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BANKKREDITE

Bankkredite wichtig fiir

Unternehmensinvestitionen

Von Nadja Dwenger, Frank M. Fossen und Martin Simmler

Welche Bedeutung haben Bankkredite fiir Unternehmens-
investitionen? Eine gemeinsame Studie des DIW Berlin, der Uni-
versitdt Hohenheim und der Freien Universitat Berlin zeigt, dass ein
Riickgang des Kreditangebots der Hausbanken zu einer geringeren
Fremdkapitalaufnahme von Unternehmen fiithrt. Dies wiederum
reduziert deren Investitionstatigkeit und Arbeitsnachfrage. Banken,
die tiber ausreichend Eigenmittel fiir die Vergabe von Unterneh-
menskrediten verfiigen, sind daher wichtig flir die gesamtwirt:
schaftliche Investitionstatigkeit und das Schaffen von Arbeitsplat
zen. Allerdings fiihrt ein Riickgang des Bankkreditangebots nicht
in vollem Umfang zu geringeren Investitionen, da Unternehmen
ein verringertes Kreditangebot durch Verwendung anderer Finan-

zierungsformen teilweise ausgleichen kénnen.
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Deutschland hat seit dem Ausbruch der Finanzkrise
knapp 236 Milliarden Euro zur Rettung von Banken auf-
gewendet.” Langfristig werden davon zwischen 30 und
5o Milliarden Euro vom deutschen Steuerzahler getra-
gen.* Dies entspricht dem Sechs- bis Zehnfachen der
Steuerzahlungen des Bankensektors im Jahr 20103 Im
aktuell diskutierten dritten Rettungspaket fiir Griechen-
land sind knapp 25 Milliarden Euro fiir die Rekapitali-
sierung von Banken vorgesehen.+

Diese Summen lassen sich nicht allein durch das sys-
temische Risikos, also die Gefahr der Ansteckung der
Banken untereinander, erkliren. Vielmehr sind sie Aus-
druck der groflen Bedeutung des Bankensektors fiir das
Wirtschaftsgeschehen. Denn neben einem funktions-
fihigen Zahlungssystem bieten Banken Spar- und An-
lagemdoglichkeiten und dienen Unternehmen und Pri-
vatpersonen als Kreditgeber.® Weitgehend ungeklartist
bislang, welche Bedeutung Bankkrediten fiir das In-
vestitionsverhalten von Unternehmen zukommt und
was passiert, wenn Unternehmen keine Bankkredite

1  Bundesbank (2015): Staatsschulden in Deutschland 2014 leicht auf
2,17 Billionen € gestiegen. Pressenotiz vom 1. April 2015.
www.bundesbank.de/Redaktion/DE/ Pressemitteilungen/BBK,/2015/
2015_04_01_schuldenstand.html (abgerufen am 9.9.2015).

2 Kaserer, C. (2010): Staatliche Hilfen fiir Banken und ihre Kosten. In: Texte
zur Sozialen Marktwirtschaft, Heft 2.

3 Deutsche Bundesbank (2013): Ertragslage der deutschen Kreditinstitute
im Jahr 2013. Monatsbericht September 2013. Die Steuerzahlung fiir 2010
entspricht in etwa der durchschnittlichen Steuerzahlung des Bankensektors
zwischen 2000 und 2011.

4  European Commission (2015): Greece -request for stability support in the
form of an ESM loan. http;//ec.europa.eu/economy_finance/assistance_eu_

ms/documents/2015-07-10_greece_art__13_eligibility_assessment_esm_en.
pdf (abgerufen am 9.9.2015).

5 Siehe hierzu Klaus, B., Schafer, D. (2013): Implizite Staatsgarantien
verschérfen die Probleme - Trennbankensystem allein ist keine Losung.

DIW Wochenbericht Nr. 18/2013, sowie Beck, A., Bremus, F. (2015): Wie kann
systemisches Risiko beschrankt werden. DIW Roundup 36.

