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Zusammenfassung: Kleine und mittelstindische Unternehmen (KMU) sind fiir Wachstum
und Beschéftigung in Deutschland und anderen EU-Landern relativ wichtig. Allerdings stehen die
KMU im Kontext mit veranderten bankenaufs chtsrechtlichen Regelungen — ,,Basdl 11 — vor new
en Problemen bei der Kreditfinanzierung; die verlangte stérkere risikodifferenzierte Eigenkapital-
unterlegung dirfte langfristig KMU-Kredite verteuern; zuma der Riickzug der Grof3anken aus
der KMU-Finanzierung anhdt. Was den Zugang zu Risikokapita angeht, so hat sich die Situation
in Deutschland zwar in den 90e Jahren verbessert, aber keineswegs hat sich die Grinderfinanzie-
rungsproblematik nachhatig verbessert. Denn mit dem Zerfal des Neuen Marktesin 2002 ist eine
wichtige Eigenkapitalquelle bzw. Exit-Option fir Riskokapitalgesdlschaften versegt. Mittelgrolie
Unternehmen konnten bel einem eigenen Credit Rating verstérkt eine Finanzierung Uber Unter-
nehmensanleihen versuchen; oder aber den jetzt schwierigen Weg an die Borse gehen Kéame es
im Kontext von Basdl |l zu ener flacheren Zinsstrukturkurve oder einer verstérkt kurzfristigen
Kreditfinanzierung von Investitionsprojekten, so kdnnte die Profitabilitét der Banken leiden und
zudem die Risken fur Unternehmen im Kontext mit fristeninkongruenten Finanzierungen angteigen.
Es wird gezeigt, weshdb die Steilhet der Zinsstrukturkurve snnvollerwese fir konjunkturdle
Prognosezwecke verwendet werden kann. Unerledigte Probleme zu Basdl 11 legen heute bereits
eine Agenda fur Basd 111 nahe.

Summary: Smdl and medium-sized firms (SVIES) are crucia for growth and employment in
Germany and in other EU countries. However with changing prudentia supervison, namely Basd
I rules, there will be new problems in SME financing; this holds dl the more as big private banks
reduce their SME loan business. As Basdl | requires banks to raise risk spreads in loan markets,
arise of interest rates for loans to SMES can be anticipated. As regards the access to venture
capital market, the Stuation has generdly improved in Germany in the 1990s; however, the dead
of the New Market in 2002 has eliminated an important source of equity capita for new firmsas
well as a vauable exit option for venture capita firms. Medium-szed firms have the option of
seeking access to the corporate bond market which requires an externd rating. If Basdl 11 should
lead to a flatter yield curve and a high share of short-term corporate loan financing, there will be
problems of reduced banking profitability and larger baance sheet mismatches. It is shown why
the yield curve is a good proxy for forecasting business cycle developments. Unsolved issues
under Basdl |1 suggest a clear basic agendafor afuture Basdl 111.
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1. Einfiihrung: Wachstumsschwache, Grtinder dynamik und
Basel-11-Probleme

Zu Beginn des 21. Jahrhunderts hat geringes Wirtschaftsvachstum in Deutschland und einigen
anderen EU-Landern das Interesse von Forschung und Wirtschaftspolitik an den Bestimmungs-
grunden unternehmerischer Dynamik neu geweckt. Zwar gbt es in einigen &meren EU-L&ndern
wie Irland, Spanien, Portugal (bis 2001) und Griechenland hohes Wachstum, aber die Wachs-
tumsgriinde von Landern mit geringem Pro-K opf- Einkommen snd nur begrenzt auf Lander mit
hohem Pro-Kopf-Einkommen Ubertragbar. Es dirfte auch lénderspezifische Probleme beim
Thema Wachstumsschwiche geben, die im Ubrigen auch mit Arbeitsmarktproblemen verbunden
snd. Da Grofunternehmen in Deutschland unter dem Druck von Globdisierung und Binnen-
marktkonkurrenz tendenzidll Beschéftigung abbauien, richtet sich erhebliches Interesse naturgemal3
auf die Dynamik neuer Unternehmen in bestehenden Branchen sowie die Expansion von neuen
Unternehmensbereichen. In diesen ,,Neubranchen* ist die Griinderdynamik notwendigerweise von
entscheidender Bedeutung - wie ewa in der Internetwirtschaft, wo im Zuge logistischer Wachs-
tumsprozesse ein hohes Expansonspotenzia vermutet werden kann.

Die Sicherung der Stabilitét der Finanzmérkte wird as eine Standardaufgabe der Banken-
und Finanzmarktregulierung (prudential regulation) gesehen. Uberregulierung gilt es im Interesse
funktionsfahiger Wettbewerbsprozesse zu vermeiden. Allerdings kann eine gewisse Mindestregu-
lierung insofern gerechtfertigt werden, ds ba einem Konkurs einer grof3en Bank oder mehrerer
Banken ein geféhrlicher Dominoeffekt flr das nationde und internationae Finanzsystem zustande
kommen kann.

Die Bank fir Internationden Zahlungsausgleich hat in 2003 Vorschldge fir einen neuen Set
von Regeln vorgdegt, die zu verbesserter Finanzmarktstabilitét beitragen sollen. Im Vordergrund
der Neufassung der Regeln, aso von ,,Basd 11 steht die Uberlegung, dass es zu einer stérker
riskodifferenzierten Kreditbepreisung bzw. einer stérkeren Unterlegung von differenzierten Bark-
risken durch differenzierte Eigenkapitalvorschriften kommen soll. Banken, die interne Riskomo-
delle (advanced gpproach) verwenden, werden bel Basdl 1l durch geringere Eigenkapitalerfor-
dernisse belohnt. Bel kleineren Banken wird es in der Praxis beim Standardansatz bleiben, wo-
nach interne Ratingverfahren einersaits eingesetzt werden; anderersaits sollen bel der Einschétzung
von Audfdlwahrscheinlichkeiten Vorgaben der Bankenaufsichtsbehtrden Gbernommen werden.
Basd 11 drebt insgesamt eine stérker explizite Berlicksichtigung von Kreditrisiken an, was auf
eine Beendigung der in Praxis vorherrschenden Quersubventionierung bei gewerblichen Krediten
vor alem an kleine Unternehmen hinaud&uft. VVon daher kdnnten kinftig enige Klen- und Mittel-
unternehmen gingigere Finanzierungskonditionen erhdten, fur die Mehrheit kbnnte es aber zu
enem Zinsangieg kommen. Smulationen(, Impact Studies*) der BIZ legen dlerdings rehe, dass
es fur kleine und mittlere Unternehmen eher zu ener dlgemeinen Zinssenkung kommen diirfte.
Hierzu ig dlerdings kritisch anzumerken, dass die Smulationen auf einer Status-quo- Struktur der
Bankenlandschaft aufbaut.

Wenn im Zuge von Basd |1 Grof3anken sich welter aus der Héche zurlickziehen bzw. Sch
gezidter auf Grofkunden und Agglomerationen ausrichten, dann dirfte es in viden Regionen zu
ener Dominanz von Sparkassen und Genossenschaftsbanken kommen. Hier wére dann insbe-
sondere zweifel haft, ob die Sparkassen, die gut die Hafte der Kredite an Start- ups geben, wirk-
lich zu einem erhthten Zinsspread Ubergehen. Zu vermuten ist aimindest mit Blick auf Deutsch



land, dass von Sdaten der Lokalpolitik grof3er Druck auf die staatlichen Sparkassen kommen
wird, keine starken Riskoaufschldge zu nehmen. Wenn aber die lokalen Marktfiihrer keine sol-
chen Aufschl&ge nehmen, dann werden andere Banken — auch private Grofanken — sch aus
den entsprechenden Wirtschaftsregionen eher zuriickziehen. Okonomisch sinnvoll wére eher, die
dominante Sparkassenposition durch funktionsfahigen Wettbewerb auf lokaer Ebene zu ersetzen,
wobe der Staat Zinssubventionen bel Start- up- Finanzierungen vergeben sollte. Eine solche Zins-
subventionierung lief3e sich insbesondere be technologientensven Start-ups rechtfertigen, sowelt
diese mit postiven Technologiespillovers verbunden sind. Solche Spillovers kénnen von technolo-
ge- oder wissensbas erten Start- ups sowohl empfangen werden as auch von diesen ausgehen.

Das regul atorische Eigenkapitalerfordernis wird sich in der Eurozone durch Basdl 11 insgesamt
andern bzw. tendenzidl erhthen. Banken werden aufgefordert ein internes explizites Rating von
Kreditnehmern einzufiihren, was durchaus snnvolle Anreize bl Unternehmen setzen kann, sich
géaker um die Risken von Investitions- und Innovationsprojekten zu kimmern. Durch eine Gra-
nulitétsklausd, die faktisch fir Kleinkredite an Klenunternehmen eine relative geringe Eigenkapi-
talunterlegung mit sich bringt, soll verhindert werden, dass die stérkere Risikobepreisung zu einem
Ruckgang der Kredite an den Mittelstand bzw. klein- und mittdstandische Unternehmen fiihrt;
KMUs werden in den meisten OECD-Landern ds Riickgrat fir Beschéftigung, Innovation und
Wachstum angesehen.

Einersatsig es ergtaunlich, dass die BIZ mit ihren Vorschl&gen implizit dle Kleinunternehmen
in enen Topf wirft, da man doch snnvollerwe se aus Bankensicht zwischen Start- ups bzw. jungen
Unternehmen einersaits und etablierten (profitablen oder unprofitablen) Kleinunternehmen unter-
scheiden muss. Wegen der relativ hohen Sterberate von Neugriindungen miissen die Kreditrisken
be neuen bzw. jungen Unternehmen ds relaiv hoch gdten. Aus konomischer Sicht erfordert
dies eine entsprechend erhdhte Riskobepreisung im Zins, fraglich ist dlerdings, ob dies am Markt
Uberhaupt durchsetzbar ist. Denn die Kreditmérkte sind in Deutschland und einigen anderen BU-
Landern deutlich zweigetellt, ndmlich Grofdanken, die Kredite an Grofunternehmen und Firmen
in Balungsr@&umen geben; und lokae Sparkassen und Genossenschaftsoanken, die in Mittel- und
Kleingédten sowie auf dem Lande die gewerbliche Kreditvergabe dominieren. Beobachtbar ist
Zu Beginn des 21. Jahrhunderts, dass sich die privaten Grof3anken verstérkt auf Grolkunden
und Kredite in wirtschaftlichen Agglomerationszentren konzentrieren; diese Entwicklung ist z.T.
durch den Druck der Kapitamérkte bedingt, eine kompetitive Rendite zu erwirtschaften. Man
muss sich die Frage stdllen, wie Basdl |1 auf das Kreditgeschéft in Deutschland bzw. der Eurozo-
ne wirken wird.

Allgemein wird im Zuge der neuen Basd-11-Eigenkapitavorschriften damit gerechnet, dass
verstéarkt einzdne Risken des Bankgeschéfts mit Eigenkapitd zu unterlegen sind, was zu ener
Abschwéchung des Kreditangebots und damit einer ricklaufig Invedtitionsnachfrage vor dlem
satens mittdstdndischer Unternehmen fihren kann. Die USA wollen bekanntlich, dass Basd-11-
Regeln nur fir Grobanken gelten. Tatsichlich wird auch bei den nachfolgenden Uberlegungen
auf die Problematik |okaer kleiner Banken versus Grof3anken eingegangen.

Das Themenfeld Griinderdynamik ist ein Telldement des Forschungsbereichs Mittd standsdy-
namik. In Deutschland werden mittedsténdische Unternehmen in der Regdl so abgegrenzt, dass
diese bis zu einer Beschéftigtenzahl von 500 definiert werden. Damit egibt Sch dlerdings eine
sehr grole Spannbreite, denn sehr kleine Unternehmen und schon relativ grof3e Unternehmen
(250-500 Beschéftigte) werden hier ds eine Kategorie von Phdnomen betrachtet. In der Redlitét
gibt es naturgemdl? eine grof3e Unternehmensheterogenité in Abhéngigkeit von den Beschéftigten-



zahlen. Von Saiten der Wirtschaftspolitik wird der Mittdstandsférderung in Deutschland — aber
auch in anderen EU-Landern - grof3es Gewicht beigemessen. Sehr haufig wird behauptet, dass
mittelst8ndische Unternehmen (KMUSs) Uberproportional zum Wachstum der Beschéftigung be-
tragen - von daher hat 9ch in den dten wie in den neuen Bundedandern en reichhdtiges Insru-
mentarium an Palitikmal3nahmen mit grolRenspezifischen Merkmaen entwickdt.

