gesamten Investitionen selbstfinan-
ziert wird. Bei der AuBenfinanzie-
rung steht die Kreditfinanzierung
Uber Banken und Sparkassen an
erster Stelle. So stammen im Mittel
rund 91% des fir Investitionen und
Betriebsmittel aufgenommenen
Fremdkapitals von Banken und
Sparkassen. Der Anteil der Kre-
ditverbindlichkeiten an der Bilanz-
summe der Unternehmen steigt
dabei im Regelfall mit abnehmen-
der BetriebsgroBe. Je kleiner also
ein Unternehmen, desto héher sein
Verschuldungsgrad.

Insgesamt beruhte das Finanzie-
rungsverhalten des Mittelstandes
bis etwa Ende der Neunzigerjahre
im Wesentlichen auf einem Relati-
onship Banking, d.h. einer engen
und auf Langfristigkeit ausgerich-
teten Beziehung zwischen kleinen
und mittleren Unternehmen und
ihrer jeweiligen Hausbank oder
Sparkasse. Die enge Beziehung
brachte und bringt es mit sich,
dass die Bank/Sparkasse aufgrund
langjahriger Zusammenarbeit nicht
nur Uber das Finanzgebaren des
Unternehmens gut informiert ist,
sondern auch Uber Informatio-
nen verfligt, die Uber die Fahig-
keiten des Managements, also
auch Uber seine Schwachstellen,

Wirtschaftsdienst 2002 e 7

Auskunft geben kénnen. Ihre
Finanzierungsbereitschaft war da-
her vergleichsweise hoch.

Fiar die Unternehmen hat das
Hausbankprinzip den Vorteil, dass
sie ihre wirtschaftlichen Verhaltnis-
se nur gegeniber einer einzigen
Drittpartei offen legen missen, auf
deren vertrauensvollen Umgang
mit betriebsinternen und persén-
lichen Daten sie sich verlassen
kénnen. Die Kreditvergabepraxis
der Banken kam zudem der ge-
genliber einer breiten Offentlichkeit
eher zurlckhaltenden Informati-
onsbereitschaft des Mittelstandes
entgegen.

Kreditvergabepraxis der
Banken/Sparkassen im Wandel

Im Zuge eines verstérkten Ban-
kenwettbewerbs und der Offnung
und Internationalisierung der Kapi-
talmarkte nehmen allem Anschein
nach vor allem die GroBbanken
eine Neubestimmung ihrer Ge-
schéftsstrategie vor. Sie haben den
Schwerpunkt ihrer Aktivitaten von
dem Firmenkundenkreditgeschaft
mit kleinen und mittleren Unterneh-
men zunehmend auf attraktivere,
ertragsreichere  Geschéftsfelder
wie z.B. das Investmentbanking
verlagert.

Zwar kann noch nicht von ei-
nem flachendeckenden Rilickzug
der Banken aus der Mittelstands-
finanzierung gesprochen werden,
Untersuchungen des Instituts
fur Mittelstandsforschung Bonn
deuten jedoch darauf hin, dass
mittelstandische und insbesondere
kleinere Unternehmen in den ver-
gangenen Jahren mit einer zuneh-
mend restriktiven Kreditvergabe
der Banken konfrontiert waren. So
ist das an den Mittelstand insge-
samt ausgeliehene Kreditvolumen
in den Jahren 1996 bis 1999 trotz
steigender Nachfrage nicht nur
nicht ausgeweitet, sondern viel-
mehr merklich reduziert worden.

Veranderungen zeigen sich zu-
dem in der Konditionengestaltung
von Krediten an den Mittelstand.
Vielfach erzielten die Banken in den
Neunzigerjahren nur noch unzurei-
chende Ertrédge im Firmenkunden-
geschéft. Dies lag unter anderem
daran, dass die Kreditkonditionen
nur ungenigend nach den tat-
séchlich bestehenden Risikounter-
schieden zwischen den einzelnen
Kreditnehmern differenzierten. Die
Ubernahme von Kreditrisiken stellt
aber grundséatzlich eine Leistung
der Kreditinstitute dar, die auch
angemessen honoriert werden
muss. Viele deutsche Institute
haben daher in jlngerer Zeit ge-
eignete risikosensitive Verfahren
zur individuellen Beurteilung ihrer
Kreditnehmer implementiert, um
Fehlallokationen im Kreditgeschaft
Zu verringern.

Als Konsequenz hat der Ri-
sikograd eines Kredites als
Bestimmungsfaktor fiir die Konditi-
onengestaltung der Kreditinstitute
an Bedeutung gewonnen. Unter-
schiedliche individuelle Risiken auf
Seiten der kreditnachfragenden
Unternehmen minden insofern
heute starker auch in unterschied-
liche Kreditkonditionen ein. Die
ehedem Ubliche ,Einheitsmarge”
weicht zunehmend einer risiko-
orientierten Margengestaltung.
Wichtig ist festzustellen, dass die-
se Entwicklung unabhéngig ist von
den geplanten Neuregelungen zur
Eigenkapitalunterlegungspflicht
der Kreditinstitute, die mit dem
Stichwort Basel |l verknipft sind.

Kreditverknappung als Folge
von Basel I1?

Wahrend der Basel [|-Akkord
bislang recht einfach und pauschal
bestimmte, dass Unternehmens-
kredite von den Kreditinstituten
mit 8% Eigenkapital zu unterlegen
sind, sehen die geplanten Neure-
gelungen eine Differenzierung der
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Eigenkapitalunterlegung nach der
Bonitét des Kreditnehmers und da-
mit der individuellen Ausfallgefahr
eines Kredites vor. Die Eigenkapi-
talkosten der Kreditinstitute wer-
den sich demnach spreizen, was
sich aller Voraussicht nach auch
in den Kreditkonditionen nieder-
schlagen wird. Auf der Grundlage
des 2. Konsultationspapiers wurde
als Folge von Basel Il zun&chst mit
einem zuséatzlichen Zinsdruck flr
den Mittelstand gerechnet. Nach
derzeitigem Diskussionsstand ist
hiervon zumindest fir den Uber-
wiegenden Teil des Mittelstandes
nicht mehr auszugehen.