6 Die Auswirkungen eines Riickgangs des Kreditangebots fir natiirliche
Personen analyiseren Puri, M., Rochell, J., Steffen, S. (2011): Global Retail
Lending in the Aftermath of the US Financial Crisis: Distinguishing Between
Supply and Demand Effects. Journal of Financial Economics 100, 556-578.
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mehr erhalten. Der folgende Bericht gibt dazu eine ers-
te Antwort.”

Bankkredite beeinflussen Investitionen

Unternehmen nutzen unterschiedliche Formen der Fi-
nanzierung: Sie konnen sich iiber einbehaltene Gewin-
ne, durch die Ausgabe neuer Unternehmensanteile so-
wie durch die Aufnahme von Fremdkapital (in Form von
Bankkrediten oder Unternehmensanleihen) finanzieren.
Allerdings sind die verschiedenen Finanzierungsformen
mit unterschiedlichen Kosten verbunden. Die Unter-
schiede in den Kosten beeinflussen neben der Finanzie-
rungswahl auch die Investitionstatigkeit der Unterneh-
men.® Im Folgenden werden kurz zwei einander nicht
ausschliefende Theorieansitze vorgestellt, die sich mit
der Frage beschiftigen, welche Kosten mit den einzel-
nen Finanzierungsformen verbunden sind und wie sich
Unternehmen demnach vor allem finanzieren werden.

Nach der sogenannten Pecking Order Theory (, Hackord-
nungstheorie”) nutzen Unternehmen primir interne
Mittel (zum Beispiel einbehaltene Gewinne), um Inves-
titionen durchzufithren. Sind die internen Mittel auf-
gebraucht, wird das Unternehmen zunichst versuchen,
Fremdkapital aufzunehmen und erst dann neue Unter-
nehmensanteile ausgeben. Hintergrund ist, dass inter-
ne Mittel die glinstigste und die Ausgabe neuer Unter-
nehmensanteile die teuerste Finanzierungsquelle dar-
stellen. Dies liegt daran, dass Unternehmen und ihre
Fremd- beziehungsweise Eigenkapitalgeber unterschied-
lich gut iiber die Investitionsmoglichkeiten des jeweiligen
Unternehmens informiert sind. Unternehmensinsider
kennen die spezifischen Gewinnaussichten des Unter-
nehmens und kénnen ihre Investitionsentscheidung da-
her auf vollstindigere Informationen stiitzen. Externe
Fremd- und Eigenkapitalgeber kénnen sich bei der Be-
rechnung der Ausfallwahrscheinlichkeit hingegen nur
auf die vom Unternehmen offenbarten Informationen
stiitzen. Da Fremdkapitalgeber Sicherheiten verlangen
kénnen und ihre Anspriiche im Falle einer Insolvenz vor

7  Eine ausfihrliche Darstellung ist in der gemeinsamen Studie des

DIW Berlin mit der Universitat Hohenheim und der Freien Universitat Berlin
enthalten. Vgl. Dwenger, N., Fossen, F.M., Simmler, M. (2015): From Financial to
Real Economic Crisis - Evidence from Individual Firm-Bank Relationships in
Germany. DIW Discussion Paper 1510.

8  Nur unter ganz strengen Voraussetzungen sind die Finanzierungskosten
der verschiedenen Finanzierungsformen gleich, sodass sich die Finanzierungs-
wahl nicht auf die Investitionstétigkeit von Unternehmen auswirkt. Das
sogenannte ,Irrelevanztheorem” gilt nur, wenn alle Markteilnehmer vollstandig
informiert sind (Banken und Unterehmen verfiigen tber identische
Informationen zu den Investitionsprojekten und Gewinnerwartungen des
Unternehmens) und es keine Anreizprobleme und keine Transaktionskosten gibt
(es entsteht kein Verwaltungsaufwand fiir die Bearbeitung von Kreditantragen
oder fiir die Ausgabe neuer Aktien). Siehe hierzu Modigliani, F, Miller, M. H.
(1958): The Cost of Capital, Corporation Finance, and the Theory of
Investment. American Economic Review 48, 261-297.

denen der Eigenkapitalgeber befriedigt werden, ist ex-
ternes Fremdkapital zwar teurer als interne Mittel, aber
glinstiger als externes Eigenkapital, das durch die Aus-
gabe von Unternehmensanteilen vereinnahmt wird.?