Esig zwar unbedtritten, dass KMUs einen relativ hohen Anteill an Neueingtellungen représen-
tieren. Ein Uberproportiond beschéftigungsschaffender Effekt ergibt sch dlerdings nur dann, wenn
die KMU-baserten Beschéftigungsmoglichkeiten auch eine niedrige ,, Sterbewahrscheinlichkeit
aufweisen. Dieses Problem wird seitens der Politik bisweilen gern Ubersehen. Nun ist esdlerdings
eine empirische Frage, ob die Uberlebensrate von KMUSs bzw. der dort geschaffenen Arbeits-
pléze rdativ hoch igt. Aus theoretischer Scht snd Job-Turnover-Moddle ein snnvoller Ansatz
zur Andyse der Beschéftigungsdynamik, wobel TURK (2002, S.265) keine signifikanten be-
triebsgrofienbedingten Effekte feststelen kann; nur Kleinstunternehmen zeigen ene etwas hohere
Jobschaffungs- und Bruttoarbeitsplatzvernichtungsrate.

Unabhangig von der Jobschaffungsdebatte ist unbegtritten, dass die mittedsandische Wirt-
schaft fur Produktion, Beschéftigung und Strukturwande in Deutschland auf¥erordertlich wichtig
i, Was die Sdbststdndigenquote Deutschlands angeht, so stand diese Ende der 90er Jahre fur
einen Schlussplatz in der EU: Die Mittestandsséule der deutschen Wirtschaft erscheint zu Beginn
des 21.Jahrhunderts in dreifacher Welse gefahrdet:

Die Beratschaft, das Risko einer Unternehmensgriindung einzugehen, ist angesichts sich
verschlechternder Rahmenbedingungen rdativ schwach. Der Alterungsprozel3 in der Be-
volkerung 18 im Ubrigen befiirchten, dass sich dieses Problem von der demographi-
schen Sate her mittdfristig verschérft audfdlen konnte; dies gilt fir Deutschland bzw. die
EU, weniger aber fir die USA, wo der Alterungsprozess sich langsamer ds in Europa
und Jepan vollzieht.

Der scharfe Wettbewerb im Binnenmarkt sorgt fir erheblichen Anpassungsdruck; der be-
inhdtet in enigen Sektoren auch verstérkte K onzentrationstendenzen.

Die Finanzierungsbedingungen fir Unternehmensgrinder wie fir bestehende KMUs
konnten Sch mittdfristig im Zuge nationder und internationder Fnanzmarktentwicklungen
enersats und verschéarfter bankenaufsichtsrechtlicher Vorgaben bel der Kreditvergabe
anderersaits verschlechtern — gerade mit diesen Problemen werden wir unsim Folgenden
ndher befassen. Es sai angemerkt, dass die Gesamtproblematik fir Deutschland as Gan-
zes, insbesondere aber auch fir die Neuen Bundedander — se Snd bidang kaum as
Standorte von Unternehmenszentralen bzw. Grof3unternehmen — von erheblicher Rele-
vazig.

Zu den Problemen bel der KMU-Finanzierung gehort insbesondere auch die Basa-I1-
Diskussion, bel der es um die bankenaufsichtsrechtlichen Regeln bzw. Vorgaben fir die riskoge-
wichtete Eigenkapitalunterlegung im Kreditgeschéft geht. Die fir Grof3anken relevanten Basdl-
[1-Vorgaben werden von der EU in eine Richtlinie umgesetzt werden, so dass dle Privatbanken,
Sparkassen und Genossenschaften von Basdl-11 (ab 1.1.2007) betroffen sein werden. Zwar dirf-
ten Kleinkredite im Rahmen ener sogenannten Granulierungsklausd im Rahmen bankinterner
Retingverfahren sch nicht kurzfristig sark verteuern. Bel einer Verdnderung der Finanzierungs-
sruktur im Zuge eines weiteren Riickzugs der privaten Banken aus dem KMU-Kreditgeschéft
gdlt sch die Problematik dlerdings langfristig verschérft dar: Die Grol3danken ihrerseits werden



wegen Basdl 11 hohere Risken bzw. Eigenkapitalerfordernisse mit einer verstérkten Konzentration
auf lukrative Kreditgeschéfte mit GroRunternehmen und den Top-Mittelstandiern beantworten.
Fur Deutschland konnten sich hieraus grof3e Probleme bel der Mittel standsfinanzierung, aber auch
bel der Grindungsfinanzierung ergeben.

Im deutschen Kontext hat die Frage der Unternehmensdynamik besondere Bedeutung, da
zum énen zahireiche Regionen in Westdeutschland von Strukturkrisen und hohen Arbeitd osen
quoten betroffen Ind und zum anderen in den Neuen Bundedandern im Zuge der EU-
Erweiterung die bisherige EU-Regionaforderung audauft. Ganz Ostdeutschland genoss bisher ds
Zid-1-Gebiet (Pro-Kopf-Einkommen nach Kaufkraftdandards unter 75% des EU-
Durchschnitts) eine hohe EU-Forderung; fir den Zeitraum 2000-2006 werden 60 Zid-1-
Regionen (NUTS-2-Ebene) in Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Grof3oritannien,
Itaien, Irland, Osterreich, Portugal, Schweden und Spanien ausgewiesen. Die EU-Erweiterung
um 10 Lander in 2004 bedeutet, dass auf Basis von 1999- Bruttoinlandsproduktzahlen nur noch
29 der bidang geforderten Regionen das Zid-1-Kriterium erfillen werden, wobe Deutschland
dat neun nur noch zwe  Zid-1-Fordergebiete  hédttee  Chemnitz und  Dessau
(ROSENFELD/KRONTHALER, 2002). Von 2,9 Mrd. Euro p.a. in der aktuellen FOrderperio-
de konnte der jéhrliche Forderbetrag fur Ostdeutschland auf etwa 0,5 Mrd. Euro falen. Auch
wenn im Zuge von Ubergangsregelungen die Fordersumme eiwas hoher ausfallen diirfte, so ist
doch untibersehbar, dass eine Mobiliserung regionder und nationder Wachstumsmpulse fir
(Ost-)Deutschland zunehmend dringlich wird. Eine verstérkte Mittel Standsexpansion muss hierbei
notwendigerweise eine gewichtige Rolle spiden. Allerdings lassen gednderte Finanzierungsbedin
gungen im Kontext internationder Bankenaufsichtsregeln (,Basd 11*) gerade fir die Finanzierung
von Invedtitionsprojekten im Mittdstand Beftirchtungen aufkommen. VVon daher gilt ein besonde-
res wirtschaftspolitisches Interesse Fragen der Mittel standsfinanzierung einerseits und der Grin
derdynamik anderersaits. Zudem muss eine Steigerung der Effizienz der Regiondftrderung in
Ostdeutschland versucht werden.

Was die Regiondfdrderung in den Neuen Bundedandern angeht, so erfolgt diese primé im
Rahmen der Gemeinschaftsaufgabe zur Verbesserung der regionden Wirtschaftsstruktur (GA). In
Ostdeutschland gingen zwischen 1991 und 2001 etwa 93% der Fordermittel in den Mittesand.
Die wichtigsten GA-Forderinstrumente sind (IW, 2002):

Investitionszuschiisse, wobel der Hochgtsatz 35% bea Grofiunternenmen und 50% bel
KMUs betragt. Die Hochstséize werden sait 1997 nur noch fir strukturschwache Gebie-
te in Ogtdeutschland gewéhrt. In der Praxis werden gefordert: Ausristungsnvestitionen,
immeaterielle Wirtschaftsgiter und Bauten — bel KMUs auch Forschungs- und Entwick-
lungsnvedtitionen plus Aushildungsmal3nahmen.

Invedtitionszulagen, die steuerfreie Forderung von Ausristungen in der gewerblichen
Wirtschaft und bel produktionsnahen Diengtleistungen bedeuten. Der Fordersatz in 2002
betrégt 12,5% der Investitionsaufwendungen. KMUs mit bis zu 250 Beschéftigten erhal-
ten einen Fordersatz von bis zu 25% (in Grenzregionen zur Tschechischen Republik und
Polen erhoht sich der Fordersatz um weitere 2,5 Prozentpunkte).

Daim Zeitraum 1991-2001 4/5 der Fordermittel ins Verarbeitende Gewerbe flossen, ist eine
darke Indudtridastigkeit zu kondtatieren. Zudem bedeutet Investitionsforderung — auf Bas's der
Fordermittel und kofinanzierter Investitionen lassen sich Forderquoten von 22% in Ostdeutsch
land und 11% in entsprechenden Regionen Westdeutschlands ermitteln —, dass der Faktor Kapi-



tal reativ zur Arbeit kiingtlich verbilligt wird. RAGNITZ (2001) zeigt im Ubrigen, dass der hohe
Kapitdeinsaz z.T. die Produktivitét nicht Seigert.

Die garke Invedtitionsforderung in den Neuen Bundedandern ist e@n Problem nicht nur mit
Blick auf die rund 1,5 Mio. Arbeitdosen in Ostdeutschland, sondern bedeutet inzidentsmadg
Uberwiegend auch eine effektive Subventionierung von Maschinen und Anlagenbaufirmen, die
primé&r in Westdeutschland ihre Standorte haben. Zudem zeichnen sich hier indirekt auch langer-
fristige Refinanzierungsprobleme gerade fir die geforderten KMUs ab. benn bal diméhlicher
Verminderung der Fordersdize im Zuge der EU-Osterweiterung wird eine marktméadge Kredit-
oder Eigenkapitdfinanzierung an Gewicht gewinnen. Unndtig kapitdintensive Produktionsstruktu-
ren bedeuten aber bei objektiv verschlechterten Aussichten fur Kreditfinanzierung des Mit-
telstands, dass staatliche Forderung unfreiwillig die Finanzierungsprobleme von KMUs verstérken
kann.

Vor dem Hintergrund der strukturdlen Problemen in Ostdeutschland und des schwachen
Wachstums auch der westdeutschen Wirtschaft interessert im Folgenden die Frage der Mit-
telstanddfinanzierung und auch der Griinderdynamik — bel letzterer liegen die ostdeutschen Bun-
dedénder deutlich hinter den Werten in den wesideutschen Léndern (STERNBERG,
BERGMANN, TAMASY, 2001).

Wichtig igt nicht nur die Eigenkapitalsaite, sondern ebenfals der Zugang junger Unternehmen
bzw. Grindern zu Fremdkapital. Hier werden im Kontext der durch Basd- 11 verscharften Eigen-
kapitalvorschriften fur Banken in Abhéngigkeit vom Kreditrisko héufig Beflrchtungen vorgetra-
gen, dass sch in Deutschland zu Beginn des 21. Jahrhunderts die Chancen fur mittdsténdische
Unternehmen (KMUSs) verschlechtern kdnnten, Kredite zu erhdten. Dies kdnnte die Wachstums-
und Beschéftigungsdynamik schwéchen. Im Folgenden untersuchen wir die Grinderdynamik so-
wie ausgewdahlte Aspekte der Kreditzugangsproblematik fur KMUs. Zudem werden Vorschlége
unterbreitet, wie einige der erkennbaren Probleme zu |6sen sind.

Angesichts des relativ beschrankten Zugangs zu Wagniskapitd ergibt sch die Frage, ob
KMUSs reativ problemlos profitable Investitionsobjekte ber Kredite oder Anleihen finanzieren
konnen, wobel Fremdkapital bzw. Bankenkredite traditiondl eine wichtige Rolle fir die Unter-
nehmfinanzierung spiden (man sollte dlerdings nicht vergessen, dal3 vor 1933 eine grol¥e Zahl von
Privatbankiers Wagniskapitd zur Verfligung stdlte).

Abschnitt 2 thematisert Fragen der Grinderintenstét und der Basd-11-Problematik. Ab-
schnitt 3 geht auf Kredit- und Kapitalmarktperspektiven ein. Schliefdich werden im Schlussab-
schnitt elnige wirtschaftgpolitische Konsequenzen der Andyse aufgezeigt und zudem erste Punkte
ener kinftigen Agenda Basdl 111 vorgeschlagen.