Die Auswirkungen von Basel
Il fir den Mittelstand hangen
zunachst davon ab, ob ein kredit-
nachfragendes Unternehmen dem
sogenannten Retail-Bereich zuge-
ordnet wird. Dieser umfasst neben
Privatkunden auch Unternehmen,
deren Kreditsumme bei dem be-
treffenden Kreditinstitut insgesamt
1 Mill. € nicht Ubersteigt. In dieses
Segment durften rund 80% der
kleinen und mittleren Unternehmen
fallen. Aufgrund der starkeren Risi-
kostreuung soll der Retail-Bereich
im Vergleich zu den geplanten
Eigenkapitalunterlegungspflichten
fur sonstige Unternehmenskredite
anrechnungsmaBig privilegiert
werden. So ist fir Unternehmen
mit einer Ausfallwahrscheinlichkeit
von 2% - der nach Berechnungen
der Deutschen Bundesbank mitt-
leren Ausfallwahrscheinlichkeit fir
kleine Unternehmen (gemaB EU-
Definition) - im Vergleich zu den
momentan gultigen Regelungen
mit wesentlich niedrigeren Eigen-
kapitalunterlegungsanforderungen
zu rechnen.

FUr Unternehmen mit hdheren
Kreditwiinschen, die also oberhalb
des Retailsegments liegen, gelten
zwar grundsétzlich hdéhere Anfor-
derungen an die Eigenkapitalunter-
legungen. Nach der zur Diskussion
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stehenden Risikogewichtung dirf-
ten sich fir Unternehmen mit einer
Ausfallwahrscheinlichkeit von 2%
bei Anwendung bankinternen Ra-
tings aufgrund der geplanten Neu-
regelungen Zinserhdhungen von
etwa 0,3% ergeben. Auch oberhalb
des Retail-Bereichs profitiert der
Mittelstand allerdings von Erleich-
terungen. So ist vorgesehen, bei
Unternehmen mit einem Umsatz
bis zu 50 Mill. € groéBen- und bo-
nitdtsmaBig gestaffelte Abschlage
auf die Eigenkapitalunterlegungs-
pflicht vorzunehmen. Diese Ab-
schlage betragen im Mittel 10%,
kénnen sich im Einzelfall aber auf
bis zu 20% belaufen. Genaue Be-
rechnungen sind zwar noch nicht
verdffentlicht, jedoch ist nach
Angaben des Bundesamtes flr
Finanzdienstleistungsaufsicht im
Regelfall mit einer Absenkung der
Eigenkapitalunterlegungsanforde-
rungen auf unter 8% zu rechnen.

Sofern als Folge von Basel Il
Uberhaupt mit Zinsanhebungen
zu rechnen ist, werden sie dem-
nach Uberwiegend eher moderat
ausfallen. Bei sehr risikotrachtigen
Unternehmen ohne geeignete Si-
cherheiten kdénnten sich zwar rein
rechnerisch  deutlich  stérkere
Zinserhdhungen durch die neuen
Eigenkapitalunterlegungspflichten
ergeben, jedoch ist zu berlck-
sichtigen, dass gerade diese
Unternehmen infolge der bislang
vorherrschenden Praxis der Kredit-
rationierung im Regelfall durch das
Raster der Kreditfinanzierung ge-
fallen sind. Von einer zusétzlichen
Verknappung des Kreditangebotes
als Folge von Basel Il ist indessen
nicht auszugehen. Erklartes Ziel
des geplanten Basel II-Akkordes
ist es, bei insgesamt stérker nach
Risiken differenzierten Eigenkapi-
talanforderungen an die Banken
das gegenwaértig gultige Eigenka-
pitalniveau im Mittel nicht zu
Uberschreiten. Allein durch Basel Il

durfte somit die Verfligbarkeit von
Krediten nicht abnehmen.

Neue Pramissen der Kredit-
finanzierung

Basel Il wird trotz aller bisher
erreichten  Erleichterungen  fir
kleine und mittlere Unterneh-
men die Kreditvergabepraxis der
Banken nachhaltig veréndern.
Dies gilt in besonderem MaBe flr
Unternehmen, die nicht zum Re-
tailportfolio zahlen werden. Durch
die Bindung der Kreditvergabe an
ein bankinternes oder externes
Rating verlangt Basel Il ihnen in
einem weitaus hdéheren Umfang
als bisher betriebsinterne Informa-
tionen ab, setzt also eine deutlich
héhere Unternehmenstransparenz
voraus. Zwar ermdglicht Basel Il
den Kreditinstituten im Retailseg-
ment die Anwendung einfache-
rer Bonitatsbeurteilungssysteme,
auch mit diesen werden jedoch im
Vergleich zum Status quo hdéhere
Informationsanforderungen einher-
gehen.

Kénnen Unternehmen den ge-
stiegenen Informationsanforderun-
gen nicht nachkommen, missen
sie mit einer schlechteren Bonitats-
bewertung und damit héheren Kre-
ditkosten rechnen. Banken werden
daher von ihren mittelstédndischen
Kreditnehmern zukiinftig eine akti-
ve, offene und zeitnahe Finanzkom-
munikation erwarten, die ihnen die
fir ein Rating bendtigten Informa-
tionen bereitstellt. Die Bewertung
der Unternehmenstrisiken wird sich
dabei an MaBstdben orientieren,
die am Kapitalmarkt Gultigkeit be-
sitzen. Selbst wenn Unternehmen
nicht direkt Finanzmittel am Kapi-
talmarkt aufnehmen, gewinnen die
dort herrschenden Anforderungen
flr sie so indirekt an Relevanz.