Dies erklirt jedoch nicht, weshalb Unternehmen Divi-
denden auszahlen und damit ihre internen Finanzie-
rungsmoglichkeiten schmilern, gleichzeitig aber auf
Bankkredite zuriickgreifen. Die DAX-Unternehmen
zahlen im Jahr 2015 29 Milliarden Euro Dividenden.™
Gleichzeitig haben die borsennotierten, nicht-finanzi-
ellen Unternehmen in Deutschland knapp 30 Prozent
Finanzschulden (Bankverbindlichkeiten und andere
Fremdkapitalfinanzierung, wie z.B. Unternehmensan-
leihen) gemessen an ihrer Bilanzsumme.™

Dieses Phianomen ldsst sich damit erkliren, dass Unter-
nehmen genauso viel Fremdkapital einsetzen, dass die
Kosten einer weiteren Einheit Fremdkapital gerade deren
Nutzen entsprechen (sogenannte , Trade-Off-Theorie).
Die Kosten des Fremdkapitals bestehen in den fiir je-
den geliehenen Euro zu leistenden Zinszahlungen. Im
Gegensatz zu Dividenden mindern Zinszahlungen an
Fremdkapitalgeber jedoch die steuerliche Bemessungs-
grundlage und damit die Steuerlast der Unternehmen.
Die Kosten des Fremdkapitals nehmen mit dem Ver-
schuldungsgrad aufgrund des zunehmenden Insolvenz-
risikos zu. Fiir jedes Unternehmen gibt es daher einen
optimalen Verschuldungsgrad.

Unternehmensfinanzierung in Deutschland
erfolgt hauptsachlich iiber Bankkredite

Die Finanzierungsverhiltnisse deutscher Unterneh-
men weisen auf eine hohe Bedeutung von Bankkredi-
ten fur die Unternehmensfinanzierung in Deutschland
hin. Abbildung 1 enthilt die Ergebnisse einer Umfra-
ge der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau unter Unterneh-
men zur Relevanz einzelner Finanzierungsarten im
Jahr 2o12. Fiir durchschnittlich 775 Prozent der befrag-
ten Unternehmen stellen einbehaltene Gewinne eine
wichtige Finanzierungsart dar. Danach folgen Bank-

9  Das Hinterlegen von Sicherheiten reduziert das Ausfallrisiko aus Sicht der
Bank und fiihrt zu besseren Kreditkonditionen. Vgl. Hart, O., Moore, J. (1994):
A Theory of Debt Based on the Inalienability of Human Capital. Quarterly
Journal of Economics 109, 841-79, sowie Almeida, H., Campello, M. (2007):
Financial Constraints, Asset Tangibility, and Corporate Investment. Review of
Financial Studies 20, 1429-1460.

10 Deutsche Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz (2015): Dividenden-
studie - Aktuelle Highlights und nachhaltige Investment Strategien.
www.dsw-info.de/uploads/media/Dividendenstudie_2015_ONLINE.pdf
(abgerufen am 9.9.2015).