2. Grunderintendtat und Basa-I1-Problematik

2.1. Grunderintensitat in Deutschland

Die Intengté von Unternehmensgriindungsaktivitéten lag in Deutschland zu Beginn des 21. Jatr-
hunderts mit einem Indexwert von 7,04 deutlich unterhalb des westeuropéischen Mittelwertes von
7,98 (STERNBERG, BERGMANN, TAMASY, 2001, S. 11). Nur Belgien, die Niederlande
und Schweden erzidten in Westeuropa einen noch niedrigeren Indexwert as Deutschland, wobei
ale ostdeutschen Bunded@nder deutlich hinter den westdeutschen Bunded @ndern rangierten (letz-
teres ist aber kaum verwunderlich, da die Gberwdtigende Mehrzahl von Grol3unternehmen, dieim
Zulieferbereich en gutes Quasi-Biotop fur Neugriinder bieten, in Ostdeutschland vallig unterrep-
résentiert Snd).

Zwar ergibt sch aus Befragungen, dass im internationden Vergleich die Forderung von Grin
dern durch den Staat a's Uberdurchschnittlich gut anzusehen ist. Allerdings weist Deutschland O+
berdurchschnittlich viedle Notgriindungen aus — die Firmengrindung erfolgt mangels ener E-
werbsdternative —, wobe die Relation Notgrinder zu Normagriindern (“opportunity entrepre-
neurship”) kel 12,6 lag, was hoch im Verglech zur Westeuropa- Rdation von 1:5,3 und sehr
niedrig gegentiber den USA mit 1:8,3 einzuschétzen ist; schlechter noch war Japan mit 1:1,2.
Notgriinder diirften unterdurchschnittliche Uberlebens- und Expansionschancen haben, so dass
die deutsche Griinderdynamik quantitativ und quditativ im EU-Vergleich ds schwach bewertet
werden muss. Geht man von der Hypothese aus, dass Grof3unternehmen netto kaum noch neue
Jobs schaffen, dann igt die unzureichende Grinderdynamik as ein wachsumsrelevantes Problem
anzusehen. Im Ubrigen muss angesichts der hohen Arbeitdosenquote die relaiv schwache deut-
sche Griinderdynamik as ernstes Problem der Wirtschaftspolitik betrachtet werden. So gesehen
haben Bund- und Landerforderprogramme zwar ihre Verdienste bel der Grindungsdynamik ge-
leidet, aber gemessen am notwendigen Beitrag der Griinderdynamik zur Reduzierung der Mas-
senarbeitdosgkeit it ene Griinderl icke in Deutschland offensichtlich.

Die Grinderdynamik zu férdern kann fir Deutschland, aber auch enige andere EU-Lander,
durchaus ds Element der Wachstumspolitik betrachtet werden. Schliefdich waren die Sdbstandi-
genquoten in Deutschland und Frankreich Ende der 90er Jahre im EU-Vergleich gering: 10%
bzw. 10.6% lautete auf Bads von I1fM -Zahlen die Sdbstandigenquoten in den beiden Lander, nur
Déanemark und Luxemburg lagen noch schlechter. Belgien, Irland, Spanien und Itdien lagen mit
Selbstandigenquoten von 14.8, 17.8, 19.2 und 24.4 Uber dem EU-Durchschnitt (die noch hohe-
ren Sdbsténdigenquoten in Portuga und Griechenland diirften durch den hohen Antell der Land-
wirtschaft an der Wertschipfung verzerrt sein). Bemerkenswert war im Ubrigen in den 90er Jahr
ren, dass die Selbstandigenquote in Deutschland im Bereich Handd, Verkehr und Nachrichten
technik deutlich Uberdurchschnittlich war, ndmlich 13.4% in 1998, worauf im Zuge der Krise der
Internetwirtschaft ein leichter Riickgang folgte.

Eine hohe Grinderdynamik it langfristig fir Wachstum und Beschéftigung wichtig. Einersaits
gibt es fur vollig neuartige Technologiefelder (in den 70er, 80er und 90er Jahren etwa L asertech-
nologie, Biotechnologie, Internetfirmen) nur die Entfaltungs- bzw. Expansionsmoglichkelt tber die
Neugriindung von Unternehmen. Langerfristig erfolgreiche Neugriinder werden tiberleben bzw. in
der UnternehmensgrolRe wachsen, wobe die Unternehmensgrofenverteilung erfahrungsgeméld
sehr unglechmédg is — namlich Gibrats Gesetz folgt. Fir ale neuen bzw. jungen Unternehmen
ergeben sich in besonderem Mal3 Kapitalbeschaffungsprobleme, wobel dies sowohl Eigenkapital



as auch Fremdkapital betreffen kann. In Deutschland und anderen EU-Landern gibt es eine gan+
ze Relhe gadlicher Eigenkapitalhilfeprogramme, dso Fordermal3nahmen zur Ansammiung von
Eigenkapitd bzw. Anreize zur Gewinnthesaurierung (WELFENS/GRAACK, 1999). Zudem he
ben sich spezdigerte Riskokapita unternehmen herausgebildet, die schin der Regel bevorzugt an
technologieorientierten Unternehmensgriindern betelligen und nach enigen Jahren enen “Exit”
suchen, aso sch gewinnbringend vom Unternehmen — etwa durch Bérsengang — zu trennen s
chen. Dabal miissen Rigkokapitadunternehmen ein Portfolio an Unternehmen haben, das insge-
samt — be erheblicher Streuung im Erfolg der Einzdunternehmen — eine angemessene Rendite
ergibt.

Deutschland hat in den 90er Jahren Fortschritte bel der Risikokapitalversorgung zu verzeich-
nen (ZEW, ET AL. 2001), aber dennoch liegt die BRD nicht in der OECD- Spitzengruppe, wenn
es um die Risikokapitalversorgung geht. Dabei mufR im Ubrigen kritisch darauf verwiesen werden,
dass gerade der Bund in viden Fdlen fast ein hdftiges Rsko bel Projekten von Riskokapitalge-
bern tbernimmt, was unangemessen hoch erscheint.

Sollten im Zuge von Basdl |1 die Riskopramien gerade fir KMUs angtelgen, so werden ar
mindest mittelgrole Unternehmen verstérkt erwdagen, Uber Unternehmensanleihen ene Invedtiti-
ondfinanzierung zu rediseren. Nur etablierte mitteltandische Firmen werden ein externes Rating
erhalten, was Voraussetzung fir den Zugang zum Corporate Bonds Market ist — dieser im Ver-
geich zu den USA kleine Markt konnte in der Eurozone Scherlich langfristig stark wachsen. Un-
ternehmensgrindern wie etablierten mittelsténdischen Unternehmen i nach dem Zusammen-
bruchs des Neuen Markts — hier wurde von fihrenden Emissionsbanken bei den Unternehmen zu
wenig auf Quaitét geachtet — der Weg in die Aktienmérkte erschwert worden.

2.2.  KMU-Entwicklung und Basel-11-Problematik

Im Kontext der Entwicklung deutscher Banken in den 90er Jahren und den neuen Basdl-11-
Standards ergeben sich Uberlegungen, die Probleme fiir die Griindungs- und Expansionsforde-
rung von kleinen und mittleren Unternehmen in Deutschland befiirchten lassen. Zunéchst haben die
Privatbanken in Deutschland, die Uber Jahrzehnte traditionell nach HBG bilanzierten und hohe
dille Resarven angesammdt hatten, unter dem Druck der Globdiserung und des Euro-
Kapitamarktes ihre gillen Reserven weitgehend abgebaut und hohere Renditen ausgewiesen,
indem se sch aus der oftmas wenig rentierlichen KMU-Finanzierung zurtickgezogen haben. Mit
dem Reservenabbau wurden die Privatbanken fir internationde Zins- und (nationae) Konjunk-
turschocks sehr vid anfédliger; die Privatbanken haben sich in der Konsequenz dann in den spéten
90er Jahren zunehmend aus dem besonders risikobehafteten Kreditgeschéft mit dem Mittelstand
zurtickgezogen — hoher Abschrelbungsbedarf bei Krediten an mittel standische Unternehmen gab
den Banken einen zusétzlichen Anreiz fr einen teilweisen Riickzug gerade aus der Kreditvergabe
an KMUs.

Basd-11 geht im KMU-rdevanten Bereich zwar von einer rdaiv geringen Riskogewichtung
von Krediten bis zu einer Mio. Euro aus, was gungtige Kleinkredite erwarten 1&sst. Allerdings gilt
diese Regdung in bisheriger vorlaufiger Formulierung nur, wenn eine ,, Granulatitétsgrenze® von
0,2% des gesamten Retal-Kreditbestands (Privatkundenkredite) nicht Gberschritten wird. Fur
Banken mit einem relativ hohen Antell von Kleinkrediten wird adso die giingtige Risikogewichtung
entfallen. Fur die grol}e Mehrheit der Genossenschaftsbanken und Sparkassen — inshesondereim



l&ndlichen Raum — wird dies sehr nachteilig wirken; damit aber auch fir die regionde Wintschafts-
entwicklung.

Durch die Basg-11-Eigenkapitdrichtlinie wird insgesamt mit Blick auf das Kreditgeschéft eine
sarkere riskogewichtete Eigenkapitalunterlegung der Banken vorgeschrieben. Dies wird den
Rickzug der Privatbanken aus dem Kreditgeschéften mit grof3en Telen des Mittelstands be-
schleunigen, wobel das Hauptproblem darin bestehen diirfte, dass bel mittelstdndischen Unter-
nehmen ein dem Kreditrisko angemessener Rigkoaufschiag oftmds nicht moglich ig. Allerdings
sind zu Ende der 90er Jahre die Spreads — der Unterschied zwischen Soll- und Habenzins — in
Deutschland angestiegen, und zwar von gut 2% in 1990 auf etwa 4,5% in 2000. Dies ist bemer-
kenswert angesichts des in Grofritannien in den 90er Jahren im Wesentlichen unverdnderten
niedrigen Zinsspreads von 2,7% (OECD, 2002).

Ein fur das KMU-Kreditgeschéft angemessener Riskoaufschlag wird z.T. durch die in
Deutschland im KMU-Kreditgeschéft klare Dominanz der Sparkassen verhindert, deren eigene
Kapitalversorgung wegen der Inditution der Gewahrtragerhaftung keine Anreize zu riskodifferen-
Zierter Kreditvergabe gibt. Der Beahilfestrait betreffend die Angdtdast, Gewahrtrégerhaftung und
Refinanzierungsgarantien zwischen der Bundesregierung und der EU wurde im April 2002 durch
die Einigung aulf enen Kompromiss beigdegt. Die Vedandigung zu den Landesban
kervSparkassen sieht vor, die Gewahrtragerhaftung (GH) und Anstaltslast (AL) nach einer Uber-
gangszeit bis zum 18.06.05 abzuschaffen. Die Verstandigung Uber Forderbanken sieht vor, dass
diese innerhab eines klar definierten Bereiches der Forderaufgaben von Beibehdtung der A
gdtdast und der Gewahrtrégerhaftung gebrauch machen kénnen. Bereiche welche nicht im Rah-
men des Forderauftrags Stattfinden, miissen aufgegeben oder ausgegliedert werden.

Ba der Gewahrtragerhaftung handelte es Sch um eine uneingeschrankte Haftung von Bund,
Lander und St&dten fur ale gegenwartigen und zukiinftigen Verbindlichkeiten. Nach der Einigung
gilt fir Sparkassen und Landesbanken, dass in der Ubergangszeit die Verbindlichkeiten noch
durch die Staatshaftung gedeckt werden, die Staatshaftung aber Uibe diesen Anpassungszeitraum
hinaus abgeschafft wird.

Be der Angdtdast handdt es sch um die Verantwortung der Gffentlichen Hand, die Landes-
banken und Sparkassen mit den ndtigen finanzidlen Mittedn auszugtatten. Die Andtdtdast wird
durch eine normale Besitzer-Beziehung ersetzt (modifizierte Angdtdast). Offentliche Kreditinsti-
tute werden somit dem gleichen Insolvenzrisko ausgesetzt sein wie private Kreditingtitute, beste-
hende Wettbewerbsvorteile werden somit abgebaut. Bei Nichteinhatung der Fristen werden die
aus Refinanzierungsgarantien resultierenden Vortele as rickforderbare Neubeihilfe behanddt
werden. Somit wird eine wesentliche Dynamik am Kreditmarkt erreicht (VOB, 2001).