Mittelstdndische Unternehmen
werden daher lernen missen, klare
Geschéftsstrategien zu formulie-
ren und diese glaubwirdig nach
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auBen zu vermitteln. Dies setzt
auch die Bereitschaft zur - ver-
trauensvollen — Weitergabe unter-
nehmensinterner Daten voraus. In
diesem Punkt wird Basel Il somit
langfristig einen Mentalitatswandel
im Mittelstand zur Folge haben.

Darliber hinaus werden insbe-
sondere Unternehmen oberhalb
des Retailsegments erhebliche
Einstiegsinvestitionen vornehmen
mussen, wollen sie den gestiege-
nen Informationsanforderungen
der Banken gerecht werden. So
werden nach bisherigen Unter-
suchungen weite Teile des Mit-
telstandes den zu erwartenden
Anforderungen bankinterner oder
externer Ratingsysteme in Hinblick
auf Unternehmensorganisation,
Zukunftsorientierung sowie Quali-
téat der Controllinginstrumente und
Dokumentation der wirtschaftli-
chen Verhéltnisse nicht gerecht.

Implikationen fiir das Finan-
zierungsverhalten

Die strukturellen Veranderungen
im Bereich der Kreditfinanzierung
werden aller Voraussicht nach
auch Folgen auf die Wahl der
Finanzierungsinstrumente der

Unternehmen haben. Die starkere
Beachtung des Finanzbereichs in
Verbindung mit einer professionel-
len Ausgestaltung des Rechnungs-
wesens und Controllings wird den
Kenntnisstand der Unternehmen
Uber Finanzierungsangebote erh6-
hen und ihre Aufmerksamkeit auf
alternative  Finanzierungsformen
richten. Zudem wird sie die Unter-
nehmen starker mit der Frage der
Kapitalkosten konfrontieren. Des-
halb ist davon auszugehen, dass
im Mittelstand die Suche nach Fi-
nanzierungsangeboten zunehmen
und es langfristig zu einer differen-
zierteren und intensiveren Nutzung
von Alternativen zum Bankkredit
kommen wird.

Auswirkungen  werden  die
geschilderten Verénderungen
insbesondere flr den Eigenkapital-
bereich der Unternehmen haben.
Da die Insolvenzwahrscheinlichkeit
mit dem Verschuldungsgrad der
Unternehmen ansteigt, wird die
Forderung nach héheren Eigen-
kapitalquoten der zur Zeit noch
relativ.  schwach kapitalisierten
kleinen und mittleren Unternehmen
lauter werden. Die Ausstattung mit
Eigenkapital wird klnftig nicht nur

die Kreditvergabe, sondern auch
die Kreditkonditionen beeinflussen.
Die Unternehmen werden daher
das ihnen offenstehende Angebot
an Mdglichkeiten zur Steigerung
ihrer  Eigenkapitalquote genau
analysieren und dem Eigenkapital
in ihrer Finanzierungsstruktur ein
groBeres Gewicht als bisher ein-
raumen missen.

Schrittmacher des neuen Fi-
nanzverhaltens im  Mittelstand
sind vor allem gréBere und junge,
innovative Mittelstandler. Sie nut-
zen bereits heute intensiv die ihnen
offen stehenden Finanzierungsal-
ternativen zum Bankkredit sowohl
im Eigen- als auch im Fremdka-
pitalbereich. Problematisch st
jedoch auch weiterhin, dass die
Médglichkeiten der Eigenkapital-
beschaffung fur die Mehrheit der
mittelstdndischen  Unternehmen
als unzureichend qualifiziert wer-
den muss. Hier besteht weiterhin
eine Diskrepanz zwischen den an
den Mittelstand gesetzten Anfor-
derungen und seinen tats&chlich
bestehenden Finanzierungsmdég-
lichkeiten. Dies impliziert weiterhin
Handlungsbedarf fur Politik und
Wirtschaft.

Christoph D. Kolbeck

Basel Il und der Mittelstand: Neue Trends in der
Unternehmensfinanzierung

Ein Arbeitspapier aus Basel hat
den deutschen Mittelstand im
Juni 1999 aufgeschreckt. Die Bank
fir Internationalen Zahlungsver-
kehr (BIZ), eine Art Zentralbank der
Zentralbanken der G 10-Lander,
hat den Baseler Akkord (Basel Il)
ins Leben gerufen. Die Kernidee
der Richtlinie ist, das komple-
xe, internationale Finanzsystem
— gerade vor dem Hintergrund
weltweiter Erschitterungen, die
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beispielsweise im Gefolge der Asi-
enkrise zu beobachten waren — zu
stabilisieren.

Der zentrale Aspekt des neu-
en Regelwerkes besteht darin,
die Hbhe des Eigenkapitals, mit
dem jede Bank einen Kredit un-
terlegen muB, abhangig von der
Zahlungsfahigkeit des Schuldners
zu machen. Dies ist neu: Basel |,
die Vorgangerversion, sieht keine
risikoadaquate Eigenkapitalhinter-

legung der Kreditinstitute vor. Es
spielt keine Rolle, ob ein etabliertes
Unternehmen wie Siemens oder
ein Unternehmen in einer Risiko-
branche finanziert wird. Das hat
in der Vergangenheit nicht zuletzt
dazugefiihrt, daB die ,schlech-
ten“ Kredithnehmer auf Kosten der
»,Klassenbesten subventioniert
wurden. Folglich werden Banken
mit gulnstiger Risikostruktur und
gutem Risikomanagement nicht
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belohnt, und Banken erhalten kei-
nen Anreiz, ihre Risikostreuung zu
modernisieren und zu verbessern.