11 Bundesbank (2015): Aktiva und Passiva borsennotierter nichtfinanzieller
Unternehmensgruppen (Tabelle 10: Kurz und langfristige Finanzschulden in
Prozent der Bilanzsumme). www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Downloads/
Statistiken/Unternehmen_Und_Private_Haushalte/Unternehmensabschluesse/
ix10.pdf?__blob=publicationFile (abgerufen am 9.9.2015).
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Abbildung 1

Bedeutung ausgewihlter Finanzierungsformen
fiir Unternehmen

Anteil der befragten Unternehmen, die eine Finanzierungs-
form als wichtig erachten, in Prozent
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Abbildung 2

Relative Bedeutung ausgewahlter Finanzierungs-
formen im Verhiltnis zur Innenfinanzierung
Bedeutung einer Finanzierungsform im Verhaltnis

zur Innenfinanzierung in Prozent
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Quelle: Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (2012): Unternehmensbefragung 2012 -
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Innenfinanzierung und Bankkredite stellen die wichtigsten Finanzie-
rungsformen fiir Unternehmen dar.

kredite mit einem Zustimmungsanteil von 44 Prozent
fur kurz- bis mittelfristige und 30 Prozent fiir langfris-
tige Bankkredite. Die Ausgabe von Unternehmensanlei-
hen (Zustimmung unter zwei Prozent) sowie die Neu-
ausgabe von Eigenkapital, zum Beispiel neuer Anteile
(Zustimmung bei acht Prozent), spielen fiir die befrag-
ten Unternehmen lediglich eine untergeordnete Rolle.”

Die Bedeutung der Finanzierungsformen unterscheidet
sich zwischen Unternehmen verschiedener Gréfie. So
ist die Innenfinanzierung fiir kleinere Unternehmen
weniger bedeutsam als fiir groflere (Abbildung 1). Die
Bedeutung der Bankfinanzierung sowie der Finanzie-
rung mittels Ausgabe neuer Aktien relativ zur Innenfi-
nanzierung nehmen mit der Unternehmensgrofie ten-
denziell ab (Abbildung 2). Dies stimmt mit der Beobach-
tung tiberein, dass kleinere Unternehmen auf weniger
interne Finanzierungsmittel im Vergleich zu ihrem In-
vestitionsvolumen zuriickgreifen kénnen und dadurch
starker auf andere Finanzierungsformen, wie etwa die

12 Dieser Befund zeigt sich duBerst zeitstabil, siehe Tchouvakhina M.,
Zimmermann, V. (2010): Finanzierungsinstrumente im Lichte des Finanzmarkt
wandels. Finanzierung im Mittelstand 01,2010, 13-16.
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Bedeutung von Bankenkrediten nimmt tendenziell mit der Firmen-
gréBe ab.

Bankfinanzierung, angewiesen sind. Die Auswertun-
gen der Finanzierungsverhiltnisse deutscher Unterneh-
men durch die Bundesbank bestitigen diese Vorhersage
(Tabelle). Kleine und mittelgroe Unternehmen haben
gemessen an ihrer Bilanzsumme einen hohen Anteil an
Verbindlichkeiten, insbesondere Bankverbindlichkeiten.
Grofde Unternehmen nehmen gemessen an der Bilanz-
summe weniger Fremdkapital auf und nutzen verstarkt
Unternehmensanleihen. Der Anteil der Verbindlichkei-
ten an der Bilanzsumme ist bei grofen Unternehmen
im Vergleich zu kleinen um 20 Prozentpunkte nied-
riger, der Anteil der Bankverbindlichkeiten sogar um
25 Prozentpunkte.

Die vorstehenden Ausfithrungen zeigen, dass Bank-
kredite eine wichtige Finanzierungsquelle fiir Unter-
nehmen sind, insbesondere fiir kleinere Firmen. Dar-
aus kann jedoch nicht gefolgert werden, dass ein Riick-
gang der vergebenen Bankkredite auch automatisch zu
einem Riickgang der Investitionstitigkeit der Unterneh-
men fithren muss. Méglicherweise konnen Unterneh-
men, die aufgrund einer sogenannten Kreditklemme
keine Bankkredite erhalten, auf andere Finanzierungs-
formen ausweichen.
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Tabelle

