STANDORT (OST)DEUTSCHLAND

Mittelstand und Basel Il - Welche Unterstitzung braucht der sachsische

Mittelstand?

Die zentrale Bedeutung des Mittelstandes in
Deutschland

Der Mittelstand bildet das Ruckgrat der deutschen
Wirtschaft: Rund 3,3 Millionen mittelstandische
Betriebe tatigen fast 50 % der Bruttoinvestitionen,
erwirtschaften knapp 50 % aller steuerbaren Umsatze
sowie knapp 60 % der Bruttowertschdpfung und stel-
len knapp 70 % aller Arbeits- und 80 % aller Ausbil-
dungsplétze in Deutschland zur Verflgung.

Der traditionell fremdfinanzierte Mittelstand steht
angesichts der sich dramatisch veranderten finanz-
wirtschaftlichen Bedingungen vor erheblichen Her-
ausforderungen; insbesondere sind es die erheb-
lichen Investitionen, deren Finanzierung bei zu-
meist knapper Eigenkapitaldecke nicht immer leicht
fallt. Deshalb sind zuverlassige Finanzierungspartner
gerade fur den Mittelstand sehr wichtig. Denn es sind,
so stellt die DeEUTSCHE BUNDESBANK (2000) fest, fur
kleine und mittlere Betriebe die Moglichkeiten fur eine
direkte Kapitalmarktfinanzierung schon aus Kosten-
griinden begrenzt. Nach wie vor werden rund drei
Viertel des gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsbe-
darfs durch Kredite gedeckt.

Der deutsche Mittelstand ist in seiner Finanzierungs-
struktur im internationalen Vergleich durch ein hohes
MaB3 an Bankkrediten, eine geringe Eigenkapital-
basis, eine geringe Refinanzierung dber Kapitalmarkt
(Aktien, Anleihen), die Tradition des ,,Relationship Len-
ding®, relativ niedrige Kreditfinanzierungskosten, eine
hohe Dichte von Instituten und Zweigstellen (Frag-
mentierung) und eine starke Position mittelstandi-
scher Unternehmen gekennzeichnet (DEUTSCHE BUN-
DESBANK 2000 und 2002a; KILLINGER 2003).

Finanzierungsstruktur in Deutschland

Charakteristisch fUr das deutsche Finanzsystem ist
bislang die Komplementarbeziehung von Bankkredi-
ten und Anleihemarkt Uber die Begebung von Bank-
schuldverschreibungen. Dabei scheint die Bankenin-
termediation vor allem ,aktivisch®, also Uber das
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Finanzierungsverhalten der Unternehmen, und weni-
ger Uber die Praferenzen der Anleger verankert zu
sein. Fur die Fremdfinanzierung der Produktionsun-
ternehmen spielen Unternehmensanleihen nur eine
untergeordnete Rolle. Ende 1998 entfielen nur 2 %
der Verpflichtungen auf Anleihen und Geldmarktpa-
piere. ,Echte” Industrieobligationen machten nur rund
0,25 % der Verpflichtungen aus. Dem gegenuber
standen 42 % Bankkredite, 4 % Darlehen von Versi-
cherungen sowie 29 % sonstige Mittelaufnahmen im
In- und Ausland (vgl. DEuTSCHE BUNDESBANK 2000).

Im Vergleich mit anderen Industrienationen fallt
auf, dass die verbriefte Verschuldung der Unterneh-
men (einschlieBlich der aus steuerlichen Grinden
Uber auslandische Finanzierungstdchter aufgenom-
menen Mittel) in Deutschland Mitte 1999 etwa 3 %
des Bruttoinlandsprodukts (BIP) entsprach, vergli-
chen mit 34 % in den Vereinigten Staaten. Umgekehrt
betrug die Relation von Schuldverschreibungen der
Banken zu Bankkrediten in Deutschland mit 33 % ein
Vielfaches des Wertes fur die USA (5 %).

Die Kreditbeziehungen in Deutschland sind also
durch die Dominanz der Bankkredite, eine derzeit
noch verschwindend geringe Bedeutung von Unter-
nehmensanleihen sowie eine intensive Nutzung von
Bankschuldverschreibungen zur Refinanzierung von
Buchkrediten gepragt. Eine potenzielle Begriindung
fUr diese typisch deutsche Finanzierungsstruktur
konnte in einem fehlenden bzw. unzureichenden Risi-
komanagement vieler Unternehmen liegen, welches
durch die KonTraG (Gesetz zur Kontrolle und Trans-
parenz im Unternehmensbereich) gesetzlich fur
Aktiengesellschaften und je nach GréRe und Komple-
xitdt auch fir GmbHs und gréBere Personengesell-
schaften gefordert wird, aber selbst dort oft nur rudi-
mentér implementiert ist. Ohne die Offenlegung
dieser Risiken verschlieBen sich solchen Unterneh-
men eine Vielzahl alternativer ,innovativer Finanzie-
rungsformen, beispielsweise sind Verbriefungen nicht
zuganglich. Die Bank erhélt diese Angaben (zumin-
dest teilweise) aus den eingereichten Unterlagen und
den personlichen Gesprachen.

DRESDEN BERICHTET 2/200838



2

STANDORT (OST)DEUTSCHLAND

Die Dominanz der Bankkredite liegt sicherlich auch
daran, dass die deutsche Wirtschaft traditionell
mittelstandisch organisiert ist. Aufgrund der hohen
Fixkosten und der wegen der deutschen Rech-
nungslegungsvorschriften maBigen Vorbereitung auf
Bonitatsbeurteilungen waren Emissionsbetrage unter
50 Mill. DM eher die Ausnahme. Bei einem Fremd-
kapital von bis zu 50 % und der Beschaffung dieses
Fremdkapitals in der Tranche kommen nur Unterneh-
men mit einem Jahresumsatz ab 100 Mill. DM in Fra-
ge. Bezogen auf die Zahlen des Jahres 1997 machen
diese 6.500 Unternehmen einen Anteil von 0,23 %
aus, tatigen jedoch 53 % des Gesamtumsatzes.

Der Bericht der DeuTsCHEN BUNDESBANK (2000, S. 39)
macht auch die zunehmende Abhangigkeit der Unter-
nehmensfinanzierung vom Bankkredit mit fallendem
Umsatzvolumen deutlich. Bei Unternehmen mit mehr
als 100 Mill. Umsatz sind unter 8 % der Bilanzsumme
mit Bankkrediten finanziert, Tendenz fallend (vgl. hier-
zu auch Abb. 1). Hier spielen die Pensionsriickstel-
lungen eine immer gréBere Rolle. Bei den klein- und
mittelstandischen Unternehmen (KMU) nimmt die
Abhangigkeit von Bankkrediten sowohl im Zeitablauf

als auch mit sinkendem Umsatzvolumen bis zu knapp
40 % der Bilanzsumme zu. 40 % der KMU haben nur
eine Bankverbindung, immerhin ca. 75 % konzentrie-
ren ihre Verschuldung auf inre ,Hausbank®.