Um dies zu andern, beinhaltet
Basel Il folgende Elemente: Neben
einer stérkeren Differenzierung
der Anrechungssitze nach dem
Risikogehalt (Saule 1), enthalt der
Vorschlag als zusétzliche Prinzipi-
en eine laufende, qualitative Ban-
kenaufsicht zur Feinsteuerung der
Eigenkapitalerfordernisse  (S&ule
Il) sowie Grundsatze zu Trans-
parenz und Offenlegung (S&ule
Il). Innerhalb der S&ule | kénnen
die Kreditinstitute zwischen dem
Standardansatz, dem IRB (Internal
Rating-Based)-Basisansatz  und
dem IRB-Fortgeschrittenenansatz
wahlen.

Befiirchtungen mittel-
standischer Unternehmen

Das Arbeitspapier der BIZ hat
eine Reihe von Befiirchtungen bei
mittelstandischen  Unternehmen
ausgeldst. Die Sorgen des Mittel-
standes lassen sich in folgenden
(emotionalen) Aussagen in den
Medien widergegeben: ,Mit dem
Rating kommt es noch schlimmer*,
»Die Spreizung der Margen nimmt
zu“,  ,Wir  Schuheinzelhandler
bekommen doch bestenfalls die
Note vier minus“. Insbesondere
der Baseler Vorschlag, die Verga-
be eines Bankkredites mit einem
externen Rating zu verknlpfen,
stieB auf heftigen Widerstand. Die
deutschen Vertreter fanden jedoch
im fortlaufenden Dialog mit dem
Baseler AusschuB Gehor, so daB
das am 16.1.2001 vorgestellte
knapp sechshundertseitige, eng
bedruckte 2. Konsultationspapier
die Gleichwertigkeit externer und
interner Bonitatspriifungen vor-
sieht. Nach diesem Vorschlag ha-
ben kreditsuchende Unternehmen
die Wahl, vom wem sie klinftig ihre
Bonitétspriifung beziehen.
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Der weitere Fahrplan von Basel
Il sieht folgende Stationen vor: Im
Herbst 2002 findet die Auswir-
kungsstudie statt; im Mai 2003
wird das 3. Konsultationspapier
erwartet, um Basel Il dann im Ok-
tober 2003 zu verabschieden. Mit
einer einjahrigen Einflihrungsphase
tritt Basel Il Ende 2006 in Kraft (vgl.
Ubersicht).

Drei offene zentrale Fragen

Drei zentrale Fragen sind aus
deutscher Sicht im Hinblick auf
das dritte Konsultationspapier
noch offen:

1. Behandlung von Bankkrediten
an kleinere und mittlere Unterneh-
men (KMU): In welchen Bereich
fallen die kleineren und mittleren
Unternehmen: im Firmen- oder im
Privatkundenbereich? Diese Ent-
scheidung ist insofern von Bedeu-
tung, da Kredite an Privatkunden
nur mit 6 anstatt 8% Eigenkapital
unterlegt werden miuissen. Hier
deutet sich folgende L&sung an:
Bankkredite an kleinere und mitt-
lere Unternehmen werden bei der
Anrechnung auf das Eigenkapital
der Bank wie Kredite an Privatkun-
den behandelt, wenn die Kredithd-
he nicht tGber 1 Mill. Euro liegt.

2. Risikozuschlédge fiir langfris-
tige Kredite: Die Langfristorientie-
rung in den Kreditbeziehungen ist
ein ganz zentraler Aspekt in der

Diskussion um die Auswirkungen
von Basel auf den deutschen Mit-
telstand. Die langfristigen Kredite
machen in Deutschland mit 43%
den groBten Anteil am bereitge-
stellten Volumen aus, gefolgt von
mittelfristigen (35,6 %) und kurzfris-
tigen Krediten (21,3%). Der Risiko-
zuschlag fir lang laufende Kredite
ist im IRB-Fortgeschrittenenansatz
vorgesehen und basiert auf der An-
nahme: Je langer ein Kredit |auft,
desto risikoreicher ist er. Je nach
Berechnungsmethode kann der
geforderte Basel II-Zuschlagfaktor
fir einen Kredit mit einer Laufzeit
von sieben Jahren bei ansonsten
gleichen Bedingungen bis zu
sechsmal so hoch ausfallen wie fir
einen Kredit mit einer Laufzeit von
einem Jahr.

Dieser Faktor trifft insbesondere
die deutschen Unternehmen mit
einer ausgeprégten Langfristkultur
bei den Krediten. Es kristallisiert
sich in dieser Frage allerdings
folgende Lésung heraus: Den
Zentralbanken wird ein nationales
Wahlrecht bei langfristigen Kredi-
ten eingerdumt. Danach kann die
Bankenaufsicht im Rahmen eines
nationalen Ermessens bei Krediten
an Firmen, deren Jahresumsatz
oder Bilanzsumme 500 Mill. Euro
nicht Gbersteigen, bei der Eigenka-
pitalunterlegung von Krediten auf
Laufzeitzuschlage verzichten.