Die Berdatschaft der Sparkassen, quas zu einem Einhdtszins ene breite mittestandische
Klientd zu bedienen, satzt in einem Oligopol-Moddl des KM U-Kreditmarkts mit Preisfihrer-
schaft der Sparkassen einen einhetlich niedrigen Zinssatz voraus, in den implizit auch die durch-
schnittliche Kreditausfallquote eingeht. Bel dieser Einhetszingpolitik der Sparkassen hidlten die
Privatbanken in Deutschland in der zweiten H&lfte des 20. Jahrhunderts mit, ohne Marktantelle
von mehr as 25% zu erreichen.

In den 80er und 90er Jahren haben die Privatbanken vielfach noch durch interne Subventio-
nierung das KMU-Kreditgeschéft sabilisiert, etwaindem Ertrage aus dem Assst Management fir
KMUSs hdfen, egentlich zu niedrige Zinsen bal der KMU-Kreditvergabe zu kompensieren. A+
geschts geringer Borsenkurse zu Beginn des 21. Jahrhunderts sind die Maglichkeiten, Uber zinsu-



nabhéngige Finanzdienstlestungen kompensatorische Ertrége zu rediseren, erheblich gesunken.
Die Folge war, dass die Privatbanken das KM U-Kreditgeschéft mittelfristig sehr stark zuriickge-
fahren haben, d.h. dass nur etablierte KMUs mit guter Ertragdage auf erhebliche Kredite der
Privatbanken hoffen konnten.

Man konnte versucht sain, in dieser wachstums- und beschéftigungspolitisch brisanten Situati-
on einer KMU-Kreditliicke eine Stérkung der Rolle der Sparkassen (inklusive Landesbanken) zu
fordern, damit diese die eintretende KM U-Kreditllicke ausflllen. Eine solche Strategie ware aber
doppdt verfehlt: Denn die Europdische Kommisson wird aus Grinden des Abbaus impliziter
Wetthbewerbsverzerrungen den Sonderstatus von Sparkassen bzw. Landesbanken langfrigtig nicht
tragen. Griinder und KMUSs erhdten falsche Signale, wenn diese sich nicht riskogerechten Zins-
aufschlggen am Markt gegenlibersehen: Firmen mit hohem Scheiterungs- bzw. Marktrisiko erhal-
ten mehr Kredite als bei marktgerechter Riskobepreisung; Firmen mit niedrigem Kreditaustallrisi-
ko erhaten Kredite nur zu eénemim Vergleich zu riskodifferenzierten Zinssdizen Uberhthten Zins
Be rigkodifferenzierter Zinshildung miissten von daher technologieorientierte Unternehmen mit
hohem Schumpeterschen Risko- bzw. Chancenprofil stérker auf eine Eigenkapitaunterlegung -
aso Gewinne - Wert legen, dsdies bisher der Fall ist. Besser wéare eine marktgerechte individua
ligerte Rigkobepreisung, die der Staat bel Vorliegen postiver externer Effekte von Investitions-
bzw. Innovationsprojekten angemessen heruntersubvertionieren kann. Angesichts grof3er Haus-
hdtsndte vider Kommunen bzw. des Staats insgesamt diirfte hierflr dlerdings nur ene geringe
Bereitschaft bestehen. Eher schon wird von Seiten von Kommunapolitiker Druck kommen, auf
Riskozuschl&ge gerade beim Mittelsand zu verzichten.

Fur einen kleinen Teil der Mittdstdndler — bestenfals jene 75.000 Unternehmen mit mehr s
50 Beschéftigten in Deutschland — konnte bei Anwendung von Basg-11 bzw. im Kontext mit dem
absehbaren Rickzug der Privatbanken aus dem riskobehafteten KMU-Geschéft ein Weg zur
Vermedung von Kreditzugangsproblemen in einem externen Rating bestehen. Diesist zwar keine
vallig neue ldee, da Banken auch schon vorher Kreditnehmer in einem internen Rating eingestuft
haben; ein externes Rating is jedoch en komplizierterer Riskoe nstufunggprozess, der durch e-
tablierte Rating-Agenturen zu hohen Preisen angeboten wird. Ein glingtiges externes Reting wird
nicht nur den Zugang zu Krediten — zu gingigen Konditionen — verbessern, sondern setzt auch
Anreize, eine Geschéftspolitik zur Haltung bzw. Verbesserung des Ratings zu verfolgen. Hieraus
kann en effizienterer Umgang mit technol ogischen und geschéftlichen Risken resultieren.

Fur neun Zehntd der KMUSs aber it ein externes Rating zu teuer bzw. nicht zweckméldg.
Von daher werden die mesten dieser Unternehmen im Kontext von Basd-11 vor dem Problem
dehen, dass Se be vermindertem Zugang zu Krediten die Geschéftsaktivitdten volumenméliig
werden beschranken miissen, was weniger Wachstum bzw. Arbeitsplatzverluste bedeutet. Die
Alternative, Geschaftsaktivitdten stérker mit Eigenkapita zu unterlegen, wird in Deutschland rela
tiv schwierig sain, da eine scharfe Steuerprogresson bel einem grof3en Tell der KMUSs die Eigen-
kapitalbildung erschwert. Mit der Korperschaftssteuerreform von 2001 hat der Gesetzgeber je-
doch Schritte unternommen, um die Bildung von Eigenkepitd bei AGs und GmbHSs zu erleichtern.

Nicht zu Ubersehen i, dass im 21. Jahrhundert auch in Deutschland die Verbriefung von
Kreditrisken an Bedeutung zunehmen wird. Diese Verbriefung entlastet die Bank-Bilanzen bzw.
reduziert die Eigenkapitalerfordernisse bel den Banken, zugleich wird durch Poolung von Risiken
ba spezididerten Indituten eine bessere Riskostreuung erreicht. Angesichts der Grof3e des Euro-
Finanzmarktes sollte in diesem spezidlen Finanzmarktsegment auch ein effektiver Wettbewerb
maglich san.
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3. Kapital- und Kreditmarktper spektiven

3.1. Risikokapitalmarkt

Exigenzgrinder und New-Economy-Firmen haben einen begrenzten Kreditmarktzugang, da se
keine hohen Sicherheiten vorweisen kénnen. Dies wird verstarkt durch Informationsasymmetrien
zwischen Kreditgeber und Kreditnachfrager; die Einschétzung des Kreditriskos be innovativen
Technologien gestatet sich fir den Kreditgeber schwierig.

Unter dem Aspekte des begrenzten Kreditmarktzugangs bietet der Riskokapitamarkt dem
Kreditmarkt gegentiber Vortelle:

Durch Betelligungsfinanzierung kann Riskokapital (Venture Capitd, VC) ohne hohe S-
cherheiten bereitgestd |t werden.

VC-Nehmer konnen von Kontakten und der Managementerfahrung des VC-Gebers
profitieren.

Spezididerte VC-Geber haben hohes Branchenwissen, Risken und Chancen kénnen
besser eingeschétzt werden.

Junge Unternehmen kénnen somit neben der Kapitalberaitstelung von der Erfahrung und den
Kontakten der Kapitdgeber profitieren. Empirische Untersuchungen ergaben, dass VC-
finanzierte Unternehmen hohere Gewinne erwirtschaften und eine hohere Borsenbewertung erzie-
len (BOTTAZZIO, DA RIN, 2000). Volkswirtschaftlich positive Wirkungen gehen von enem
déarkeren Beschéftigungswachstum (ENGEL, 2002) und Uberdurchschnittlichen Patentanmel-
dungszahlen aus (KORTUM, LERNER, 1998).

Eine Riskokapitdfinanzierung kommt jedoch nur fir eine sehr begrenzte Anzahl von Unter-
nehmen in Betracht. Nur 0,18% der zwischen 1991 und 1998 gegriindeten Unternehmen wurden
VC-finanziert (ENGEL, 2002). Der Antell der riskofinanzierten Unternehmen vaiiert jedoch
nach Sektoren. In innovationsntensven Bereichen wie Software, Kommunikationstechnologie
und verarbeitendes Gewerbe wurden Uber 1% der Neugrindungen V C-finanziert.

In Deutschland standen 2001 6,113 Mrd. Euro fir Risikoinvestitionen zur Verfligung, davon
wurden 4,766 Mrd. Euro investiert. Der Invedtitionsantell lag hiermit ba 78%, auf einem ver-
gleichbaren Niveau wie im Vereinigten Konigreich mit einem Investitionsanteil von 75%. In Grol3-
britannien wurden 95% dler ba V C-Gesdlschaften engerea chten Businesspléne abgdehnt (Bank
Of England, 2001). Dies zeigt, dass Riskokapitalfinanzierung nur fir eine sehr begrenzte Anzahl
von Unternehmen in Frage kommt und dass zur Ausschopfung des Kapitaangebots eine starke
Grundungsaktivitét notwendig ist.
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3.1.1. Volumen und Sruktur

Das européische Fondsvolumen an Venture Capitd und Private Equity betrug 2000 rund 48
Mrd. Euro. Grof3oritannien hat mit 17,6 Mrd. Euro den grofden Markt fur Risikokapitd. In Rela-
tion zum Bruttoinlandsprodukt liegt jedoch Schweden mit eéinem Antell von 14,6 %o an der euro-
péaschen Spitze. Der deutsche Markt fir VC und Private Equity ist im europdischen Vergleich mit
3 %o eher schwach entwickdt (Tab. 1).

Tabelle 1: Europaischer Markt fur Venture Capital und Private Equity (2000)

Schwe-

den GroRbritannien Niederlande Frankreich

Fondsvolumen T.€ 3.628.570 17.661.558 2.791.823 7.480.737
Bruttoinvestitionen T.€ 2.299.756 13.179.838 1.916.486 5.304.090
Hightech Anteil % 21,4 19,6 26,7 45,4
BIP Mrd. € 249 1533 399 1399
Fondsvolumen/BIP %o 14,6 115 7,0 53
Bruttoinvestitionen/BIP %o 9,2 8,6 4.8 3,8
Hightech Investitionen/BIP %o 2,0 1,7 1,3 1,7
Finnland Schweiz Deutschland Irland

Fondsvolumen T.€ 569.590 985.340 6.113.854 197.523
Bruttoinvestitionen T.€ 384.240 626.408 4.766.595 223.368
High-Tech Anteil % 54,2 17,8 49,6 84,3
BIP Mrd. € 132 262 2033 101
Fondsvolumen/BIP %0 4,3 3,8 3,0 2,0
Bruttoinvestitionen/BIP %o 2,9 24 2,3 2,2
Hightech Investitionen/BIP %o 1,6 0,4 1,2 1,9

Qudle EVCA, 2001
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Sat 1997 setzte am europdischen und deutschen VC-Markt eine vorlibergehend rasante
Entwicklung en. Die VC-finanzierten Bruttoinvestitionen in Deutschland stiegen jéhrlich um 35%
(Abb. 1).

Abbildung 1: Entwicklung des eur opéischen und deutschen Marktsfur Riskokapital
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Qudle EVCA, 2001; BVK 2001

Diese Dynamik wurde malgeblich angetrieben durch folgende Faktoren:

Steigende Anzahl der Investitionsmoglichkeiten: Boom be Frmengrindungen im
Hightech- Sektor mit hohen erwarteten Wachstumsraten.

Senkung des Investitionsrisikos: Staetliche Forderung und Risikotbernahmen be VC-
baserten Finanzierungen.

Vereinfachter Kapitalmarktzugang bei Beteiligungsverkaufen: Entsehung spezidi-
derter Aktienmérkte fur wachstumsstarke Unternehmen sowie Schaffung eines neuen E-
xitkanals durch den Neuen Markt.

Abbau regelungsbedingter Beschrankungen: Riickgang rechtlicher Beschrankungen fUr
Wertpapieranlagen von Banken, Versicherungsgesdll schaften und Pensionsfonds.

Verkirzung der administrativen Verfahren: Straffung von Unternehmensgriindungen,
Konkurs-, und Insolvenzverfahren.

Abbau steuerlicher Hemmnisse: Senkung der Kapitdertragssteuern, Anngherung der
Begteuerung von Fremd- und Eigenkapital, sowie Abbau der steuerlichen Barrieren bei
grenzibergreifenden Investitionen.
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70% (RAMMER, ENGEL, 2003).