Die zurtckhaltende Informations- und Offenlegungs-
praktik in Deutschland fuhrt zu zwei auf Informations-
asymmetrien beruhenden Problemen zwischen den
Kreditgebern und den Schuldnern; zum einen
wahlen nur die groBen Ausfallrisiken die angebotenen
Zinskonditionen (,adverse selection“) und zum
anderen kann ein Unternehmen nach der Kreditge-
wahrung (Anleinenbegebung) seine Unternehmens-
strategie andern (,moral hazard®). Gerade hier verfligt
das deutsche Bankensystem mit seinen KreditwUr-
digkeitsprifungen und der laufenden Kreditiberwa-
chung (Monitoring) scheinbar Uber Vorteile. Die Domi-
nanz des Bankkredits geht hier Hand in Hand mit der
geringen Bedeutung der Aktienfinanzierung und den
damit verbundenen Offenlegungspflichten.

Auch wenn die einer direkten Kapitalmarktinan-
spruchnahme durch Unternehmen im Wege stehen-
den Informationsasymmetrien und LosgroBeneffekte

Abb. 1
Bankkredite an deutsche Unternehmen als Anteil an der Bilanzsumme
Bankkredite an deutsche Unternehmen im Jahr 2000
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HEm  Quellen: Deutsche Bundesbank (2002a, S. 43), eigene Darstellung.
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durch den technischen Fortschritt verringert werden,
sprechen die bei vielen Unternehmen seit langem
nahezu unveranderten Finanzierungsstrukturen allen-
falls fUr einen langsamen Wandel.

Neuregelungen durch die Basel lI-Reform und
potenzielle Konsequenzen

Um das Risiko aufzufangen, dass die Kreditverluste
in einem Jahr hoéher ausfallen als erwartet, d. h. fur
die unerwarteten Verluste, brauchen Banken einen
Eigenkapitalpuffer, da sie ansonsten bei einem uner-
warteten Verlust selbst insolvent wirden. Die Unterle-
gung von Risiken (hauptséchlich der Marktrisiken) mit
Eigenkapital wurde nicht nur dem 6konomischen Kal-
kUl der Banken Uberlassen, sondern bereits im alten,
derzeit noch gultigen Akkord vom Baseler Ausschuss
fur Bankenaufsicht (kurz: Basel |) geregelt. Ziel war
und ist die Stabilisierung des Finanzsystems gegen
Krisen durch den Aufbau eines Regulierungsrahmens
und einer Wettbewerbsplattform. Dem Zusammen-
hang, dass bei steigenden Kreditrisiken auch mehr
Eigenkapital bendtigt wird, wurde durch Basel | prak-
tisch keine Rechnung getragen. Dadurch erhielten
letztlich gute Risiken Uberteuerte und schlechte
Risken zu bilige Kredite, was die adverse Selektion
vergroBerte, da sich nunmehr vor allem groB3e Unter-
nehmen hoher Bonitat zunehmend direkt am Kapital-
markt refinanzierten. Durch Basel Il werden in Zukunft
die Eigenkapitalanforderungen von Krediten starker
von der Bonitat der Unternehmen abhangen.

Diese Veranderung soll aufkommensneutral far
die bestehenden Kreditportfolios erfolgen, d. h. im
Durchschnitt aller Kreditnenmer soll die Eigenkapi-
talunterlegung nicht ansteigen, die ZielgroBe 8 %
Eigenkapital bezogen auf die Risikoaktiva der Bank
soll folglich im Durchschnitt beibehalten werden.

Es ist jedoch zu erwarten, dass der Mittelstand ein

anderes Kreditportfolio nachfragen wird, weil die

Fahigkeit einer starkeren Kreditdifferenzierung und

damit auch risikoadaquaten Bepreisung

e den Anreiz, Fremdmittel jenseits des Bankkredits
zu suchen, verringern sollte — das ergabe eine
Tendenz zu geringeren quotalen Eigenkapital-
unterlegungen als bisher;

e die bisherige Erfordernis der Rationierung bei
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schlechten Risiken fortféllt, d. h. bisher nicht
akzeptierte Zinsniveaus am Markt durchgesetzt
werden konnen — das ergédbe eine Tendenz zu
héheren quotalen Eigenkapitalunterlegungen als
bisher.

Insofern wird der tatsachliche Effekt erst in Zukunft zu
messen sein. In jedem Fall sind erhebliche Differen-
zierungen bei den Kreditinstituten — je nach Region,
sektoraler Ausrichtung oder Gruppenstruktur der
Kunden zu erwarten.

Weiterhin werden den Banken Anreize gesetzt, mdg-
lichst fortschrittliche Risikomess- und Steuerungsme-
thoden zu wéhlen. Alle Banken sind zur Zeit mit dem
Aufbau oder der Verbesserung ihrer Ratingsysteme
beschaftigt.

Im Zentrum des neuen Akkords steht dessen ,erste
Saule* (Mindestkapitalanforderungen), in der das vor-
zuhaltende Eigenkapital (EK) fir das Marktrisiko, flr
das Kreditrisiko und das operative Risiko anhand
komplexer Regeln und Formeln berechnet wird. Diese
umfasst auch die Anforderungen an die Messverfah-
ren der Risiken. Erganzt wird dies durch die ,zweite
Saule®, dem bankaufsichtlichen Uberprifungspro-
zess. Dieser soll den Bankenaufsehern eines Landes
die Mdglichkeit geben, die internen Verfahren der
Banken zu verbessern. So sollen beispielsweise auch
Uberdurchschnittlich hohe Konjunktur- oder Zins-
anderungsrisiken einzelner Banken im Rahmen der
zweiten Saule bankindividuell bertcksichtigt werden.
Die dritte Saule erweitert die Offenlegungspflichten
der Banken insbesondere bezUglich ihrer Risiko-
situation nach Umfang und Haufigkeit. So sind bei-
spielsweise die Anwendung der EK-Vorschriften, die
EK-Struktur, die eingegangenen Risiken und die EK-
Ausstattung offen zu legen. Es bleibt festzuhalten,
dass hier Regulierungsaufgaben mit Wettbewerbs-
vorgaben verbunden werden, was moglicherweise
bei den Kreditinstituten zu erheblicher Risikoscheu
beim Umgang mit dem Instrumentarium fUhren
kann.