Fahrplan Basel Il

Datum ProzeB der Basler Eigenkapitalvereinbarung

Juli 1988 Veroffentlichung der geltenden Baseler Eigenkapitalvereinbarung
Ende 1992 Inkrafttreten von Basel |

Januar 1996 Baseler Marktrisikopapier

Juni 1999 1. Konsultationspapier zu Basel |l

Januar 2001 2. Konsultationspapier zu Basel Il

Ende Mai 2001 Ende der 2. Konsultationsperiode

Herbst 2002 Auswirkungsstudie

Mai 2003 Das 3. Konsultationspapier wird vom Baseler AusschuB3 veroffentlicht
Oktober 2003 Annahme Basel Il durch den Baseler AusschuB

Februar 2004 Richtlinienvorschlag der EU Kommission

2006 Inkrafttreten von Basel Il

Quelle: Eigene Unterlagen.
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3. Sicherheiten: Im Baseler
Regelwerk  beeinflussen ganz
bestimmte Sicherheiten die Hoéhe
des anrechnungspflichtigen Kre-
ditbetrages und damit die Hoéhe
der Eigenkapitalanforderungen.
Wenn also ein Unternehmen sei-
ner Bank im Rahmen von Basel Il
anerkennungsféhige Sicherheiten
zur Verfuigung stellen kann, muB
die Bank weniger Eigenkapital vor-
halten, und der Kredit kann flr den
Kreditnehmer tendenziell glinstiger
werden. Allerdings spiegeln die
Vorschlage aus Basel die Realitat
der im mittelstandischen Kreditge-
schéft vorhandenen Sicherheiten
kaum wider. Beispielsweise wer-
den derzeit Lebensversicherungen,
Bausparguthaben und langfristig
absichernde Hypotheken nicht
erfaB8t. In diesem Punkt gibt es je-
doch Annaherungen der Verhand-
lungsvertreter der G 10-L&nder.
Ubereingekommen ist man unter
anderem, gewerbliche Immobilien
und Rickkaufwerte von Lebens-
versicherungen anzuerkennen.

Geringere Eigenkapital-
ausstattung

Die neuen regulatorischen
Spielregeln aus Basel Il sind gera-
de fur deutsche mittelstdndische
Unternehmen von besonderer Be-
deutung. Das héngt zum einen mit
den zentralen Identitdtsmerkmalen
dieses Typs und zum anderen mit
der bisherigen Finanzierungsform
zusammen. Im internationalen
Vergleich weisen deutsche Unter-
nehmen eher eine geringe Eigen-
kapitalquote auf. Laut Angaben
der Deutschen Bundesbank betrug
1999 die durchschnittliche Eigen-
mittelquote aller Unternehmen in
Deutschland 17,6% der Bilanz-
summe. Im Vergleich: Die durch-
schnittliche Eigenkapitalquote in
den USA liegt bei Uber 50%. Der
Anteil des vorhandenen Eigenka-
pitals hangt in Deutschland in ganz
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Abbildung 1

Eigenkapitalausstattung und Unternehmensgroe
(Anteil der Eigenmittel an der Bilanzsumme, in %, Westdeutschland)
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Quelle: Kreditanstalt flir Wiederaufbau, Frankfurt a. M. 1998.

erheblichem MaBe von der Unter-
nehmensgroBe ab (vgl. Abbildung
1). Darliber hinaus variiert sie von
Branche zu Branche: Wahrend
die Kennziffern im Handel und
Baugewerbe bei etwa 2% liegen,
erreichen sie in der Energie- und
Wasserwirtschaft mit 26,1% den
hochsten Wert.

Aber nicht nur in der geringen
Eigenkapitalausstattung, sondern
auch im Hinblick auf die Finanz-
quellen unterscheiden sich die
deutschen und amerikanischen
Unternehmen deutlich voneinan-
der. Wahrend die amerikanischen
Unternehmen eher kapitalmarkt-
orientiert sind und klassische
Bankkredite in Form kurzfristiger
Laufzeiten ca. 20% ausmachen,
finanzieren sich die deutschen
Unternehmen vornehmlich Uber
langfristige Kredite.

Kapitalquellen des Mittel-
standes

Wie sehen die Kapitalquellen
des deutschen Mittelstandes im
einzelnen aus? Nach wie vor steht
— wie man Abbildung 2 enthehmen
kann - die interne Finanzierung
an erster Stelle. Die Deckung des
Kapitalbedarfes bei kleineren und

mittleren Unternehmen verlauft zu
58% Uber einbehaltene Gewinne,
gefolgt von der Finanzierung aus
Abschreibungen/Ruckstellungen
und Kreditfinanzierung. Wahrend
sich GroBunternehmen in den
letzten Jahren verstérkt Gber den
Kapitalmarkt (Anleihen, Aktien
etc.) finanziert haben, tendieren die
KMU weiter zur Kreditfinanzierung.
Die starke Fokussierung der Eigen-
finanzierung aus einbehaltenen
Gewinnen birgt aber Gefahren.
Bei einer Verschlechterung der
Geschéftsentwicklung kénnen oft
nicht die notwendigen Investitio-
nen getétigt werden. Besonders
bei Unternehmen, die nur einen
begrenzten Zugang zu Fremdkapi-
tal besitzen, kann so eine schwie-
rige Finanzierungslage eintreten.
Auch wichtige Wachstumsfinan-
zierungen sind nur begrenzt aus
einbehaltenen Gewinnen allein zu
realisieren (vgl. Abbildung 2).