Die Grolze des VC-Marktes wird jedoch auch durch Anlagebeschrankungen inditutiondller
Anleger bestimmt. Konnen ingtitutiondle Anleger ihre Riskokapitalmarktbeteiligungen in Fonds
einbringen, so sellen se mehr Kapital bereit. Lander ohne Anlagebeschrankungen wie die Nie-
derlande und Grofritannien haben gemessen am BIP einen prozentud grofieren Riskokapital-
markt. Geringe Anlagebeschrénkungen erhdhen die Attraktivitét fir audandische Investoren, so
betrug 2001 der Anteil des audandischen Kapitas be britischen BetelligungsgeselIschaften Gber

Tabelle 2: Kapitalquellen der Risikokapitalfonds (2000)

GroRbritan-
Schweden nien Niederlande Frankreich
Industrie 7.9 8,0 18,5 13,0
Private Anleger 6,8 6,3 59 49
Offentlicher Sektor 2,7 3,7 5,9 1,8
Banken 10,9 9,6 14,5 38,8
Akademische Institutionen 0,4 0,7 1,2 0,5
Kapitalmarkt 6,2 0,4 0,1 1,3
Sonstige 10,9 29 1,4 4,2
Pensionsfonds 35,1 40,1 15,9 17,0
Versicherungen 11,7 14,7 17,3 8,9
Fonds in Fonds 7.4 13,6 19,3 9,6
Anteil institutioneller Anle-
ger 46,8 54,8 33,2 25,9
Fondsvolumen/BIP 14,6 115 7,0 53
Finnland Schweiz Deutschland Irland
Industrie 8,1 7,4 8,7 10,6
Private Anleger 4,6 154 10,6 2,1
Offentlicher Sektor 20,1 4,6 16,4 11,1
Banken 4,6 9,2 29,0 24,5
Akademische Institutionen 0,7 0,0 0,0 3,2
Kapitalmarkt 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige 0,9 11,5 59 7,6
Pensionsfonds 18,9 18,0 58 21,7
Versicherungen 34,6 10,0 16,4 14,1
Fonds in Fonds 7,5 23,9 7,2 51
Anteil institutioneller Anle-
ger 53,5 28,0 22,2 35,8
Fondsvolumen/BIP 4,3 3,8 3,0 2,0

Quele: EVCA, 2001

weisen den héchgten gewichteten internen Zinsful3 aus.

Indtitutionelle Anleger wie Pensionsfonds und Versicherungen sind riskoaversere Anleger ds
nicht-ingtitutionelle Anleger. Préferierte Investitionsobjekte snd Mangement-Buyouts (MBO). Sie
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Tabelle 3: Interne Verzinsung der Finanzierungsphasen

gewichteter

Finanzierungsphase Anzahl interner Zinsful Top Quartile Median
Early Stage 122 9,6 15,7 54
Development 107 12,4 13,4 4,9
Balanced 81 131 20,5 6,0
Venture Capital gesamt 310 12,0 15,8 5,4
Buyouts 196 15,3 19,8 10,2
Generalistenfonds 70 115 11,1 2,1
Private Equity gesamt 576 12,9 17,2 6,6

Quelle: EVCA, 2002

Durch die Unterscheidung nach Kapitalqudlen und Verwendung nach Finanzierungsphasen
konnen die unterschiedlichen Strukturen des européischen Risikokapitalmarktes erklart werden.
In Schweden hatten die MBO-Finanzierungen einen Anteil von 75%, in Deutschland flossen da-
gegen nur 18% des VC-Volumensin MBO (Abb. 2).

Abbildung 2: Finanzierungsphasen im Landervergleich
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Quelle: EVCA, 2001

Uber 80% des investierten Kapitals floss in Irland in Hightech Sektoren, in Deutschland wa-
ren es ca. 50% (vgl. Tabele 1). Der unterschiedliche Invedtitionsantell in Hightech Sektoren kann
durch die Ausprégung des MBO-Marktes erklart werden. Je hther der MBO-Antell am Fonds-
volumen i, desto geringer ist der relative Investitionsantell in Hightech Sektoren.

Be ener isolierten Betrachtung des deutschen Marktes kann festgestellt werden, dass der
Antell der Hightech-Investitionen im internationalen VVergleich hoch, hingegen der Antell ingtitutio-
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neller Anleger gering ist. Der MBO-Markt spidt in Deutschiand noch eine geringe Rolle. Zukiinf-
tig konnte jedoch der MBO-Markt ds Finanzierungsinstrument der anstehenden Unternehmens-
nachfolger interessant werden. Exogene Determinanten der Finanzierungsindrumente werden im
Folgenden genauer andysert. Unter bestimmten Rahmenbedingungen liegt im Markt fir MBO-
Finanzierungen en enormes Potenzid.

3.1.2. Exitproblematik

Berdts bei den Finanzierungsverhandlungen spidlen die moglichen Exitoptionen und deren ver-
tragliche Ausgestaltung eine wichtige Rolle. Die Kapitdgewinne der Riskokapital geber werden
durch die Dignvedtition redisert. Dies kann in kontinuierlichen Zahlungen erfolgen, wie bel der
Ruickzahlung der Beteiligung oder die Aufnahme der Betelligung in einen Pensonsfonds; oder in
Einma zahlungen durch den Verkauf der Betelligung (1PO oder Trade Sd€). MBOs sind aufgrund
ihrer verhdtnismddg dcheren Rendite zum Tell geeignet, in Pendonsfonds einzugehen. Hightech
Invedtitionen mit hohen Anfangsnvedtitionen und stark steigenden Kapitariickfllissen eignen sich
dagegen eher fur einen IPO. Der gewéhlte Exitkand hangt mal3geblich vom Finanzierungsobjekt
ab.

Exogen wird der Exitkand durch die 6konomischen Rahmenbedingungen bestimmit:

Entwicklung der Borsenindices: 1POs steigen mit den Borsenindices und den rediser-
baren Kapitadeinnahmen

Rechtliche Rahmenbedingungen fir Pensionsfonds: Anlage in Pensonsfonds as E-
xitdrategie fur Riskokapitalaniagen

Entwicklungsgrad des VC-Marktes: Verkauf der Betelligungen an andere VC-
Gesdl|schaften

Strukturierung der Portfolios: Verkauf von Hightech Unternehmen ds drategische In-
vegtitionen an Unternehmen

Im Landervergleich falt die Streuung der Exitkandle auf (Abb.5). Grofdritannien und die
Niederlande ds Lander mit einem etablierten VC-Markt haben durch die Méglichkeit des Ver-
kaufs an eine andere V C-GesdIschaft einen zusétzlichen Exitkand as Lander ohne einen etablier-
ten VC-Markt. Der grofe Anteil von MBOs in Grof3oritannien resultiert aus dem starken Antell
der Rickzahlungen und Beteiligungen.

16



Abbildung 3: Exitkandleim L ander vergleich (2000)
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Quele EVCA, 2001

Vergleicht man hierzu die Moglichkeit des Exitkands PO (Bérsengang), so fadlt auf, dassdie
Zahl der 1POs sehr stark von der Entwicklung der Aktienmérkte abhéngt. Durch das Platzen der
pekulativen Blase am Neuen Markt ist der Exitkand 1PO in Deutschland nicht attraktiv. Der
Einbruch am Neuen Markt (Abb. 6) fiihrte aufgrund der gesunkenen Disnvesmentmadglichkeiten
auch zu ener deutlichen Senkung des fur Rigkokapitdinvestitionen bereitgestellten Fondsvolu-
mers. Der Exitkana PO i fir VC-Gesdlschaften trotz geringem Antell an tatsachlichen Exits
von grof3er Bedeutung.

Die Eingelung des Neuen Marktes in 2002/2003 ist die Konsequenz der negativen Markt-
entwicklung. Ob das neue Segment ,,Generd Standard” fir Anleger attraktiv wird blelbt abar
warten. Durch eine Bindelung der europédischen Wachstumssegmente kdnnten Grol3envortelle
des europdschen Kapitamarkts ausgeschopft werden. Gemeinsame Standards und Richtlinien
waéren jedoch Grundlage fir den Erfolg eines européi schen Wachstumssegments.

Ein Hauptproblem im Zuge der fortschreitenden Tertiariserung der deutschen bzw. EU-
Volkswirtscheften i, dass immaterielle Guter und Anlagen eine langfristig grolere Rolle spiden.
Unternehmensgriinder bzw. Firmeninhaber kdnnen im Vergleich zur Indu-striegesdllschaft des 20.
Jahrhunderts immer weniger dingliche Sicherheiten anbieten. Hier stellen sich grol3e Herausforde-
rungen gerade mit Blick auf die Expangon der digitalen New Economy bzw. des Sektors der
Informations- und Kommunikationstechnologie, wobel sdbsterstelte Software fir vide Unter-
nehmen en zunehmend gewichtiges Problem dargdlt — bidang is hier keine Aktivierung in der
Bilanz mdglich. Es wére dlerdings da-ran zu denken, dass man Unternehmen, die egenersdite

17



Software auch an Dritte verkaufen, eine bedingte Aktivierung erlaubt; bel der Aktivierung konnte
ein besonderes Niederstwertprinzip zum Zuge kommen, wonach etwa nur der halbe Marktpreis
fur die Bewertung der selbgersdlten Software erlaubt wére. Zumindest ds Bilanzhilfe konnte
eigenersdite Software bilanziell eingeordnet werden und damit helfen, Uberschuldungsprobleme
zu vermeiden. In der digitalen Wissenggesdlschaft wird die Software-Problematik langfristig an
Bedeutung gewinnen; die Bundesrepublik Deutschland bzw. die EU sollte hier Reformvorschlége
zum Bilanzrecht entwickeln.

Abbildung 4: 1POsund Entwicklung des Bor senindex am Neuer Markt
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Quelle: Roland Berger, 2002; BVK, 2002

Kurzfristig Snd aus dem Riskokapitalmarkt keine neuen Impulse zu erwarten. Mittelfridtig ist
entscheidend, wie das ,,neue Segment” General Standard angenommen wird und ob in Deutsch
land die Zahl der indtitutiondlen Anleger und somit das zu Verfiigung stehende Kapital volumen fir
mittelsténdische Unternehmen gteigt. Im Folgenden soll nun die Entwicklung des Kreditmarktes
betrachtet werden.

3.2. Kreditmarktentwicklungen

Das Wachstum der Kreditbestdnde ist in 2002/2003 faktisch zum Stillstand gekommen, der Mit-
telstand beklagt die zunehmende Zurtickhaltung der Banken bel der Kreditneuvergabe. In der
Vergangenhat war vor dlem die konjunkturele Entwicklung ausschlaggebend fir das Mal3 an
Kreditneuzusagen.

Die Kreditneuvergabe it riicklaufig, sie ging um 2,4% gegentiber dem Vorjahr zurlick. Dieser
Riickgang kann sowohl durch die konjunkturelle Schwéche as aber auch durch strukturelle Ein-
flussfaktoren begrindet werden (DETKEN/OTT-LAUBACH, 2002). Die konjunkturdle Ent-
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wicklung wirkte nachfragesdatig durch eine gesunkene Invedtitionsbereitschaft der Unternehmen,
angebotssatig durch das gestiegene Riskobewusstsein der Banken sowie Wertberichtigungen
infolge des schwierigen Wachsumsumfeldes negativ auf das Volumen der Kreditheuzusagen.
Strukturelle Einflussfaktoren sind determiniert durch den steigenden Wettbewerbsdruck im Ban-
kensektor. Ausgeldst durch neue bank enaufsichtliche Regulierungen sowie die Seigende Interna:
tionaiserung. Die gestiegene Wettbewerbsintenstét und das konjunkturdl bedingte héhere Kre-
ditaustdlrigko fuhrten zu snkenden Zinsmargen. Riskoorientierte Margen werden sich jedoch im
Zuge der Umsetzung der Basd |1 Richtlinien eingellen und somit die Kreditmarktentwicklung
dabiligeren. Im Folgenden soll auf die Wirkungen von Basdl |1 auf den Mittdlstand und den VC-
Markt eingegangen werden.

321 Basdll

Die Bedeutung der Basdl |1 Bestimmungen fur KMUs resultiert vor alem aus den neuen Mindest-
kapitaanforderungen. Die Eigenkapitadanforderung wird mit dem sogenannten Kapitakoeffizien
ten gemessen, der mindestens 8% betragen muss. Die Neuerung ist, dass zum Kreditrisko und
Marktrisko zusitzlich die Bewertung des operationdlen Riskos enfliefld. Mit geigendem Risko
wird zusdizliches Eigenkapita gefordert (DEUTSCHE BUNDESBANK 2001).