Kurz nach der Vorstellung von Basel Il wurde in der
offentlichen Diskussion bereits das Ende des deut-
schen Mittelstandes eingelautet. So wurde eine Kre-
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ditverknappung und eine generelle Verteuerung der
Kreditkonditionen fUr den Mittelstand vermutet (siehe
beispielsweise verschiedene Tageszeitungen® oder
PauL ET AL. 2002). Selbst Bundeskanzler Schréder
meinte, sich schitzend vor den Mittelstand stellen zu
mussen.

Eine (verstéarkte) Kreditrationierung ist nicht zu vermu-
ten, da diese aus theoretischer Sicht mit Informati-
onsasymmetrien begriindet werden und gerade diese
werden durch die Kreditvergabe anhand von Rating-
kriterien reduziert. Es ist ndmlich anzunehmen, dass
durch die geplanten Anderungen die Kreditrisiken dif-
ferenzierter eingeschatzt werden kénnen (siehe auch
PAuL ET AL. 2002, S. 15).

Von der empirischen Seite sorgte der Ende 2002 von
der DeuTscHE BUNDESBANK (2002a) konstatierte Riick-
gang des Kreditbestandes in der Kreditvergabe fur
Aufsehen und legte den Schluss nahe, dass die Ban-
ken bereits im Vorgriff auf Basel Il die Kredite rationie-
ren. Auch die Untersuchung von DETKeN und OTT-
LauBACH (2002) verwies auf einen Rickgang der
(geschéatzten) Kreditneuzusagen vom II. Quartal 2001
auf das I. Quartal 2002 um 7 %. Gleichzeitig wies und
weist PLATTNER (2002, 2003, S. 9ff.) in seiner Unter-
nehmensbefragung auf zunehmende Probleme bei
der Kreditvergabe hin. So geben 45 % (Vorjahr 33 %)
der befragten Unternehmen an, dass die Kreditauf-
nahme in den letzten 12 Monaten schwieriger gewor-
den ist.

Dennoch wére der Schluss, die Kreditkonditionen
hatten sich im Vorgriff von Basel Il bereits verschlech-
tert, zu voreilig. PLATTNER (2003, S. 16ff.) kommt bei-
spielsweise zu dem Ergebnis, dass die Verlangerun-
gen der Kreditlinien die Verkirzungen derselben leicht
Uberwiegen. Die Schwierigkeiten bei der Kreditver-
gabe rUhren namlich aus Unternehmenssicht aus der
Forderung von erhdhten Sicherheiten und erhdhter
Transparenz. Insbesondere letzteres ist sicherlich eine
Folge von Basel Il, sollte jedoch nicht als Problem
bezeichnet werden.

DeTKeEN und OTT-LAUBACH (2002) filhren den beobach-
teten Ruckgang der Kreditneuzusagen auf mehrere
Faktoren zurtick. Anhand eines empirischen Modells
zeigen sie, dass der Konjunkturverlauf und das Zins-
niveau die wichtigsten Bestimmungsfaktoren der Kre-
ditneuzusagen sind. Mit Hilfe der zusatzlichen, sich
auch als signifikant erweisenden Faktoren wie die Ver-
anderung der Ertragsentwicklung bei den Banken
und die Zinsédnderungserwartungen der Kreditneh-
mer lasst sich die Entwicklung der Neuzusagen und
damit auch der kurzlich beobachtete Ruckgang,
praktisch vollstandig erklaren. Laut DeTKeN und OTT-
LauBacH (2002, S. 13) gibt es jedoch keine ,Anzei-
chen fur eine willkdrliche Reduktion des Kreditange-
bots im Sinne einer Kreditverweigerung der Banken”.

Auch der aktuell beobachtete Rlckgang in der
Kreditvergabe, insbesondere durch die Kreditbanken,
so eine Untersuchung der DEUTSCHEN BUNDESBANK
(2002a), kann nicht als Vorbote einer verstarkten Kre-
ditrationierung interpretiert werden. Es wird zwar
gezeigt, dass bei den Gesamtkrediten und den lang-
fristigen Unternehmenskrediten das tatsachliche Kre-
ditwachstum seit der Jahreswende 2000/2001 deut-
lich unterhalb der erklarbaren Wachstumsrate liegt,
wobei sich der Abstand tendenziell verringert. Die
tatsachliche Kreditgewahrung hat sich also starker
abgeschwécht als es die Entwicklung der makrodko-
nomischen Faktoren Zins und Einkommen (BIP) ver-
muten lasst.

Die DeuTsCHE BUNDESBANK (2002a, S. 39) stellt sich
deshalb die Frage, ob das derzeit schwache Kredit-
wachstum aus langfristiger Sicht auf einer zu geringen
Kreditvergabe beruht. Nach Meinung der DEUTSCHEN
BUNDESBANK (2002a,S. 46) gibt es ,Anzeichen fir eine
gewisse Zurlickhaltung der Banken bei der Kreditver-
gabe. Vor dem Hintergrund der schlechten Ertrags-
lage der deutschen Kreditwirtschaft durften neben
den geringen Margen im Kreditgeschéft hierzu vor
allem die hohe Zahl der Firmeninsolvenzen und die
niedrige Eigenkapitalausstattung vieler Unternehmen
beigetragen haben, die die Bonitét der Firmen belas-

" Kredite werden knapper” (Handelsblatt, 20.11.02), ,Kreditkosten fir den Mittelstand steigen deutlich” (Handelsblatt, 21.11.02), ,Mit-
telstand beklagt Kreditkonditionen* (Frankfurter Allgemeine Zeitung, 27.11.02), ... jedes flinfte Unternehmen werde nach In-Kraft-Tre-
ten des sogenannten Basel-ll-F-Abkommens durch das Raster der Banken fallen und keinen Kredit mehr bekommen, ..." (Stiddeutsche
Zeitung, 16.4.2002) oder ,,... bis zu einem Dirittel der Firmen [werden] schlechtere Kondlitionen erhalten als bisher ..." (Stddeutsche Zei-

tung, 16.4.2002).
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ten. Die in der Offentlichen Diskussion stehenden
geplanten neuen Baseler Eigenkapitalvorschriften
ddrften dagegen wohl nur insoweit eine Rolle spielen,
als sie das Ertrags- und Risikobewusstsein der Ban-
ken geschérft haben. Damit ddrften sie ohnehin vor-
handene Tendenzen zu einer verstérkten Differenzie-
rung in den Vergabekonditionen férdern; insgesamt
werden die Eigenkapitalkosten der Kredite fur die
Banken durch Basel Il auf Grund der im Durchschnitt
etwa gleich bleibenden Eigenkapitalunterlegung
Jedoch nicht erhoht*.