Die geringe Eigenkapitalquote
auf der einen und die langfristige
Kreditfinanzierung auf der anderen
Seite stellen die kleineren und mitt-
leren Unternehmen gerade auch
vor dem Hintergrund von Basel |l
vor neue Herausforderungen. Es
stellt sich die Frage, ob die Ban-
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Abbildung 2
Kapitalquellen und ihre Nutzung in den letzten drei Jahren
Einbehaltene Gewinne [ 585 1 |
Finanzierungen aus Abschreibungen und I 706 ]
Ruckstellungen
Kreditfinanzierungen [ S0
Steuerliche Verglinstigungen, 232 ] ‘
Investitionszulagen ]
Einlagen des Inhabers bzw. der Altgesellschafter
Lieferantenkredite 5.1
Verkauf nicht betriebsnotwendiger Vermogens- — oy —
gegenstadnde
Gesellschafterdarlehen [ — |
Staatlich bezuschuBte Kredite X m— |
Aufnahme neuer Kapitalnehmer aus dem persén- [z} ‘
lichen Umfeld T
Aufnahme sonstiger Kapitalnehmer D 1.2 |

Kapitalbeteiligungs-/Venture-Capital-Gesellschaft 0 os
kein Kapitalbedarf T

Werte in % (Mehrfachnennungen méglich)

Quelle: Mind finance 2000.

ken tats&chlich - wie haufig in den
Medien und auf Konferenzen vor-
getragen - ihre Kreditbereitschaft
gegeniiber dem Mittelstand zu-
rickfahren und sie damit in einen
Kreditnotstand versetzen werden.

Daher richtet sich zun&chst der
Blick auf die Bankenlandschaft.
Seit Anfang der neunziger Jahre
ist auch der Bankensektor im Um-
bruch. Basel Il ist daher nicht Aus-
|6ser, sondern eher Katalysator der
aktuellen Situation. Insbesondere
das Risikomanagement und damit
auch das Firmenkundengeschéft
rickt immer stérker in den Fokus,
wenn es um die Rentabilitat der
Banken geht. Drei Faktoren sind
hierfir ausschlaggebend:

e Die Rentabilitdt des Kreditge-
schéftes ist zunehmend durch
niedrige Margen belastet: Die
verdiente Zinsspanne hat sich
mittlerweile auf ein Rekordtief
verringert. Sie nahm von 1994 bis
2000 - differenziert nach Sekto-
ren — wie folgt ab: GroBbanken
-58%, Sparkassen -26% und
Volksbanken -22%.

Hohe Wertberichtigungen durch
sogenannte faule Kredite. Wert-
berichtigungen haben im Durch-
schnitt der Jahre 1994 bis 2000
nach Angaben der Deutschen
Bundesbank mehr als 40% des
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Teilbetriebsergebnisses bei den
Kreditinstituten aufgezehrt; im
Jahr 2000 sogar 60%'. Insbe-
sondere die GroBbanken sind
hier betroffen. Die tiefen Spu-
ren in den Jahresabschlissen
sind vornehmlich auf die stark
ansteigenden Unternehmensin-
solvenzen zurlickzufihren (vgl.
Abbildung 3).

Hinzu kommen steigende Kosten
aufgrund neuer aufsichtsrecht-
licher Vorgaben (beispielsweise
Mindestanforderungen an das
Kreditgeschéft der Kreditinstitute
(MakK) bzw. Basel ll). So belaufen
sich nach einer Studie der Credit
Suisse die Kosten fur den IRB-
Basisansatz fir eine GroBbank
auf ca. 50 Mill. US-$ bzw. fir den
IRB-Fortgeschrittenenansatz auf
ca. 150 Mill. US-$.

Die eingangs gestellte Frage
nach dem Ruickzug der Banken
aus dem Mittelstandsgeschéft
kann nicht generell beantwortet
werden. Ein Blick auf die absoluten
Zahlen im Wachstumsvergleich
des ausgereichten Kreditvolumens
an Unternehmen zeigt aber, daB
hier kein Rickgang des Kreditvolu-
mens auszumachen ist, allerdings
stellen sich Unterschiede in der

" Vgl. Deutsche Bundesbank: Monatsbericht
September 2001, S. 38.

Entwicklung des Kreditvolumens
in den einzelnen Sektoren der Kre-
ditwirtschaft dar: Die GroBbanken
weisen in dem Zeitraum 1. Quartal
2000 bis 1. Quartal 2002 eine ne-
gative Wachstumsrate und damit
einen Rickgang aus. Die Spar-
kassen und Genossenschaften
sind weiterhin in diesem Segment
investiert?.

Was ist aus Unternehmens-
sicht zu tun?

Es stellt sich die Frage, was
aus Unternehmenssicht zu tun ist.
Auch wenn die deutschen Interes-
sen in Basel Il immer starker in das
3. Konsultationspapier einflieBen,
muissen die deutschen Firmen-
lenker ihre kinftige Finanzierung
bzw. die Zusammenarbeit mit ihren
Banken Uberdenken. Basel Il wird
zwar erst 2006 in Kraft treten, die
Kreditinstitute stellen sich jedoch
bereits heute auf die neuen Anfor-
derungen ein, um unter anderem
die bendétigte Track-record-Phase
von drei Jahren ausweisen zu
kénnen. Daher sind die Unterneh-
men aufgefordert, sich heute auf
die Verédnderungen einzustimmen.
Hierzu einige Stichworte:

Transparenz: Die  kreditneh-
menden Unternehmen mussen es
sich zukiinftig gefallen lassen, viel
genauer unter die Lupe genom-
men zu werden. Die Firmenchefs
werden sich kinftig in einer bis-
lang fur undenkbar gehaltenen Art
und Weise in die eigenen Karten
schauen lassen mussen. Informati-
onslicken sind jetzt nicht mehr das
Problem der Banken. Informiert
das Unternehmen beispielswei-
se nicht zeitnah Uber personelle
Abgange in der Fuhrungsetage,
hat das kiinftig Auswirkungen auf
die Bonitatseinstufung. Ein sicher

2 Vgl. Vortrag/Folien Prof. Paul: Basel Il und
die deutsche Kreditwirtschaft: Ein Uberblick
auf dem IFK-FachkongreB, Bochum 20. Juni
2002.
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Abbildung 3
Entwicklung der Unternehmensinsolvenzen 1991-2002
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Quelle: Creditreform 2002.

heikler Punkt ist, daB auch das
Management auf den Prifstand
kommt. Erfahrene Investoren wis-
sen genau, entscheidend fir den
Erfolg eines Unternehmens sind
die Menschen an der Spitze. Nur
konsequent, daB3 Basel Il die Qua-
litat des Managements in die Uber-
legungen der Bewertung starker
einflieBen laBt.