Anteil der Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten
an der Bilanzsumme nach FirmengroBe

In Prozent

Unternehmen mit Umsatzen
Weniger als | 2 bis unter | 10 bis unter | 50 Millionen
2 Millionen |10 Millionen |50 Millionen| Euro und
Euro Euro Euro mehr

Durchschnitt 31,9 23,0 16,1 6,7
Erstes Quartil 0,0 0,0 0,0 0,0
Median 13,6 12,6 6,5 11
Drittes Quartil 42,5 34,0 26,6 18,5
Nachrichtlich:
Durchschnittlicher Anteil der gesamten
Verbindlichkeiten an der Bilanzsumme 685 599 527 430
Durchschnittlicher Anteil der gesamten
Verbindlichkeiten an der Bilanzsumme
(ohne Verbindlichkeiten aus Lieferungen 593 503 437 421
und Leistungen)

Quelle: Deutsche Bundesbank (2015): Verhdltniszahlen aus Jahresabschliissen deutscher Unternehmen von
2011 bis 2012. Statistische Sonderveréffentlichung, Mai 2015.

© DIW Berlin 2015

Der Anteil der Bankverbindlichkeiten an der Bilanzsumme sinkt mit der UnternehmensgroRe.
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Finanzkrise reduzierte Kreditangebot
und Investitionen

Um den kausalen Einfluss des Kreditangebots der Haus-
banken von Unternehmen auf deren Finanzierungs-
und Investitionsentscheidungen zu messen, analysiert
die nun vorgelegte Studie die Folgen der Finanzmarkt-
krise in den USA, die 2008 mit dem Zusammenbruch
von Lehman Brothers ihren Héhepunkt fand. Diese
Krise wirkt als ein von einzelnen Banken und Unterneh-
men nicht beeinflussbarer Schock. Um die Wirkung des
Kreditangebots zu identifizieren, werden Unternehmen,
deren Hausbanken Verluste aus Finanzmarktprodukten
erlitten, mit Unternehmen verglichen, deren Hausban-
ken keine solchen Verluste zu verzeichnen hatten. Zu-
dem werden Unterschiede im Ausmafd der Verluste der
Banken ausgenutzt. Durch diese Strategie bleiben An-
derungen im Kreditvolumen, die durch eine geringe-
re Kreditnachfrage seitens der Unternehmen zustande
kommen, bewusst unberticksichtigt, und der kausale
Einfluss des Kreditangebots auf Unternehmensinves-
titionen kann ermittelt werden.™

13 Vgl. hierzu Dwenger, N., Fossen, . M., Simmler, M. (2015), a.a.0.

14 Eine wesentliche Schwierigkeit bei der Messung der kausalen Wirkung des
Kreditangebots auf die Investitionstatigkeit von Unternehmen ist die Trennung
von Kreditangebot und Kreditnachfrage. Beobachtet wird nur das vergebene
Kreditvolumen, welches vom Kreditangebot und der Kreditnachfrage gleichzei-
tig bestimmt wird. Um den kausalen Effekt zu identifizieren, muss daher auf
Ereignisse zuriickgegriffen werden, die nur das Kreditangebot beeinflussen,

Die Befunde zeigen, dass Banken, die aufgrund der Fi-
nanzmarktkrise Verluste aus Finanzmarktgeschiften
zu verzeichnen hatten, weniger Kredite vergaben. Das
gesunkene Kreditangebot fithrte zu einem Riickgang
der Fremdfinanzierung von deutschen Unternehmen.
Diese Evidenz steht im Einklang mit Ergebnissen aus
Befragungen zu diesem Thema: In der Unternehmens-
befragung der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau vom Mai
2009 beispielsweise gaben 35 Prozent der befragten
Unternehmen an, erschwerten Zugang zu Krediten zu
haben. Eine Vielzahl der Unternehmen gab sogar an,
gar keine Kredite mehr zu erhalten, noch nicht einmal
zu schlechteren Konditionen.”s