Festzuhalten bleibt, dass die Informationserforder-
nisse bei der Kreditvergabe zunehmen werden bzw.
bereits zugenommen haben. Eine generelle Verteue-
rung der Kreditkonditionen fur alle Kreditnehmer ist
jedoch unwahrscheinlich, da ein Ziel von Basel Il ist,
dass die Eigenkapitalanforderung an die gesamte
Kreditwirtschaft nicht ansteigt. Dennoch kénnten fur
eine Teilgruppe, beispielsweise die KMU, die zu zah-
lenden Zinsen steigen.

Zunahme der Kreditspreizung durch Basel Il -
direkte Effekte

Als allgemeiner Konsens ist schon zu werten, dass
die Konditionenspreizung zunehmen wird. Unter Zins-
konditionenspreizung ist der Abstand zwischen Kre-
ditzinsen ,guter” Unternehmen und ,schlechter®
Unternehmen zu verstehen. Betrugen beispielsweise
die Zinskonditionen in der ,Vor-Basel-ll-Zeit* fur ein
gutes Unternehmen (wie SIEMENS) 6 % und die fUr
einen schwachen Mittelstandler (Baubranche) 10 %,
so waére in der ,Nach-Basel-ll-Zeit* zu erwarten, dass
das gute Unternehmen nunmehr nur noch 5,5 % zu
bezahlen hat und das schlechte Unternehmen bei-
spielsweise 13 %, die Spanne erhoht sich also von
4 % auf 7,5 %.

Bei der Konditionenspreizung werden zwei Effekte
erwartet. Zum einen die durch die verdnderte Eigen-
kapitalunterlegung eines Kredites veranderten Ei-
genkapitalkosten und zum anderen wird durch die
neuentwickelten oder verbesserten Ratingsysteme
eine genauere Kalkulation der Risikopramien mdg-

2 Als Abgrenzungskriterium wurde die Definition der EU verwendet.
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lich. Dieser bedeutende indirekte Effekt von Basel Il
erzeugt eine zusatzliche Spreizung der Kreditkondi-
tionen, die sich vermutlich wesentlich starker als die
Differenzierung der Eigenkapitalkosten durch Basel |l
auswirken.

Der direkte Effekt wird beispielsweise durch das Mit-
telstandsportfolio der Kreditanstalt fir Wiederaufbau
(KfW) abgeschatzt (vgl. TaisTRA 2003). Das Mittel-
standsportfolio setzt sich aus mehr als 3.000 Krediten
zusammen (TAISTRA ET AL. 2001). Unter einer Eigen-
kapitalverzinsungsanforderung, d. h. die Netto-Eigen-
kapitalkosten bezogen auf Kern- und Erganzungska-
pital betragen 15 %, errechnet TaISTRA die folgenden
Veranderungen fur die Mittelstéandler, je nach dem, ob
sie dem Retailportfolio der Bank zugeschlagen wer-
den durfen oder ob sie als eigenstandiges Unterneh-
men gewertet werden (vgl. Tab. 1).

Im Durchschnitt wird nach dieser Analyse der Mittel-
stand nach beiden Zuordnungsmaoglichkeiten entlas-
tet, im Unternehmensportfolio um einen Zinssatz von
knapp 0,2 %. Erst ab der Ratingklasse BB- und
schlechter ist eine Erhdhung der Kreditzinsen durch
Basel Il zu erwarten. Fur Unternehmen im Retailseg-
ment erfolgt sogar eine Entlastung um 0,67 % und
erst fUr die Ratingklassen B- und CCC, wahrend flr
bessere Bonitaten Zinsentlastungen von bis zu 1,1 %
(Ruckgang der im Zins einkalkulierten Eigenkapitalun-
terlegungskosten von 1,2 % auf 0,1 %) zu erwarten
sind. Der Zinsspread durch die unterschiedliche
Eigenkapitalunterlegung betragt im Unternehmens-
portfolio 2,9 % (die Klasse CCC ist nicht belegt) und
im Retailportfolio 1,4 %.

Eine weitere Segmentierung der Unternehmen kann
anhand der GroBe erfolgen. So kdnnten beispiels-
weise Kkleine Unternenmen zu den Verlierern von
Basel Il gehdren. Die Bundesbank veroffentlichte
die Information, dass die Gruppe der kleinen Un-
ternehmen in lhrer Unternehmensdatenbank (ge-
maB dem Bundesbank-Ratingverfahren) eine durch-
schnittliche Einjahres-Ausfallwahrscheinlichkeit von
2 % hat, wahrend mittelgroBBe Unternehmen auf 1,3 %
und groBe Unternehmen auf 0,2 % kommenZ2. Nach
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Tab. 1
Auswirkungen des IRB-Ansatzes auf die Finanzierungskosten im KfW-Mittelstandsportfolio
Anteil am KMU- Ratingklasse | Anderung der Eigenkapitalkosten | Anderung der Eigenkapitalkosten
Portfolio der KfW (Unternehmensportfolio) (Retailportfolio)
(in %) (in %) (in %)
2,6 AAA bis AA -1,0 -1,1
6,2 AA- bis A -1,0 -1,1
3,1 A- -0,9 -1,1
4,8 BBB+ -0,8 -1,0
7,3 BBB -0,6 -0,9
12,9 BBB- -0,4 -0,8
22,2 BB+ -0,2 -0,7
21,3 BB 0,0 -0,5
11,7 BB- 0,3 -0,4
55 B+ 0,6 -0,2
1,8 B 1,1 -0,1
0,6 B- 1,9 0,3
0,0 CCC 2,9 1,0

Quelle: TASTRA (2003, S. 17).

TAISTRA (2003, S. 18f.) ergibt sich eine zu erwartende
zusatzliche Spreizung des Spreads zwischen durch-
schnittlichen groBen und durchschnittlichen kleinen
Unternehmen von 0,98 %, die sich aus einer Mehrbe-
lastung von 0,32 % bei kleinen und einer Entlastung
von 0,66 % bei groBen Unternehmen zusammen-
setzt. Das Resultat &ndert sich erheblich, wenn man
die plausible Annahme trifft, dass das kleine Unter-
nehmen dem Retailsegment zuzurechnen ist. In
diesem Fall errechnet sich hier eine Entlastung von
0,37 % — der Spread wulrde lediglich um 0,29 %
zunehmen.