Aber auch die Banken missen
die Karten auf den Tisch legen.
Die Firmenkundenbetreuer missen
kunftig den kreditsuchenden Un-
ternehmen genau erklaren, wie das
Rating zustande gekommen ist.
Die Universitat Witten/Herdecke
hat in einer empirischen Studie mit
der Deutschen Bank AG zu dem
Thema Basel Il und Mittelstand
herausgefunden, daB sich 73%
der Befragten in bezug auf die Be-
wertungskriterien und den —prozeB
mehr oder sehr viel mehr Transpa-
renz wiinschen®.

Strategie: Mit Basel Il wird es
kunftig eine Verschiebung von eher
vergangenheitsorientierten Kenn-
zahlen hin zu zukunftsorientierten
Bewertungskriterien geben. Die
mittelstédndischen  Unternehmen
sind daher aufgefordert, sich inten-
siver mit ihrer eigenen Zukunftsfa-
higkeit zu beschaftigen und das

3 Vgl. Deutsche Bank: Ratingreport Deutsch-
land — Was der deutsche Mittelstand Uber
Basel Il denkt, Frankfurt a. Main 2001, S. 11.
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intuitive Herangehen ein Stlck ex-
pliziter zu machen. Strategie darf
in den Fihrungsetagen des Mittel-
standes kein Fremdwort mehr sein.
Es reicht nicht mehr aus, Entschei-
dungen aus dem Bauch heraus zu
treffen. Die Informationen muissen
in einer professionellen Form
aufbereitet und mit Zahlen belegt
werden. Die Studie der Universitéat
Witten/Herdecke zeigt Ubrigens,
daB ein Uberraschend groBer Teil
der befragten Unternehmer ihre
Hausaufgaben bereits gemacht
hat. 38% kdnnen nach eigenen
Aussagen auf ein ausformuliertes
strategisches Konzept zurtickgrei-
fen, 90% stellen ihre strategische
Ausrichtung regelméBig auf dem
Prufstand®.

Eigenkapital: Die Eigenkapital-
ausstattung ist im Mittelstand in
den letzten Jahren kontinuierlich
zurlickgegangen. Die Eigenkapi-
talquote stellt in den kiinftigen in-
ternen Ratings jedoch ein zentrales
Bewertungskriterium dar, daher ist
eine Starkung des Eigenkapitals
anzustreben.

Alternative Finanzierungsinstru-
mente: Welche alternativen Finan-
zierungsinstrumente bieten sich
fur mittelstdndische Unternehmen

4 Vgl. Deutsche Bank: Ratingreport Deutsch-
land — Was der deutsche Mittelstand Uber
Basel Il denkt, Frankfurt am Main 2001, S.
13.

an? Eine Starkung der Eigenkapi-
talausstattung kann beispielsweise
Uber einen Bérsengang vollzogen
werden. Allerdings ist dieses Fi-
nanzierungsinstrument bisher von
mittelstdndischen  Unternehmen
zuriickhaltend in Anspruch genom-
men worden. Auch in Zukunft — so
zeigt eine aktuelle Studie der Sie-
mens Financial Services in Koope-
ration mit der Universitat Augsburg
— spielt das Going Public fur gréBe-
re mittelstdndische Unternehmen
eher eine untergeordnete Rolle:
Nur 22% der knapp 700 befragten
Unternehmen mit einem Umsatz
von mehr als 50 Mill. Euro rdumen
dem Borsengang kuinftig eine gro-
Be bis sehr groBe Relevanz ein’.
Eher ist eine gegenlédufige Tendenz
in Richtung Going Private bei bor-
sennotierten mittelstandischen
Unternehmen zu beobachten: So
verlieBen beispielsweise Unterneh-
men wie Rolf Benz oder Grohe das
Borsenparkett.

Was sind die Griinde fir die Zu-
rickhaltung gegeniiber dieser Fi-
nanzierungsform? Zum einen kann
die Kostenseite angeflihrt werden,
die ein Going Public nur fir gréBere
mittelsténdische Unternehmen
attraktiv erscheinen 148t: Kosten in
Form von Bankenprovisionen (ca.
4 bis 6% des Emissionserldses),
Kosten fiir ein mogliches externes
Rating, den Aufbau neuer Abtei-
lungen etc. Ein weiterer Grund ist
die Verdnderung der Herrschafts-
verhéltnisse bzw. der Verlust der
unternehmerischen Freiheit: Viele
Familienunternehmen haben eine
starke Identitat und begreifen sich
als ein eigenstandiger ,,Mikrokos-
mos”“, der sich ausgesprochen
schwer tut, fremden Kapitalge-
bern einen EinfluB auf die eigene
Unternehmensentwicklung einzu-

5Vgl. Herbert LohneiB: Die stille Revolution
in der Finanzierung, in: Frankfurter Allgemei-
ne Zeitung Nr. 125 vom 3.7.2002, S. 25.
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rdumen. Hinzu kommen die hohen
Publizitdtsanforderungen, die an
bdrsennotierte Unternehmen ge-
stellt werden.