Die Studie zeigt weiterhin, dass der Riickgang des ver-
figbaren Bankkreditangebots zu einem Riickgang des
von den Unternehmen genutzten Sachanlagevermo-
gens, das heifit des Kapitalstocks, gefiithrt hat.'® Der
Kapitalstock geht jedoch in geringerem Umfang zu-
riick als die Fremdfinanzierung. Dies bedeutet, dass
Unternehmen in der Lage sind, den Riickgang ihrer
Bankkredite in Teilen durch andere Finanzierungsquel-
len zu ersetzen. Dartiber hinaus wird nachgewiesen,
dass ein geringeres Kreditangebot durch die Banken zu
einem Riickgang der Beschiftigung von Angestellten
und Arbeitern in der Realwirtschaft fithrt.

Die Untersuchung bestimmter Unternehmenstypen er-
gibt zudem, dass die Bedeutung der Bankkredite von
den Kosten der alternativen Finanzierungsformen ab-
hingt, die sich von Unternehmen zu Unternehmen
unterscheiden. So zeigen sich besonders bei Unterneh-
men ohne grofles Sicherungsvermégen starke Effek-
te einer Reduktion des Kreditangebots auf die Investi-
tionstitigkeit. Die Investitionstitigkeit von Unterneh-
men mit hohem Sicherungsvermégen scheint indes
kaum vom Kreditangebot der Hausbanken beeinflusst
zu sein. Dies spricht dafiir, dass letztere Unternehmen
auf andere Banken bzw. alternative Finanzierungsfor-
men ausweichen kénnen. Die Firmengréfle scheint fiir
den Riickgang der Investitionstitigkeit aufgrund eines
knappen Kreditangebots nahezu keine Rolle zu spielen.

Fazit

Deutsche Unternehmen nutzen zur Durchfithrung
ihrer Investitionen in erheblichem Mafle Bankkredi-
te. Ein Riickgang des Kreditangebots reduziert sowohl

nicht jedoch die Kreditnachfrage. Siehe hierzu auch Bremus, F. (2015): The
Debate about Financing Constraints of SME in Europe. DIW Roundup 66.

15 Kreditanstalt fur Wiederaufbau (2009): Unternehmensbefragung 2009.
Unternehmensfinanzierung - deutliche Spuren der Krise: Keine Kreditklemme,
aber massive Finanzierungsschwierigkeiten.

16 Vgl. hierzu auch Bremus, F. (2013): Marktstuktur im Bankensektor.

DIW Wochenbericht Nr. 13-14,/2013.
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die Investitionstatigkeit als auch die Beschiftigung von
Arbeitskriften in deutschen Unternehmen. Da Unter-
nehmen teilweise andere Finanzierungsformen nutzen
koénnen, fillt der Riickgang der Investitionen geringer
aus als die Reduktion des Kreditangebots.

Kurzfristig zeigt der aufgezeigte Zusammenhang da-
her, dass funktionsfihige Banken fiir Unternehmen
wichtig sind. Langfristig empfiehlt es sich aber, die Ab-
hingigkeit (deutscher) Unternehmen von Bankkrediten
durch eine Stirkung andere Finanzierungsformen zu
reduzieren.” Ziel sollte es sein, Unternehmen vielfalti-
ge Finanzierungsformen zu erméglichen. Es geht da-
her nicht um einen Systemwechsel vom kontinentalen,
eher bankbasierten Finanzsystem hin zum angelsich-
sischen, marktbasierten System. Vielmehr geht es da-
rum, die Abhingigkeit von Unternehmen von einzel-
nen Finanzierungsformen zu reduzieren.