Zunahme der Kreditspreizung durch Basel Il -
indirekte Effekte

Nun soll der durch die genauere Kalkulation der Risi-
kopréamien erzeugte indirekte Effekt einer zuséatzlichen
Spreizung der Kreditkonditionen abgeschatzt wer-
den. Es interessiert also, wie stark sich die Zinskondi-
tionen aufgrund einer verbesserten Risikoevaluation
spreizen werden. Hatte eine Bank vorher nur zwei
Risikoklassen, dann folgte anschlieBend eine Misch-
kalkulation in den einzelnen Klassen. Die Zinspreizung

mmmmm Detrug jedoch nur (beispielsweise) 2 %. Durch Basel |l

sind die Banken jedoch zu einer préziseren Klas-
seneinteilung gezwungen. Auch die Zuordnung zu
den Klassen wird préziser, sodass der Unternehmer
nun tats&chlich seinen erwarteten Ausfall, im Banken-
terminus ,Standardausfallkosten® zu tragen hat.
Diese erwarteten Ausfallkosten lassen sich auch nicht
diversifizieren, lediglich die Schwankung dieser
erwarteten Ausfallkosten kénnen durch Diversifikation
reduziert werden. Es stellt sich nun die spannende
Frage, wie hoch diese Standardausfallkosten sind.

Ausgezeichnet lassen sich diese Wirkungen des
Bonitatsrisikos anhand von Unternehmensanleihen
studieren, da hierbei die Ratingkosten und sonstige
laufende Finanzierungskosten vom Unternehmen
getragen werden und sich ebenso wie die nicht anfal-
lenden Eigenkapitalhinterlegungskosten nicht im Kre-
ditzins wiederfinden. Aufgrund des wesentlich groe-
ren Volumens und des hohen Bestandes an gerateten
Unternehmen bietet sich die Betrachtung des ameri-
kanischen Anleinemarkts an. So erhéhte sich der im
STANDARD & POOR’s Investment Grade Index (S&P 1G
Index) gemessene Credit Spread von Ende 1999 von
134 auf 232 Basispunkte Ende des Jahres 2000. Im
Jahre 1999 (2000) betrug die Ausfallquote 0,13 %
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(0,16 %). Durch die nur méaBige Erhéhung der Ausfall-
wahrscheinlichkeit von 0,13 % auf 0,16 % lasst sich
die anndhernde Verdoppelung des Zinsaufschlages
nicht erklaren (vgl. Tab. 2). Zur Erklarung bietet Stan-
DARD & POOR'’s deshalb auch die verschlechterte kon-
junkturelle Lage in den Vereinigten Staaten an, die
weiter erhodhte Ausfallquoten erwarten lasst (Pebvis
und Vazza 2001). Der im STANDARD & POOR’s Specula-
tive Grade Index gemessene Credit Spread erhdhte

sich von Ende 1999 von 467 auf 823 Basispunkte
Ende des Jahres 2000, und das bei einer Erhdhung
der einjahrigen Default Rate von 5,37 % auf 5,38 %.

Bei einer Untersuchung der einzelnen Ratingkatego-
rien stellt man auch eine Erhéhung der Kreditmargen
fUr das Bonitatsrisiko fest (vgl. Abb. 2; zu den zugrun-
deliegenden Daten vgl. Tab. 3). Zum Beispiel wurde
eine im S&P IG Index enthaltene AA-Anleihe mit

Tab. 2
Einjahrige ex-post Ausfallrate nach Ratingklasse fiir die Jahre 1998-2000

Statistical Pool Issuers 1998 Statistical Pool Issuers 1999 Statistical Pool Issuers 2000

Firms | Defaults | 1jhrg. PoD | Firms | Defaults | 1jhrg. PoD Firms | Defaults | 1jhrg. PoD
Ratingklasse (Anzahl) | (Anzahl) (in %) (Anzahl) | (Anzahl) (in %) (Anzahl) | (Anzahl) (in %)
AAA 209 0 0,00 195 0 0,00 190 0 0,00
AA 621 0 0,00 644 1 0,16 656 0 0,00
A 1.183 0 0,00 1.208 1 0,08 1.215 1 0,08
BBB 997 3 0,30 1.085 2 0,18 1.157 4 0,35
BB 662 5 0,76 793 8 1,01 887 10 1,13
B 700 32 4,57 899 63 7,01 961 69 7,18
CCC 32 11 34,38 73 22 30,14 86 25 29,07
Inv.grade 3.010 3 0,10 3.132 4 0,13 3.218 5 0,16
Spec.grade 1.394 48 3,44 1.765 93 5,27 1.934 104 5,38
insgesamt 4.404 51 1,16 4.897 97 1,98 5.152 109 2,12

Quelle: STANDARD & PooR’s, Rating Performance 2000, S. 22.

Abb. 2

Kreditspannen nach Ratingkategorien in den Jahren 1998-2000

S&P Credit Indices by Rating Category

Basispunkte

31.12.1998

31.12.1999

29.12.2000

OAA EA EBBB

EBB BCCC

Quellen: Pebvis und Vazza (2002, S. 78), eigene Darstellung.
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e Anzahl der im Teilindex enthaltenen Anleihen

Number of Issues in Sub-Index
Date 'AA’ ‘A 'BBB' ‘BB’ 'B' '‘CCcC'
12/31/1998 14 40 42 31 60 8
12/31/1999 14 40 41 30 57 12
12/29/2000 12 35 47 33 54 12

Quelle: STANDARD & PooR’s Credit Indices.

einem Aufschlag von 143 Basispunkten (1,43 %) Uber
der U.S. Staatsanleihe notiert; im Vergleich zum Vor-
jahr wuchs die Spanne um 41 Basispunkte. Fir A-
Anleihen wuchs die Spanne um 0,7 % auf 1,95 %, fur
BBB-Anleihen um 1,38 % auf 2,98 %.

Bei den spekulativen Anleihen mit einem Rating zwi-
schen BB und CCC waren diese Anderungen noch
viel starker. Ende des Jahres 2000 wurde fur BB-
Anleihen (B-Anleihen; CCC-Anleihen) eine um 2,59 %
(3,66 %; 8,77 %) erhohte Kreditspanne von 5,4 %
(8,24 %; 19,99 %), jeweils im Vergleich zum Ende des
Jahres 1999, notiert.

Gleichzeitig vergroBerte sich auch der Abstand zwi-
schen den Ratingkategorien. Betrug er im Jahre 1999
zwischen AA und BBB (BB und CCCQC) nur 0,58 %
(8,41 %), so lagen im Jahr 2000 bereits 1,55 %
(14,59 %) dazwischen. Die Investoren scheinen ihre
Ausfallwahrscheinlichkeiten innerhalb der Ratingkate-
gorien drastisch nach oben revidiert zu haben.