Verbesserungsmoglichkeiten
der Finanzstruktur

Welche Méglichkeiten zur Ver-
besserung der Finanzstruktur
kénnen von KMU genutzt werden?
Ein ausgewahltes Kreditsubstitut
stellt das Factoring dar. Factoring
ist der Ankauf von Forderungen
aus Lieferung und Leistung eines
Unternehmens durch ein Facto-
ringinstitut.  Dieses  Instrument
rickt im Gegensatz zu Frankreich,
in dem fast jedes dritte Unterneh-
men seine Forderungen an externe
Unternehmen abtritt, erst langsam
in das Visier der deutschen Fir-
menlenker. Dabei haben deutsche
Unternehmen bis zu 20% ihres
Umsatzes als Forderungen auf der
Bilanz stehen. Das bindet nicht nur
Liquiditat, sondern bedeutet auch
ein hohes Ausfallrisiko. Der For-
derungsverkauf von Unternehmen
erméglicht eine verkirzte Bilanz
und mindert das Ausfallrisiko.
Allerdings ist Factoring auch an
bestimmte Kriterien gebunden:
So sollte das Unternehmen einen
Umsatz von mindestens 1,5 Mill.
Euro aufweisen. Uberdies wird
ein konstanter Kundenstamm mit
einem bestimmten Mindestum-
satz gefordert. Darliber hinaus
kommt das Factoring in Branchen
mit komplizierten Abnahme- und
Konditionenvertrdgen, wie z.B. im
Anlagenbau oder der Baubranche
nicht in Frage.

Ein weiterer Hebel, die Liquiditat
eines Unternehmens zu verbes-
sern, ist das Leasing. GroBere
Investitionen im Anlagevermégen
— zum Beispiel im Fuhrpark oder
Gebauden - missen in der Re-
gel kreditfinanziert werden und
erhéhen die Verschuldungsquote.
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Durch Leasing vermeidet das
Unternehmen Schulden und ge-
winnt dadurch Liquiditdt, da nur
die Wertminderung Uber die Ver-
tragslaufzeit sukzessive finanziert
werden muB. In der Praxis erweist
sich das haufig von Leasingge-
sellschaften ins Feld geflhrte
Argument der ,bilanzschonenden”
Wirkung dieser Finanzierungsform
allerdings als wenig stichhaltig.
So stellen etwa die Banken im
Rahmen der Bonitatsbeurteilung
von Unternehmen das Leasing
durch die nachtragliche Passivie-
rung der Leasingverbindlichkeiten
einem zu 100% fremdfinanzierten
Kauf gleich. Dennoch kann durch
Leasing z.B. eine Ausweitung des
Kreditspielraums flr mittelstandi-
sche Unternehmen erzielt werden,
indem Sicherheiten flr andere Fi-
nanzierungsformen, wie etwa den
Bankkredit, geschont werden.

Als weiteres alternatives Fi-
nanzierungsinstrument kénnen
Asset-Backed-Securities (ABS) an-
gegeben werden. Der Markt fiir Se-
curitisation ist in den letzten Jahren
in Europa rapide gewachsen®. Mit
ABS koénnen sich Unternehmen
Liquiditat verschaffen, in dem sie
Zahlungsanspriiche (Assets) in
handelbare Wertpapiere (Securiti-
es) umwandeln. Allerdings ist die-
ses Instrument aufgrund der hohen
Fixkosten nur fir Unternehmen mit
einem regelmaBigen Forderungs-
volumen in H6he von 30 bis 50 Mill.
Euro interessant.

Fazit

Die Ausfiihrungen zeigen, daB
auch kinftig der Bankkredit in
der Finanzierung der deutschen
Unternehmen weiter eine dominie-

5 Vgl. C. Hultsch: Asset-Backed-Secu-
rities als Finanzierungsinstrument fir den
Mittelstand?, in: C. Kolbeck, R. Wimmer
(Hrsg.): Finanzierung fiur den Mittelstand
— Trends, Unternehmensrating, Praxisfélle,
Wiesbaden 2002, S. 141-152.

rende Rolle einnehmen wird. Fir
viele mittelstdndische Unterneh-
men steht der Kapitalmarkt als Fi-
nanzierungsquelle nur bedingt zur
Verfligung: Zum einen rechnet sich
diese Finanzierungsform erst ab
einer bestimmten Unternehmens-
gréBe, zum anderen spricht das
ausgepragte Autonomiebeddirfnis
dieses Unternehmenstyps gegen
die EinfluBnahme fremder Kapi-
talgeber. Von einer durch Basel Il
ausgeldsten Trendwende hin zum
Kapitalmarkt kann im deutschen
Mittelstand nicht die Rede sein
—auch wenn das Interesse in diese
Richtung in letzter Zeit deutlich zu-
genommen hat.

Damit rlckt wieder das Ver-
héltnis zwischen Mittelstand und
Banken in den Vordergrund. Das
fur Deutschland charakteristische
Hausbankensystem  wird  sich
jedoch durch Basel Il verdndern.
Die bisherige vertrauenswirdige
Beziehung und die damit haufig
verbundene Erwartung der Un-
ternehmen, daB Banken sie auch
gerade in schwierigen Zeiten rick-
sichtsvoll und mit einem gewissen
Engagement begleiten, wird kinf-
tig auf eine wesentlich nlichternere
Basis gestellt. Dies wird auf beiden
Seiten tiefgreifende Lernprozes-
se ausldsen: Auf der einen Seite
wachsen die Anforderungen an
die Unternehmen (Stichworter:
Transparenz, Strategie, Eigenka-
pitalausstattung und alternative
Finanzierungsinstrumente), auf der
anderen Seite auch die Anspriiche
an die Firmenkundenbetreuer, was
etwa Branchenkenntnisse, Trans-
parenz und soziale Kompetenz
angeht. Es bleibt spannend zu be-
obachten, wie die Banken und ihre
Kunden in der n&chsten Zeit unter
dem Druck von Basel Il einander
helfen werden, die notwendigen
Lernprozesse konstruktiv zu be-
waltigen.
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