Ein Grund, warum Unternehmen auf Fremdfinanzie-
rung und damit im Wesentlichen auf Bankkredite zu-
riickgreifen, ist die steuerliche Begiinstigung von Zins-
zahlungen.”® Die Abhingigkeit der Unternehmen von

17 Siehe hierzu auch Ketzler, R., Schafer, D. (2009): Drohende Finanzierungs-
klemme bei Innovationen. Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 45,/2009.

18 Dwenger, N, Steiner, V. (2014): Financial Leverage and Corporate Taxation:
Evidence from German Corporate Tax Return Data. International Tax and Public
Finance 21, 1-28.

Nadja Dwenger ist Inhaberin des Lehrstuhls fiir Finanzwissenschaft an der
Universitat Hohenheim

Frank M. Fossen ist Juniorprofessor fiir Volkswirtschaftslehre mit Schwerpunkt
Finanzwissenschaft an der Freien Universitat Berlin und Research Fellow
des DIW Berlin und des IZA

Banken lisst sich verringern, wenn man diese unglei-
che Behandlung von Finanzierungskosten reduziert
beziehungsweise aufhebt. Eine weitere Moglichkeit be-
steht darin, den Unternehmen den Zugang zu ande-
ren Finanzierungsformen, wie dem Eigenkapitalmarkt
und dem Unternehmensanleihenmarkt, zu vereinfa-
chen. Dies kénnte zum Beispiel mit einer Kapitalmarkt-
union erreicht werden, wie sie kiirzlich von der EU-Kom-
mission vorgeschlagen wurde.” Hierdurch kénnten be-
stehende grenziiberschreitende Hindernisse, wie etwa
Unterschiede in nationalen Insolvenzordnungen oder
in den Regeln fiir bestimmte Finanzierungsformen,
abgebaut und der Zugang zu Eigen- und Fremdkapital
besonders fiir kleine und mittlere Unternehmen unter
anderem durch vereinfachte Publizititspflichten ver-
bessert werden.>°

19 Siehe hierzu Europdische Kommission (2015): Griinbuch - Schaffung einer
Kapitalmarktunion. http;//ec.europa.eu/finance/consultations/2015/capital-
markets-union/docs/green-paper_de.pdf (abgerufen am 9. September 2015)
sowie Bundesbank (2015): Stellungnahme der Deutschen Bundesbank zum
Griinbuch ,Kapitalmarktunion" der Europaischen Kommission vom 21.05.2015.
www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Kurzmeldungen/Stellungnahmen/
2015_05_21_stellungnahme_kapitalmarktunion_hintergrund.pdf?__blob=
publicationFile (abgerufen am 9.9.2015).

20 Ein weiterer Beweggrund fiir eine Kapitalmarktunion ist die Starkung des
europdischen Finanzsystems, da die derzeitige Dominanz von Bankkrediten in
den internationalen Kapitalstromen durch eine Kapitalmarktunion reduziert
werden konnte. Mehr grenziiberschreitende Eigenkapitalinvestitionen fihren zu
einer besseren Risikoteilung zwischen den Mitgliedsstaaten, da sie lokale
makrodkonomische Schocks international verteilen und damit ihren Einfluss auf
den Konsum reduzieren. Vgl. hierzu Bundesbank (2015), a.a.0.
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BANK LOANS ARE IMPORTANT FOR CORPORATE INVESTMENT

Abstract: How important are bank loans for corporate invest
ment? A joint research paper by DIW Berlin, University of
Hohenheim and Freie Universitaet Berlin shows that the over-
all amount borrowed by firms decreases if their relationship
banks reduce their credit supply. As a consequence, firms have

JEL: D22, D92, E44, GO1, G20, G31, H25, H32

to downsize their investment spending and labor employment.
This way, bank distress spills over to the real economy. How-
ever, the reduction in investment is smaller than the reduction
in banks' credit supply as firms are able to mitigate part of the
shortage in credit supply by using other sources of financing.

Keywords: Financial crisis, contagion, credit rationing, relationship lending, investment
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