Das European Shadow Financid Regulatory Committe (ESFRC) hat kritisert, dass mit Basel
[l die Bankenaufscht sch zu stark in die Mikroentscheldungen des Riskomanagements eingreife
und damit bei Scheitern einer Bank dieses dann den Aufsichtshehdrden angelastet werde. Zudem
hétten Proberechnungen fur einige Hundert Banken ergeben, dass die Eigenkapita ausstattung der
Banken durch Basdl 11 sogar snken werde, womit die Stabilitét des globaen Finanzsystems be-
droht ist; eine Degtabiliserungsgefahr geht auch von verminderten banksaitigen Informationspflich-
ten aus, und im Bereich des Riskos eines Auddls von IT-Gerédten igt die geforderte Unterlegung
durch Eigenkapital wenig snnvoll, da es vielmehr auf effektive corporate governance und ange-
messene Verscherungddsungen ankame. Schliefldlich ist kaum zu bezweifeln, dass in der Mit-
telstandsfinanzierung die Banken ba explizitem Rating der Mittel sandsunternehmen — geméal? Ba-
s 1 - vergtérkt mit Eigenkapital unterlegt werden muss.

Be ener Unternehmensbefragung wurde der Zugang zur Finanzierung hinter dem Mangd an
qudifizierten Arbetskréften ds zweitgroftes Hindernis fur die Geschéftstétigkeit von KMUs a
gegeben. Vor alem im Sektor Verkehr/Nachrichtentibermittiung ist das Problem des Zugangs zur
Finanzierung am grofden. Dieser Sektor weist aber im Vergleich zu anderen Sektoren das hdchs-
te Beschéftigungswachstum auf (KOMMISSION DER EUROPAISCHE GEMEINSCHAFT,
2002). Mit der Implementierung der Basdl 11 Richtlinien werden adternative Finanzierungsformen
wie die Riskokepitdfinanzierung, die as Betelligungsfinanzierung unabhéngig von der Eigenkapi-
talquote gewahrt werden kann, zunehmend an Bedeutung gewinnen. Bei ener Befragung von
VC-Gesdlschaften erwartete die Mehrhat der Unternehmen eine Zunahme des Geschéftsvolu-
mens durch die Einfihrung von Basdl 1.
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Abbildung 5: Erwartete Anderung des Geschaftsvolumens durch Basdl ||
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Quelle: Deloitte & Touche, 2002;

Aufgrund des gestiegenen Kreditriskos in Folge der neuen Kreditvergaberichtlinien wird
der Riskokapitamarkt gerade fir Wachstumsunternehmen an Bedeutung gewinnen. Durch den
gemeinsamen Binnenmarkt werden audandische Investoren und Kaptageber die Mdglichkeit
haben, Riskafinanzierungen fur inl&ndische Unternehmen anzubieten.

3.2.2. Zinsstrukturkurve, Hausbanken, Kreditangebot und Wachstum

Vor dlem fur kleinere und mittlere Unternehmen sind Hausbanken von erheblicher Relevanz,
wenn es um die Invedtitionsfinanzierung geht. In verschiedenen empirischen Studien it es aufge-
zeigt worden (ELLIEHAUSEN/WOLKEN, 1990; PETERSON/RAJAN, 1992), dass die geo-
graphische Entfernung des Unternehmens von der Bank eine wichtige Rolle bem Zugang zum
Kredit soidt. Hingegen i fur Grolunternehmen die Entfernung von ener Bank weniger wichtig.
Dieser Befund deutet klar auf die Problematik von Informationsasymmetrien im Kreditgeschéft
hin; kleine Unternehmen mit enem oft lokden Absatzmarkt Snd naturgemé&l3 von einer im salben
Wirtschaftsraum aktiven Bank besser zu beurteilen s von einer weit entfernten Grof3ank. Hinzu
kommt, dass eine loka agierende Bank in der Regd auch Einblick in die Unternehmensentwick-
lung von lokalen Konkurrenten des betreffenden Unternehmens hat, so dass sich tendenzidll loka-
le Informationsnetzwerkeffekte fir die Bank ergeben. Aus 6konomischer Sicht verlangt dies eine
geringere Unterlegung von lokaler Kreditvergabe durch lokale Banken. Dieses ist aber bel den
Basd-11-Regen gerade nicht vorgesehen. Das haufig zu hérende Argument, dal3d KMUSs krisen+
bzw. konkursanfdliger ds Grolunternehmen sind, it gerade im Kontext von Unternehmensneu-
griindungen zu relativieren: Die Konkursguote it naturgemdl3 besonders unter den neugegriinde-
teten Unternehmen relativ grof3, so dal3 die KMUs in der Redlitét in die beiden Gruppen junge
Unternehmen enersaits und etablierte Unternehmen anderersaits eingetellt werden konnen. Zu-
dem ist erwagenswert eine Untertellung in die Sektoren der handel sfahigen bzw. handdsféhigen
Gliter vorzunehmen.

20



Bankenkredite and fir die Invedtitions- und Innovationsfinanzierung von Unternehmen, insbe-
sondere auch von kleinen und mittleren Unternehmen wichtig. Angesichts eines reativ schwachen
Wachstums in Deutschland, das mit einer Reduzierung der Nettoinvestitionen relativ zum Bruttoin-
landsprodukt in der Dekade nach 1991 einherging, stellt sich fur Deutschland in besonderer Wei-
s die Frage, wie ene langfrigige Finanzierung mittdstdndischer Investitionen gesichert werden
kann. Eine bankensetig verstérkte Hinwendung zu asset-backed securities konnte durchaus hilf-
reich sein, um enem Schrumpfen des Kreditgeschéfts mit dem Mittdlstand entgegenzuwirken.
Allerdings gdlt sich das Problem, ob die vorgesehenen Basa-11-Bedingungen nicht gerade das
mittelstandische Kreditgeschéft keeintréchtigen werden; ein Tellaspekt betrifft dabel die Frage,
wie Basdl-11-Bedingungen sch auf die Zinsstrukturkurve auswirken werden. Sollte es tendenziell
Zu ener grofieren Nachfrage nach kurzfrigigen Krediten kommen, well mittedstandische Unter-
nehmen Investitionen et langfrigtig kiinftig eher kurzfristig finanzieren wollen, dann konnte dies —
unverandertes Kreditangebot fur kurz und langfristige Kredite vorausgesetzt — zu einer delleren
Zinsstrukturkurve fihren, die fr die Banken die Méglichkeit zu profitabler Fristentransformation
verbessert. Allerdings erhoht sich dann fir die Unternehmen das Zinsnderungsrisko im Rahmen
von verstérkten Inkongruenzen bel der Invedtitionsfinanzierung (langfristige Projekte werden kurz-
frigig finanziert). Daraus wiederum konnte ene verdarkte srukturele Anfdligket mitte standi-
scher Unternehmen bal einem Zinsschock resultieren, wobel diese Unternehmen angesichts gerin-
ger Eigenkapitalquoten ohnehin a's besonders verletzlich gelten. Im Ubrigen ergibt sich das grund-
sizliche Problem, dass es im Fal ener deleren Zinssrukturkurve zu Adverse-sdlection
Problemen kommen kann: Relativ hohe Kreditzinssétze konnten Investoren verstérkt dazu moti-
vieren reativ riskante Kreditprojekte redisieren zu wollen und hierfir entsporechende Kredite
nachzufragen.

Zu beechten ig dlerdings ein weiterer Effekt bei der Zinsstrukturkurve, namlich die Wirkung
der Schaffung von Euro und EZB. Die Nachfrage nach langfristigen Finanzierungsmitteln hat n
Westeuropa bzw. im Euroraum insgesamt zugenommen, zuma Grof3unternehmen verstarkt Grof3-
emissonen im liquiden Eurofinanzraum platziert haben. Allerdings ist das langfristige Kreditange-
bot (Bondsnachfrage) relativ stérker in 2002/03 gestiegen, so dass die langfrisigen Zinssdize ge-
fdlen and; was durch snkende Inflationserwartungen noch verstérkt wurde. Von daher hat sich
ene flachere Zinsstrukturkurve ergeben, die wiederum fir die Profitabilitét von Banken Probleme
bereitet. Hieraus konnten dlerdings auch Probleme fir mittel sténdische Unternehmen erwachsen,
da ein Anreiz der Banken, stérker im langfristigen Kreditgeschéft zu expandieren, fir vide mittel-
sténdische Lhternehmen Probleme bedeutet — ihnen droht vergéarkt eine Kreditrationierung im
langfristigen Bereich.

Ba normder Zinsstrukturkurve TS konnen Banken Gewinne machen, indem de kurZrisige
Einlagen — mit bal ener Laufzeit von R und geringem Zins i — in langfrisige hochverzindiche
Kredite (Laufzeit Ry, Zinsiy) trandformieren. Die Zinsspanne entspricht der Strecke BC. Langfris-
tige Kredite snd inshesondere fir die Finanzierung langfrisiger Investitionen und Innovationen
wichtig; wirden langfristige Unternehmensprojekte kurzfrigig finanziert, dann entsttinde in der
Unternehmenshilanz das Problem der Fristeninkongruenz: das Unternehmen wird anfdlig fir Zins-
anderungsrisken, so dass im Interesse einer Riskobegrenzung weniger Invedtition: und Innovati-
ongprojekte redisert werden. Aus Bankensicht wiederum ergibt sich ein besonderes Problem,
wenn sch die Zinsstrukturkurve dbflacht. Bel ener rdativ flachen Zinsstrukturkurve (TS,)
schrumpft bel bestehender Laufzeitendiskrepanz (Ry/Ro) fur das Passiv- Aktiv-Geschéft der Ban:
ken die Zinsspanne auf DE. Um die dte Zinsspanne zu erziden, missen die Banken eine groliere
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Laufzatendiskrepanz bzw. Frigeninkongruenz von Aktiv- und Passvsate der Bilanz akzeptieren:
R/Ro.

Basd |1 dirfte die Banken anreizen, verstérkt kurzfristige Kredite anzubieten, weshdb die
Zinssiize im kurzfrigtigen Bereich sinken; bei einem erhohten Zinsspread wird im Ubrigen der
kurzfrigige Zins ohnehin seigen. Der langfrigtige Zins kénnte snken, fals die langfristige Kredit-
nachfrage sich deutlich vermindert (eine solche Verringerung wirde sich jenseaits von Basdl 11 be
einer hoheren Inflationsrate in der Eurozone ergeben, da die durchschnittliche Laufzeit von Bonds
eine negative Funktion der Inflationsrate ist).

Abbildung 6: Zinsstruktur und Zinsmarge

i(r)

Da Banken aus Griinden der Risikobegrenzung bzw. mit Blick auf die Bankenaufsicht keine
beliebigen Laufzeitendiskrepanzen akzeptieren kdnnen, it mit der Verflachung der Zinsstruktur-
kurve ein Riickgang des langfristigen Kreditangebots verbunden. Bel gegebener langfrigtiger Kre-
ditnachfrage der Investoren muss der Zinssatz aso steigen. Aber auch die Kreditnachfrage der
Unternehmen wird zuriickgehen, da kleine und mittelsténdische Unternehmen — inshesondere
auch junge Unternehmen — sich bal den von Banken verstérkt angebotenen langfristigen Krediten
ener Kreditrationierung ausgesetzt sehen werden. Die Nachfrage nach Eigenkapitd bzw. Venture
capital misste von daher bei ener flacheren Zinsstrukturkurve zunehmen.

Die Verminderung des langfrigtigen Kreditvolumens flihrt zu einer Reduzierung der Invedtitio-
nen, wodurch sch die bidang unklare Eigenschaft der Zinsstruktur erklé&rt, Frihindikator der
Konjunktur zu sein: Eine rativ gelle Zinsstrukturkurve impliziert ein hohes langfristiges Kreditan-
gebot auf mittlere Sicht, was bel gegebenen Ertragserwartungen zu relativ hohen Investitionen und
damit einer hohen Invedtitionsquote bzw. hohem Wachstum des reden Bruttoinlandsproduktes
fhrt.
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Aus Sicht ener einzelnen Bank j (j = 1, 2,...n) kann argumentiert werden, dass sich ba An-
nahme ener postiven Beziehung zwischen Zinsspanne und dem erwarteten Kapazitétsaudas-
tungsgrad 2 die Zinsspanne D — definiert ds Zinsdifferenz zwischen Sollzins i° und Habenzins i -
formulieren 1&sst (mit i fir langfrisigen Zinsund i” fUr kurzfrisigen Zins; a ds Parameter im Inter-
vdl 0,1) ds

(1) i° - " = a?f + b(i-i")

Im Marktgleichgewicht wird die Zinsspanne gerade der Zingdifferenz zwischen langfristigem
und kurzfristigen Zins entsprechen bzw. gilt i° =i und i =i’ aso:

@) (1-b)i = a?F + (1-b)’
3 i = [al(1-b)] 25 +7

Aus (3) erfolgt unmittelbar

4) it = [al(1-0)](251") + 1

Hieraus ergibt sch unmittelbar, dass eine positive Korrelation von Zinsstruktur und kiinftigem
Kapazitétsaud astungsgrad besteht. Die Zinsstruktur kann daher zur Vorhersage der Konjunktur-
entwicklung bzw. des Kapazitétsaud astungsy ads verwendet werden (WELFENS, 2003).