Festzustellen bleibt, dass der Credit Spread bei ame-
rikanischen Industrieanleihen, der ausschlieBlich auf
das Bonitatsrisiko zurtckzufihren ist, zwischen 1 %
und 20 %, bei den guten Anleihen im Schnitt bei
2,32 % und bei den spekulativen Anleihen bei 8,23 %
liegt. Eigene Schatzungen ergeben, dass Uber alle
Anleihen im Jahre 1998 und 1999 die Marge etwas

Uber 3% lag und im Jahre 2000 auf Uber 5,5 %
anstieg.

Auch bei den im Mittelstandsportfolio der KW un-
terstellten Ausfallwahrscheinlichkeiten musste der
Spread am Kreditmarkt zwischen Kunden der Rating-
klasse AAA und B- bereits heute schon mehr als 6 %
betragens. In Gesprachen mit Banken wird jedoch
immer deutlich, dass es diese Kreditspreizung in
Deutschland noch nicht gibt. Hierfir kénnten zwei
Grinde ausschlaggebend sein. Erstens kdnnten die
Banken noch ein wenig differenziertes RisikokalkUl
anwenden oder zweitens gelingt es ihnen nicht, die
Konditionen am Markt durchzusetzen. Der erste
Grund ist nahezu auszuschlieBen. Die Banken besit-
zen seit Jahren bereits Ratingsysteme und koénnen
Uber Zuordnungsalgorithmen auch die empirisch
beobachteten Ausfallraten von Mooby’s oder STAN-
DARD & POOR'’s den Ratingklassen Ausfallwahrschein-
lichkeiten zuweisen.

Vieles spricht daflir, dass die Banken nicht in der Lage
waren, die korrekten Margen am Markt durchzuset-
zen. So vergleicht die EUROPAISCHE ZENTRALBANK
(2000) die Kreditmargen bei européischen Banken,
die alle Kostenbestandteile wie Kreditbearbeitungs-
kosten (Sach- und Personalkosten), Risikoausfallko-
sten, Eigenkapitalunterlegungskosten etc. in ihrer
Marge berUcksichtigen mussen. Diese Marge liegt in

7 Generell ist anzumerken, dass die Ergebnisse des amerikanischen Anleihemarktes (groBe amerikanische Unternehmen) auf den deut-
schen Bankenmarkt (deutsche KMU) Ubertragbar sind. Die Standardausfallkosten lassen sich nicht diversifizieren und die Ausfallwahr-
scheinlichkeit eines Unternehmens ist ein gréBenunabhéngiges Mal3. Haben also zwei Unternehmen beliebiger GroBe die gleiche Aus-
fallwahrscheinlichkeit, dann ist auch der Aufschlag flr das Bonitétsrisiko (annédhernd) identisch. Verzerrungen kénnen dann allenfalls von
der Verlustquote bei Ausfall (loss given default, LGD), oder von dem bei Ausfall ausstehenden Betrag (exposure at default, EAD), der bei
einer anderen Tilgungsstruktur durchaus unterschiedlich sein kann, herrtihren. Hierzu liegen jedoch keine empirischen Untersuchungen

vor.
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Deutschland nur zwischen 2 % und 2,5 % im Zeit-
raum lIl. Quartal 1997 bis lll. Quartal 2000*. Die Marge
bei neu an Haushalte ausgereichten Krediten, die
gegenuber dem Swapsatz des funfidhrigen Zins-
satzes berechnet wurde, betrug zwischen 1,8 % und
2,4 %. Bei neu an Unternehmen ausgereichten Kredi-
ten, die gegenUber dem Swapsatz des einjahrigen
Zinssatzes berechnet wurden, betrug die Marge zwi-
schen 2,2 % und 3,2 %, wobei in den letzten Quarta-
len nur die niedrigen Margen durchgesetzt werden
konnten®. Diese Margen reichen gerade aus, um die
Personal- und Sachkosten abzudecken. Das Kredit-
geschaft scheint zur Zeit kein eintragliches Geschaft
zu sein. Auch die EUROPAISCHE ZENTRALBANK (2000)
flhrt das Abschmelzen der Margen im Kreditbereich
auf den verstarkten (europaischen) Bankenwettbe-
werb zurlck.

Interessant erscheint in diesem Zusammenhang auch
die Untersuchung von MoJoN (2000), der flr den Zeit-
raum von 1990 bis 1998 die Fahigkeit der Banken
misst, innerhalb von drei Monaten eine Erhdhung des
Referenzzinssatzes an die Kunden weiterzureichen.
Gemessen wird dies durch die Drei-Monate-Elasti-
zitat. Bei kurzfristigen Krediten betragt sie zwischen
0,5 und 1,0; wenn also der Basiszinsatz um 100
Basispunkte steigen wuirde, dann wirde die Marge
um 50 bis 0 Basispunkte verringert werden. Auch die
DeuTscHE BUNDESBANK (2002b) kommt zu dem Ergeb-
nis, dass eine Anderung im Refinanzierungssatz nicht
vollstandig und verzdgert an die Kunden weitergege-
ben wird und kann, wobei die Ergebnisse je nach
Bankentyp unterschiedlich ausfallen.

Mit Basel Il wird den Banken nun jedoch ein Mittel an
die Hand gegeben, durch das sie in der Lage sind, die
Unternehmen von einer risikoadaquaten Verzinsung
zu Uberzeugen. Bei gleichen Kostenstrukturen verflgt
zudem derjenige Uber einen Wettbewerbsvorteil, der
die Ausfallwahrscheinlichkeit am genauesten ein-
schéatzt, sodass ein Teil des Bankenwettbewerbs
auch auf dieser Ebene stattfindet.

Die schlechte Nachricht fUr die Unternehmen ist also,
dass die Kreditzinsen wesentlich starker nach der
Ausfallwahrscheinlichkeit (PoD) eines Unternehmens
differenziert werden. Kleine Unternenmen zahlen auf-
grund ihrer durchschnittich héheren PoD mehr,
wobei dies nur Uber den indirekten Effekt zustande
kommt. Die gute Nachricht fUr die Unternehmen ist,
dass sie es selbst in der Hand haben, welchen Ein-
druck die Bank vom Unternehmen bekommt und wie
hoch die PoD eingestuft wird.

Aspekte des Sektors, der Region und der Grup-
penstruktur

Zu vermuten ist, dass dieser Spread auch eine Funk-
tion spezifischer sektoraler und regionaler Kriterien
sowie Gesichtspunkte der Gruppenstruktur ist, die
insbesondere fur die ostdeutsche Wirtschaft Pro-
bleme erzeugen.

— Sektoral differenzierende Determinanten

In dieser Kategorie spielen vor allen Dingen sektor-
spezifische Kostenstrukturen eine Rolle. Diese haben
einmal als versunkene Kosten Folgen flr die Mdglich-
keit des Markteintritts und des Markaustritts und
damit fur die Wettbewerbs- und die Gewinnlage; zum
anderen beeinflussen sie auch die Spezifik der Kredit-
besicherung, die bei hohen versunkenen Kosten
wesentlich niedriger ausfallt. Der unbesicherte Anteil
am Kredit kann dadurch enorm anwachsen, was sich
dann sowohl direkt als auch indirekt auf die Kredit-
konditionen niederschlagt. Verlierer dieser Entwick-
lung werden beispielsweise die Hersteller von Bau-
stoffen oder von Stahl, aber auch die Mikroelektronik
sein.

— Regionale Determinanten

Regionen unterscheiden sich auch im Hinblick auf
ihre interne Vernetzung, also die Clusterbildung — bei-
spielsweise ist Dresden ein Cluster fur Mikroelektro-
nik —, die als stabilisierend angesehen wird. Jenseits

* Die Zahlen beziehen sich auf EUROPAISCHE ZENTRALBANK (2000, S. 9-12). Die Marge wurde gegentiber dem Swapsatz des drejjahrigen

Zinssatzes berechnet.

5 Die niedrigeren Sétze bei den Privathaushalten im Vergleich zu den Unternehmen lassen sich mit der Besicherung vor allem bei den

Hypothekenkrediten erkidren.
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von kritischen Massen entstehen dann sich selbst
verstarkende und -tragende Systeme, die auf die
Bonitat positiv wirken.

— Gruppenstruktur

Die Ordnung von Branchen nach ihrer GréBenstruktur
und -verteilung ist fur das Rating deshalb von Bedeu-
tung, weil kleine Unternehmen tendenziell mit gerin-
gerem Eigenkapital arbeiten als groBe und zugleich
auch mit hoher Wahrscheinlichkeit als Personenun-
ternehmen auftreten, was Probleme beim Rating aus-
I6sen kann, weil nunmehr auch der private Hinter-
grund des Unternehmers zu durchleuchten ist.

— Problem Ostdeutschland

In Ostdeutschland treffen diese Probleme oft gleich-
zeitig zu, da die Unternehmen oft in Regionen, deren
Cluster erst im Aufbau begriffen sind, anzutreffen sind
und nur eine geringe GroBe besitzen. Auch wird
generell unterstellt, dass ostdeutsche Unternehmen
noch nicht gentigend Zeit und Profitabilitdt hatten,
um ein hohes Risikodeckungspotenzial in Form
von Eigenkapital aufzubauen. Dabei ist der Nach-
weis anhand von Statistiken durchaus schwierig,
da die Eigenkapitalquoten nach Rechtsformen stark
schwanken und die Statistiken hier keine vergleichba-

ren Stichproben bieten. Insbesondere bei Personen-
gesellschaften sind haufig auch negative Eigenkapi-
talquoten anzutreffen,

Die folgende Abbildung 3 macht die Unterschiede
der Eigenkapitalausstattung entlang verschiedener
Statistiken sichtbar: Die Auswertungen der Deut-
SCHEN BUNDESBANK (1996) zeigen fUr Ostdeutschland
ein sehr viel glnstigeres Bild als die der CREDITREFORM
(1998), weil erstere im Rahmen des Rediskontge-
schéafts gewonnen sind und damit nur vergleichs-
weise hochwertige Unternehmen einbezogen sind,
die zweitere die real ,kleinteilige® Wirtschaft, d. h. den
gegentber dem Westen erhdhten Anteil an kleinen
Unternehmen enthalt. Es ist durchaus bekannt, dass
man durch die Wahl des zugrundeliegenden Samples
nahezu jedes Ergebnis zu den Eigenkapitalquoten
erhalten kann. Wir vermuten jedoch, dass beim sach-
sischen Mittelstand die Eigenkapitalquote eher unter-
als Uberdurchschnittlich ist, wohlwissend, dass dies
mit den zur Zeit erhéltlichen Daten nicht zweifelsfrei
nachzuweisen ist.

Der Vorbereitungsstand der Unternehmen

Nach den Konsequenzen flr den Mittelstand zu urtei-
len, mUsste man meinen, dass sich der Mittelstand

Abb. 3
Eigenkapitalquoten nach Regionen und Wirtschaftsbereichen
Eigenkapitalquote (Bundesbank 1996) Eigenkapitalquote (Creditreform 1998)
52.257 Unternehmen 7.560 Unternehmen
40% 40%
35% 35%
30% 30% 1+
25%, -__l 25% 1+
20% 1+— 20% +—
15% +— 15% +—
10% +— 10% +—
5% +— _.— 5% 1
0% T T 0% T
Verarbeitendes Baugewerbe Handel Verarbeitendes Baugewerbe Handel
Gewerbe Gewerbe
O Ostdeutschland B Westdeutschland | O Ostdeutschland B Westdeutschland HSachsen

I Quellen: DeuTSCHE BUNDESBANK (1996), CReDITREFORM (1998), eigene Darstellung.
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verstérkt auf Basel Il vorbereitet. Doch weit gefehlt.
Verschiedene Studien (PwC 2001 oder PLATTNER
2002) kommen jedoch immer wieder zu dem Ergeb-
nis, dass insbesondere der Mittelstand alles andere
als vorbereitet ist (vgl. Abb. 4).

Gut informierte und schlecht informierte Entscheider
in Unternehmen halten sich Uber alle Unternehmen
mit je einem Drittel derzeit die Waage. In kleineren
Unternehmen ist eine Minderheit gut informiert, in
gréBeren Unternehmen jedoch die Mehrheit (vgl.
Abb. 5).

Weitere Ergebnisse zeigen, dass der Mittelstand in
Fragen von Strategie und Risiko allenfalls maBig vor-
bereitet ist. So verfligen nur 50 % der mittelstandi-
schen Unternenmen Uber eine plausible und doku-
mentierte Gesamtstrategie, sind nur ca. 55 % in der
Lage, Auskunfte Uber Erfolgs- und Risikofaktoren zu
geben, und verfugen nur ca. 40 % Uber ein regel-
méaBiges, aussagefahiges und zeitnahes Berichtswe-
sen.

Als Fazit aus Basel Il muss fur den Mittelstand auf-
grund der z. T. schlechten Informationsversorgung,
der groBtenteils mangelhaften Controllingsysteme,
der geringen Eigenkapitalquote teilweise mit einem
schlechteren Rating und damit héheren Kreditkosten
gerechnet werden. Zur langfristigen Sicherung der

Kredite ist eine Vorbereitung auf das Rating dringend
geboten.