Der kurzZfristige Zinssatz wiederum sai durch das relaive Geldangebot M/Y (mit M fur Geld-
bestand, Y fiir Releinkommen) der Notenbank und die kurzfristige Inflationserwartung p'E in
enfacher Welse — gemd3 Glachung (3) — bestimmt (mit & ds Parameter im Interval 0,1).

(5) i =[al(1-b)]?F + a(Y/[M/P) + (1-a) p'E

Der erwartete Redlzinssatz ist 1F ergibt sich s Differenz von Nomindzinsi und langfrigtig er-
wartetem Realzins p=.

(6) r=[&l(1-b)] 2=+ a ((Y/IM/P]) - p'F) + (p'"-p")

Zusitzlich kann Y durch ?YP* ersetzt werden, wobie ? den tatsichliche Kapazitétsauslas-
tungsgrad bezeichnet und Y** das Produktionspotential. Bei rationalen Erwartungen wird zudem
eine Ubereingimmung bestehen von 2 und 2 &,

3.2.3. Eurobemgene Kreditmarktintegration

Die Politik der Europdischen Union strebt eine Harmonisierung des Riskokapitalmarktes, des
Kreditmarktes sowie der Unternehmensbesteuerung an. Zid i<, durch die Marktintegration en
effizienteres Funktionieren der Mérkte durch die Besdatigung behindernder |&nderspezifischer
Faktoren zu schaffen.

Mit dem Euro ig eine verdérkte Finanzmarktintegration in der Eurozone entstanden, die a-
héhten Wettbewerbsdruck im Bankenbereich bedeutet. Von daher — und ausgehend von einer
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Antizipation von Basdl | — ist es nicht erstaunlich, dass sich Privatbanken aus relativ risikobehaf-
teten Kreditmarktsegmenten zuriickziehen, wenn eine ausreichende Risikobepreisung nicht zu
erreichen ist. Wenn in Deutschland fast nur noch dffentliche Banken und Genossenschaftsbanken
die Mittdstandsfinanzierung betreiben, dann it dies hochst problematisch. Die dominante Rolle
der Sparkassen ist doppelt besorgniserregend insofern, ds bel mittdfristigem Audaufen der bishe-
rigen Vortele der Gewdhrtrégerhaftung die Sparkassen ihre dominante Rolle der KMU-
Finanzierung nicht werden aufrechterhaten konnen. Versérkter politischer Druck auf die Spar-
kassen ist zu erwarten, eine preiswerte Mittelstandsfinanzierung fortzusetzen,; dass damit aber
vernunftige Finanzierungsstrukturen fur die Mittelstands- und Grinderférderung gesichert werden
konnen, ist zu bezweifeln.

Besondere Probleme ergeben sich mit Blick auf die Riskokapitamarktentwicklung Westeur
ropas. Der europédische Riskokapitalmarkt ist stark zersplittert und grenziibergreifende Invedtitio-
nen snd gering. Die Strategie zur Entwicklung des Riskokapitdmarktes der EU zidt auf dral As-
pekte (KOMMISSION DER EUROPAISCHEN GEMEINSCHAFTEN, 2000):

Forderung der Marktintegration
Strukturreform zur Besaitigung landerspezifischer Hemmnisse
Forderung einer Kultur des Unternehmertums

Die Marktintegration soll vor alem durch die Moderniserung der Prospektrichtlinien geschaf-
fen werden, um Unternehmen die grenziibergreifende Beschaffung von Kapital durch Borsenein
flhrung zu eleichtern. Eine gesamteuropéische Borse fir Wachstumsunternehmen wiirde die H-
nanzmarktintegration weiter vorantreiben. Die Fuson der Brisseler, Amsterdamer und Pariser
Borse zu EURONEXT gelt einen Schritt in diese Richtung dar.

Be der Besdtigung l&nderspezifischer Hemmnisse sollen die Beschrénkungen der Anlage-
moglichketen fir inditutionelle Anleger auf den Mérkten fir Wagniskepital aufgehoben werden.
Auch die Steuerstruktur wirkt sch auf die Entwicklung des Riskokapitamarktes aus. Eine Sent
kung der Kapitalgewinnsteuer im Jahr 1978 in den USA beschleunigte die Riskokapitainvedtitio-
nen in den 80er Jahren. Durch die steuerliche Vorzugsbehandlung von Fremdkapital gegentiber
Beteiligungskapitd, wie in den meisten européischen Landern praktiziert, wird die Riskokapitafi-
nanzierung seuerlich gehemmt. Das finnische Steuersystem behandet frisches Eigenkapital wie
Fremdkapital, im internationalen Vergleich fiihrte dies zu einer hohen Eigenkapitalquote der finni-
schen KMUSs.

Zur Forderung der Kultur des Unternehmertums sollen Unternehmensgriindungen von Wis-
senschaftlern angeregt werden, denn en funktionierender VC-Markt setzt ein gewisses Mal3 von
Grundungsaktivitéten voraus. Der Einsatz Offentlicher Mittel bel der Griindungsfinanzierung soll
auf Fdle des Marktversagens reduziert werden, um Verzerrungen im Rsikokapitalbereich zu
vermeiden. Im Folgenden sollen nun Anséize der 6ffentlichen Forderung von Griindungsaktivitd:
ten im Hintergrund eines moglichen Marktversagens diskutiert werden.

3.3.  Offentliche Fordermdoglichkeiten

Zur Sicherung der Finanzierung des Mittelstands wurden 2002 durch die beiden Forderinditute
des Bundes, der Kreditangtat fur Wiederaufbau (KfW) sowie der Deutschen Ausgleichsbank
(DtA) rund 9 Mrd. € zur Verflgung gestdlt. Zusitzlich stehen aus dem ERP- Sondervermégen
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noch 5,2 Mrd. € ds finanzidles Forderprogramm flr Existenzgriinder und bestehende Unterneh-
men bereit. Begriindet wird die saatliche Unternehmensfinanzierung durch die Unterversorgung
von Unternehmensgriindungen auf dem Kapitamarkt ds Resultat von Marktunvollkommenheiten.
Private Kapitageber berlickschtigen zu wenig die postiven externen Effekte wie Spillover-
Effekte ba Wachstum, Beschéftigung und Innovation im jewelligen Sektor bzw. in anderen Sek-
toren, somit wird staatliche Grindungsférderung notwendig.

Im Jahr 2000 floss ein Grofdell des Fordervolumens der DtA in den Bereich Diengtleistungen
(38%), gefolgt vom indudridlen Gewerbe (25%) und Handd (24%) (DEUTSCHE
AUSGLEICHSBANK 2002). Die Uberlebenschancen der geforderten Unternehmen im Ver-
gleich zu nichtgeforderten Unternehmen haben sich nur in den Branchen Handel und Diengtlestun
gen ds sgnifikant erwiesen. Ein besonderer Wachstumseffekt in der durchschnittlich innovativeren
und wachstumstréchtigen Branche Verarbeitendes Gewerbe konnte nicht nachgewiesen werden.
Eine Uberdurchschnittliche Beschéftigungswirkung konnte nur im Handel und verarbatenden Ge-
werbe festgestel It werden (ALMUS/PRANTL, 2001).

Die privaten Grindungsfinanzierungen durch V C-Gesdllschaften weisen einen deutlich hthe-
ren Antell von High+ Tech-Unternehmen aus. Der Wachstums- und Beschéftigungseffekt liegt bel
Hightech wie bal Low-Tech-Unternehmen merklich Uber daatlich finanzierten Unternehmen
(ENGEL, 2001). Ein Zid nachhdtiger staatlicher FOrderung konnte es sein, Unternehmen den
Zugang zum privaten VC-Markt Uber die gaatliche Forderung zu erméglichen. Die stadtliche
Griindungsfinanzierung sollte die Fokussierung weg von einer Low- Tech-Fnanzierung hin zu ener
High- Tech-Finanzierung wenden (EHRMANN/JOHN, 2002). Auf wirtschaftspolitische Heraus-
forderungen der Forderung des Mittelstands und des VC-Marktes soll im néchsten Abschnitt
engegangen werden.

25



4, Herausforderungen der Wirtschaftspolitik, Refor moptionen
und Basdl 111

Durch die zukinftige Abschaffung der Gewahrtrégerhaftung wurde ein wichtiger Schritt getan, um
die Effizienz der Kgpitamérkte zu erhéhen. In Deutschland wére es denkbar gewesen, dem fran
z0sischen Reformweg zu folgen und die Sparkassen in Genossenschaftshanken umzuwandeln, die
dem genossenschattlichen Sicherungsfonds angeschlossen sein missten; dlerdings scheint in
Deutschland fir eine solche oder verwandte Lésungen nur geringes Interesse zu bestehen. Als
innovetives Model wéare denkbar, die Gewahrtrégerhaftung fir die ,,kommunaen Genossen+
schaftsbanken” abzuschaffen bzw. auf eine neue Inditution zu beschranken: namlich regionde
Griindersparkassen. Griindersparkassen sollten junge regionde Unternehmen bis zu einem Alter
von maxima 10 Jehren finanzieren, wobei alerdings bei Uberschreiten von 50 Beschéftigten (gof.
schon friher) die Umgelung auf eine valle marktmé3ge Finanzierung efolgen solite. Bel der
Grindungdiinanzierung kann einersaits von tellweisem Marktversagen ausgegangen werden, ande-
rersaits schaffen erfolgreiche Griinder aus 6konomischer Sicht positive Externditéten bzw. Netz-
werkeffekte, die eine implizite Subventionierung via Gewahrtragerhaftung der Grinderbanken
rechtfertigen kdnnten. Der vorgelegte Vorschlag hétte mehrere Vortelle:

Abschaffung der bestehenden Verzerrungen (dies glt aus theoretischer Sicht) im KMU-
Kreditmarkt

Schaffung einer mit EU- Recht kompatiblen Bankenlandschaft
Stérkung regionaer Grinderdynamik, die fur langfristiges Wachstum wesentlich ist
Anreize zur Heraushildung effizienter Mérkte fir die Bepreisung von Kreditrisken

Die palitischen Anreize, den vorgeegten verniinftigen V orschidgen zu folgen, sind sehr gering,
da die bestehenden Sparkassen auch kommunde parteipolitische Versorgungs- und Aufstiegs
schienen sind. Nicht auszuschliel¥en igt dlerdings, dass man kommunade Genossenschaftsbanken
schaffen konnte, die auch den lokalen bzw. regionalen politischen Bedurfnissen — im wateren Sinn
— entgprechen. Eine Umwandlung der offentlich-rechtlichen Kreditingtitute in eine private Rechts-
form wirde die Reform abrunden. Erst dann wéhre gewéhrleistet, dass die Sparkassen und Lar+
desbanken gegentber kommunalen oder partepolitischen Enflisssn  immun  snd
(BUNDESVERBAND DEUTSCHER BANKEN, 2002).

Einzelne Hemmnisse der KMU-Finanzierung konnten durch Reformen schon abgebaut wer-
den; die Steuerreform unter Finanzminister Eichel war — erheblicher handwerklicher Detallschwé
chen zum Trotz — ein Schritt in die richtige Richtung. Dennoch besteht vor dlem im Abbau |ander-
spezifischer Hemmnisse be der VC-Marktentwicklung Handlungsbedarf. Die Umsetzung des
Aktionsrahmens s0ll bis 2005 abgeschlossen sein, um die Rahmenbedingungen fir einen dynami-
schen EU-Risikokapitalmarkt zu schaffen. Die EU téte im Ubrigen gut daran, den Problemen der
Mittd sandsfinanzierung dlgemein mehr Aufmerksamkeit zu widmen.