Begriindung fiir wirtschaftspolitisches Handeln

Aufgrund der Informationsdefizite ist zu beflrchten,
dass Teile des Mittelstandes Uberhaupt nicht oder zu
spat auf die sich durch Basel Il verandernde Kredit-
vergabepraxis reagieren. Es stellt sich nun die Frage,
ob eine Arbeitsmarktpolitik bereits an diesem Punkt
einsetzen sollte oder ob die politische Aufgabe auf
dem Arbeitsmarkt klassisch nur auf die Qualifizierung
und Vermittlung von Beschéftigten sowie auf Arbeits-
beschaffungsmaBnahmen zielen sollte.

Wir sind der Meinung, dass mit letztgenannten MaB-
nahmen das Beschaftigungsproblem nicht geldst
werden kann. AuBerdem ist es wesentlich einfacher,
Arbeitsplatze zu erhalten als neu aufzubauen, da sich
jedes Unternehmen erst die Bekanntheit bei den Kun-
den und deren Vertrauen erwerben muss. Gerade
das ist ein Anliegen des Forschungsprojektes ,Rating
in Sachsen” an der Technischen Universitat Dres-
den (siehe www.saxonia-rating.de), Uber das in der
néchsten Ausgabe von ,ifo Dresden berichtet aus-
fUhrlicher berichtet wird.

Es soll als noch unkonventionelle Arbeitsmarktpolitik
verhindern, dass die verdnderte Kreditvergabepraxis

Abb. 4 Informationsstand beziiglich ,Basel II*
Uber 250 Mill. € s
50 bis 250 Mill. € [
% 10 bis 50 Mill. € [
N 2,5bis 10 Mill. € [
1 bis 2.5 Mil. € oo
5 -
Bis 1 Mill. € [y
Alle =

0% 10% 20% 30%

40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

[ Gut OMittel

ENicht gut Anteile

Quellen: PLATTNER (2002), eigene Darstellung.
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Abb. 5

Vorbereitung auf ,,Basel II*

sehr gut
7,5%

unzureichend
15,7%

mittel
38,8%

Vorbereitungsgrad - Selbsteinschidtzung der Unternehmen in %

fehlt
8.2%

Von 135 befragten Unternehmen
glauben nur 37 % gut oder sehr
gut vorbereitet zu sein.

Dennoch planen nur ein Drittel
aller befragten Geschéftsfiihrer in
den nachsten 12 Monaten
besondere Aktivitaten zur
Vorbereitung.

Quellen: PwC (2001), eigene Darstellung.

zu Beschéftigungseinbrichen fuhrt, weil es die Unter-
nehmen versdumt haben, die erforderlichen Anpas-
sungsschritte zu vollziehen. FUr die Stabilitat der
Unternehmen und damit ihrer Beschéftigung gewin-
nen kunftig der professionelle Umgang mit Risiko und
die richtige strategische Positionierung einen immer
groBeren Stellenwert. Die Studie soll dabei unter-
schiedliche Anpassungsstrategien aufzeigen, die in
Abhangigkeit von der Ausgangslage nachhaltige Ver-
besserungen der strategischen Positionierung des
s&chsischen Mittelstandes bewirken.

Ulrich Blum und Frank Leibbrand®

Literatur

DetkeN, A.; OtT-LausacH, P. (2002), ,Die Entwicklung der Kredit-
neuzusagen“, in: KW Kreditanstalt flr Wiederaufbau (Hrsg.),
Macroscope, S. 1-11.

DeutscHe BunpesBaNk (Hrsg.) (2000), Die Beziehung zwischen
Bankkrediten und Anleinemarkt in Deutschland, Monatsbericht
01/2000, S. 33-48.

DeutscHE BUNDESBANK (Hrsg.) (2002a), Zur Entwicklung der Bank-
kredite an den privaten Sektor, Monatsbericht 10/2002, S. 31—
47.

DeutscHe BunDEsBANK (Hrsg.) (2002b), Zum Zusammenhang zwi-
schen Kreditzinsen deutscher Banken und Marktzinsen, Monats-
bericht 03/2002, S. 53-66.

EUROPAISCHE ZENTRALBANK (Hrsg.) (2000), EU Banks‘ Margins and
Credit Standards, December 2000.

KILLNGER, B. (2003), ,Zinsbelastungen deutscher Unternehmen®,
In: KW Kreditanstalt fur Wiederaufbau (Hrsg.), Wirtschafts-
Observer, Januar 2003, S. 9-15.

MoJon, B. (2000), Financial Structure and the Interest Channel of
the ECB Monetary Policy, ECB Working Paper, No. 40.

Pepvis, A. ., Vazza, D. (2001), , Tough Times for U.S. Industrial Cre-
dit Spreads”, in: Standard & Poor’s (Hrsg.), Rating Performance
2000, S. 69-78.

PLATTNER, D. (2002), Unternehmensfinanzierung im Umbruch — Die
Finanzierungsperspektiven deutscher Unternehmen im Zeichen
von Finanzmarktwandel und Basel Il, Auswertung einer gemein-
samen Unternehmensbefragung 2001 von KfW und 20 Wirt-
schaftsverbénden (Sonderverdffentlichung der KW, im Internet
verflgbar Uber http://www.kfw.de/).

PLATTNER, D. (2003), Unternehmensfinanzierung in schwierigem
Fahrwasser — Wachsende Finanzierungsprobleme im Mittel-
stand, Ergebnisse der Unternehmensbefragung 2002 Wirt-
schaftsverbanden (Sonderverdffentlichung der KW, im Internet
verflgbar Uber http://www.kfw.de/).

PwC DeutscHe RevisioN (Hrsg.) (2001), Fit fur das Rating? Wie gut
ist der deutsche Mittelstand auf die neuen Anforderungen der
Banken vorbereitet?, Industriestudie 4/2001.

TAISTRA, G. (2003), Basel Il — aktueller Stand und Auswirkungen auf
die Mittelstandsfinanzierung, KI\W-Arbeitspapier, Februar 2003.
TAISTRA, G.; Tiskens, C.; SCHMIDTCHEN, M. (2001), ,Basel Il — Aus-
wirkungen auf typische Mittelstandsportfolien®, in: Die Bank,

S. 514-519.

5 Prof. Dr. Ulrich Blum und Dr. Frank Leibbrand (korrespondierender Autor), Technische Universitét Dresden, Fakultét far Wirtschaftswis-
senschaft, Lehrstuhl fir Wirtschaftspolitik und Wirtschaftsforschung, e-mail-Adresse: fml@wipo.wiwi.tu-dresden.de

ifo

DRESDEN BERICHTET 2/2008