In Deutschland ist die nationale Wirtschaftspolitik aufgefordert, neue Konzepte fur die Mit-
telstandsforderung und spezidl die Forderung der Grinderdynamik zu entwickeln. Mit Blick auf
Ostdeutschland sind zudem neue spezidle Forderkonzepte notwendig, um die Effizienz der For-
derung zu verbessern bzw. stérker beschéftigungswirksam zu machen. Der Markt fir Wagniska:
pitd bietet hierflr die Moglichkeit, durch Ex-post- Subventionen relativ gezidt bestimmte Unter-
nehmen zu fordern. Dies konnte durch einen vergleichsvese hohen Antell der Forschungsfinan
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Zerung durch VC-Gesdischaften und den von ihnen finanzieten Unternehmen  erfolgen
(GEBHARDT/SCHMIDT, 2002).

Weas die Beratsdlung neuer Finanzindrumente fir den Mittedstand angeht, so wére an ene
gesetzgeberische Starkung der Rolle von Genussscheinen zu denken, die aus Unternehmenssicht
en recht gutes Eigenkapitasurrogat darstelen; fir den Anleger ergibt sich eine atraktive Rendite,
dlerdings ist das Papier im Konkursfal nachrangig. Wegen des Kreditwesengesetzes (KWG)
snd Genusscheine im Bankenbereich sandardisiert, so dal3 hier relativ liquide Mérkte entstan+
den snd. Im Industriebereich bzw. bel sonstigen Diendleistern ist dies nicht der Fal. Bel jeder
Standardiserung entstehen podtive Netzwerkeffekte bzw. im betreffenden Fal einer Standardi-
serung von Genuss- Scheinen im Industrie- und Diengtleistungssektor Liquiditétsvortele; zugleich
ig aus Sicht enes einzelnen Emittenten der Anreiz zur Standardsetzung fir die Gesamtheit der
Anbieter sehr gering, da die Standardiserung eine Kollektivgut ist. Es liegt von daher am Gesatz-
geber, Vorgaben fir eine Mindeststandardiserung von Genuss- Scheinen aul3erhalb des Banken+
sektors zu machen.

Auffalig igt, wie wenig sich ogtdeutsche Forderkonzepte bidang mit der erfolgreichen For-
derpolitik anderer EU-Lander vertraut gemacht haben. Als interessantestes EU-Land bzw. po-
tenzidles Vorbild ig hier Irland zu nennen, wo die Politik der Regierung bzw. von ,Enterprise
Iland’ anféngliche Ineffizienzen bei der Mittelstands- und Griindungsférderung besdtigte und in
den 80er und 90er Jahren zu einer sehr erfolgreichen Strategie fand. Hierbel wurden EFRE-Mittel
(aus dem EU-Struktur- und EU-Sozidfonds) — anders ds etwa in Griechenland, Spanien und
Portugal — bevorzugt fir Bildungs-, Aushildungs- und Weiterbildungsmalinahmen verwendet. Zu
den auffalenden Erfolgsmerkmaen der irischen Mittestandspolitik zahite im Ubrigen eine regel-
maldge wirtschaftswissenschaftliche Evaluation, an der es in Deutschland weitgenend mangelt.
Der Didog Wissenschaft-Wirtschaftspolitik ist in Deutschland relativ schwach; nicht nur im Ver-
gleich zu Irland, sondern auch mit Blick auf die Niederlande, Schweden, Finnland, Grof3oritannien
und die USA.

Zwar mag die Europdische Kommission den Sparkassen die Vortele der Gewahrtragerhaf-
tung im Interesse von Wettbewerbsneutraitét wegnehmen; alerdings besteht weiterhin die grund-
sétzliche Frage, warum dem Staat verwehrt sain sollte, ein international besonders gutes Rating
(AAA) fur ene Anschubfinanzierung von Bereichen mit pogtiven externen Effekten einzusetzen —
noch dazu, wenn Marktversagen zu beflrchten ist. Mit Blick auf technologieorientierte Grin-
dungdinanzierung — primé& nur in diesem Bereich — ist von daher zu erwégen, ob nicht sagtliche
bzw. gemischte regionde Forderbanken (ohne Gebietsschutz) in dlen EU-Regionen zugelassen
werden sollten. Zur Vermedung von I neffizienzen kénnte man mehrjdhrige Ausschreibungsverfah:
ren fUr dle Regionen erwégen, an denen sch auch Privatbanken beteiligen kénnten. Eine abge-
schwéchte Gewahrtragerhaftung wére fir diese Spezidinditute snnvoll.

Wenn man Uber Fragen der Kredit- bzw. Kapitdmarktfinanzierung diskutiert, so muss
schlieldich auch der Bereich der Rechnungdegungsstandards angesprochen werden. Problema:
tisch ig in internationaler Perspektive, dass Sch die US-Rechnungdegungsstandards US-GAAP
(Generdly Accepted Accounting Principles) zunehmend durchsetzen. Die Problematik liegt darin,
dass diee en fdlbasertes Regelwerk darsdlen, be dem Manager — nach ENRON-Muster —
jederzeit neue Gestatungd licken erfinderisch nutzen kdnnen. Dadie US-GAAP die |AS (Interne-
tional Accounting Standards), die fur EU-L&nder verbindlich sein werden, offenbar dominieren
bzw. enférben, igt von langerfrigig verminderter Transparenz auf den Kapitalmérkten in der EU
auszugehen. Dies gilt indoesondere, wenn nicht gewédhrleistet wird, dass die Art der Nutzung bi-
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lanzidler Wahlrechte nicht im Anhang zur Bilanz ausgewiesen wird, wie dies im deutschen HGB
vorgeschrieben ist. Weniger Trangparenz der Rechnungdegung bei Grofl3unternehmen wird bel
der Kreditfinanzierung auf Bankensdte zu erhohten Riskozuschl&gen fihren, die vallig unnétig
sand und indirekt nattirlich — via Benchmarkfunktion — den Mittelstand belasten werden. Grund-
sétZich sollte unter informationsbkonomischen Aspekten eine Kreditvergabe durch lokae Banken
an prim& loka tétige Unternehmen mit geringeren Eigenkapita unterlegungsvorschriften einherge-
hen, ds die Gewédhrung von Krediten an weiter entfernte bzw. in groferen Méarkten aktive Fir-
men. Da es unter Netzwerkges chtspunkten mit zunehmender Zahl von Tochterbanken in enem
Markt Informationsvorteile gibt, konnten Banken mit grofierem Flidnetzwerk be der Kreditver-
gabe an landesweit in Projekten im Sektor der nichthandd sfahigen Giiter aktive Unternehmen mit
geringeren Eigenkapitaunterlegungsvorschriften belastet werden. Bel der Kreditvergabe fir Pro-
jekteim Sektor der handd sfahigen Gilter ist hingegen von einer dlgemeinen Zuganglichkeit kredit-
bzw. marktrelevanter Informationen auszugehen: im Zweifdsdl kénnen entsprechende Informeti-
onen von spezidlen Informationsanbietern erworben werden.

Vor dem Hintergrund der vorgetragenen Analyse ergibt sch eine Rethe weiterer Forschungs-
fragen. Mit Blick auf die anstehende EU-Osterweiterung darf dabei die Problematik nicht Uberse-
hen werden, dass die Logik der veranderten internationalen Arbeitstellung auch im Bereich der
Mittel standsforderung eine Schwerpunktverschiebung erfordert, die den relativen Faktorpreisen
des Hochlohnlands Deutschland angepasst i<

Mittel standsforderprogramme sollten stérker wissens- und technolgieintensive Industrie- und
Diengtleistungsbereiche fordern; gerade eine solche Akzentverschiebung bedeutet aber eine Po-
tenzierung der Finanzierungsprobleme im Mittedlstland. Denn die Kreditvergabe von Banken ist
traditiond| an dingliche Sicherheiten gebunden, so dass ene Akzentverlagerung weg von beson-
ders kapitaintensven Produktionsbereichen hin zu stérker wissens- und technologiebasierten
Feldern Probleme fir die Grindungs- und Expandondfinanzierung bringt — zumindest insowet ds
eine Fremdkapitafinanzierung im VVordergrund steht. Immaterielle Aktivasind aus Bankensicht bel
der Besicherung von Krediten schlechte Subgtitute im Vergleich zu Sachkapital. Ob sich die Al-
terndtive zur Fremdkapitalfinanzierung - namlich Eigenkapitdfinazierung - stérken lésst, ist ange-
gchts geringer Umsatzrenditen vider KMUs zweife haft.

Vermutlich wird Basdl 11 rasch abgeschlossen werden. Allerdings sollte man sich danach dann
einem Basd |11-Abkommen zuwenden, das die z.T. skandalésen Probleme bei der Anlegerbera-
tung im US-Investmentbanking angehen mile, wie se Ende der 9Qer Jahre be der US-
Borsenhausse eine wichtige Rolle spidten: Anadysten von Investmentbanken haben entgegen
hausintern negativer Unternehmensainschéizung immer wieder ,, Negativ- Unternehmen’ &ffentlich
zum Kauf empfohlen, um im Zuge ener water angefachten Borsenhausse die Geschéftsauss chten
im Bereich M&A zu verbessern. Immerhin mufde Credit Suisse First Boston bereits 5 Mrd. Dol-
lar an Entschédigung an Anleger zahlen, zahlreiche Staranalysten wurden entlassen und vide US-
Investmentbanken haben fir Prozessrisiken erhebliche Rickstellungen gebildet. Da die US-
Borsen ene globde Leitfunktion haben, ist es nicht nur in den USA Ende der 90er Jahre zu einer
teilweise durch betriigerische Invesmentbanken bedingten Aktienkursblase — mit paralder Uber-
invedtitionswelle im Kontext negativer Kapitalkosten -, sondern auch in anderen OECD-Landern.
In den USA wie in diesen Landern folgte dann auf die Uberinvestitionsielle eine Unterinvestiti-
onsphase, diein den USA und mehr noch in der Eurozone zu einer Phase reduzierten Wachstums
gefuihrt hat. Die in den USA zutage getretenen Mil3stdnde im Investmentbanking, die es in dnli-
cher Form auch in der EU geben mag, sollten Anlass fir die Bankenaufschtsexperten bel der BIZ
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sein, dieses Bankensegment in einer verscharften Regulierung zu erfassen. Auch das Financid

Stability Forum téte gut daran, Sch dieser Thematik anzunehmen — ignoriert man die Probleme, so
wére dies einersats nicht sachgerecht, anderersaits wiirde der Eindruck entstehen, dass man auf
US-Druck hin Funktionsprobleme der US-Investmentbanken nicht audeuchten wolle. Dies aber
kann nicht im Interesse der Gesamtheit der OECD-Léander und der Weltwirtschaft sein, die bel

fortgesetzten Problemen doppet unter den Verzerrungen in den US-Kapitdmérkten zu leiden
hétten: Indem betriigerische Hausselibertreibungen in den USA mit anschlielend um so stérkerem
Absturz bei den Kursen entstehen, kommt esin den USA und parald dazu in der Weltwirtschaft
2u verdérkten Zyklen der Wirtschaftsentwicklung; und zwar bel gleichzetiger Fehldlokation von
Kapitd as Folge negativer bzw. nach unten verzerrter Kapitakosten. Zudem fiihrt die globae
Finanzmarktinterdependenz dann auch zu kurzfrisigen internationalen Pardldbewegungen an den
Aktienbdrsen, die auch zu starken Ausschlégen an den Devisenmérkten flihren werden.

Hinzukommen missten bel Basdl |11 Fragen der Verscherungsaufdcht, denn gerade im Zuge
der Heraushildung von Allfinanzkonzernen gibt es kaum Argumente, warum die Blanzrisken bel
Vergcherungen grundsétzlich anders ds bel Banken betrachtet werden sollen. Hohe Garantieren-
diten der Lebensverscherungen etwa in Jgpan — mit einer von 1992-2002 anhatenden japani-
schen Quas-Stagnation - konnten Verscherungen veranlassen, in ungewdshnlich sarkem Mal3
Uber riskante Audandsgeschéfte hohe Renditen zu rediseren versuchen, womit eine kinftige
Schieflage ener grof3en Verdcherung in Japan indirekt auch grof3e Risken fur die Stabilitét der
internationalen Finanzmérkte implizieren dirfte. Daim Ubrigen in den aternden OECD-Landern
bzw. —GedIschaften die Bedeutung von Versicherungen langfrigig zunimmt — zuma wenn de
kapitalgedeckte Saule der Alterssicherung im Zuge von Reform der Sozidverscherung an Rele-
vanz gewinnt —, missen die Versgcherungen ins Viser von Basd 111 kommen. Hier liegt es an der
deutschen bzw. EU-Kreditwirtschaft, den Regierungen bzw. Parlamenten der Mitgliedsstaaten
und dem Europé schen Parlament, notwendige M odifikationen einzufordern.
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