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institute zu einer Benachteiligung des Mittelstands?

Mit dem kurz als »Basel ll« bezeichneten Regelwerk sollen Eigenkapitalunterlegung und Zin-
sen von Bankkrediten stiarker nach dem Kreditrisiko differenziert werden. Werden diese neu-

en internationalen Eigenkapitalregelungen den Mittelstand benachteiligen?

Die Verhandlungen in Basel
sind auf einem guten Weg

Der Mittelstand ist das Ruckgrat der deut-
schen Volkswirtschaft und gleichzeitig ihr
Motor fUr Innovation und Wachstum. Mit
mehr als 20 Mill. Beschéftigten ist er eine
tragende Séule unseres Arbeitsmarktes.
Allein im vergangenen Jahr wurden nach
einer Studie 340 000 Arbeitsplatze im
Mittelstand geschaffen.

Ein wesentlicher Baustein fur diese Erfol-
ge des Mittelstandes ist eine tragféhige
und gesicherte Finanzierung. Fur unsere
mittelstandischen Unternehmen hat dabei
nach wie vor der klassische Kredit eine
Uberragende Bedeutung. Alternative Fi-
nanzierungswege Uber den Kapitalmarkt
wie z.B. durch Bérsengang oder die Aus-
gabe von Unternehmensanleihen stehen
nur einem begrenzten Teil des Mittelstan-
des offen. Andere Finanzierungsquellen,
die fUr eine gréBere Zahl von mittelstandi-
schen Unternehmen in Frage kommen
konnten, wie z.B. die Verbriefung von For-
derungen oder das Factoring haben sich
bisher nicht entscheidend durchsetzen
kénnen. Ebenso wenig spielt bisher die Fi-
nanzierung durch Gesellschafterdarlehen
oder die Hereinnahme von offenen oder
stillen Beteiligungen eine groBe Rolle. Des-
halb ist es nicht verwunderlich, dass sich
der Blick des deutschen Mittelstandes so
kritisch auf das richtet, was jetzt in Basel
verhandelt wird. Denn ohne Zweifel wer-
den die neuen Eigenkapitalvorschriften
durch Basel Il Auswirkungen auf die Ver-
gabe von Krediten und auf die Finanzbe-
ziehungen unserer mittelstandischen
Unternehmen zu inren Banken haben. Und
leider boten das erste und zweite Kon-
sultationspapier keinen Anlass, mit groBer
Beruhigung nach Basel zu schauen.

Dabei verfolgt Basel Il eigentlich ein Ziel,
hinter dem wir alle stehen. Es geht darum,
unsere Finanzméarkte zu stabilisieren und
weniger anfallig gegen Krisen zu machen.

Die Finanzkrise in Japan, aber auch Fal-
le in unserer Bankenlandschaft haben ge-
zeigt, dass ein mit durchschnittlichen Aus-
fallzeiten und rein quantitativen Meldun-
gen arbeitendes Aufsichtssystem an sei-
ne Grenzen stoBt. Es muss daher auch
zukUnftig gewahrleistet werden, dass Ge-
fahren fur Kreditinstitute frihzeitig erkannt
werden und so ihr Zusammenbruch ver-
hindert wird. Dabei darf es aber nicht nur
darum gehen, allein aufsichtsrechtlichen
Erfordernissen Rechnung zu tragen. Viel-
mehr ist es zwingend notwendig, auch die
Auswirkungen auf die Volkswirtschaft oder
zumindest bedeutende Teile zu bertck-
sichtigen. Ein gesunder Mittelstand ist
nicht weniger wichtig fur unsere Volks-
wirtschaft als es funktionierende Kapital-
mérkte sind. Die in Basel zu entwickeln-
den neuen Richtlinien mUssen daher so
ausgestaltet sein, dass sie die Stabilitat
und Sicherheit unserer Kapitalmarkte
auch in Zukunft gewahrleisten, ohne die
Finanzierungsmaoglichkeiten unserer mit-
telstdndischen Unternehmen zu ange-
messenen Bedingungen zu geféhrden. Ich
begriiBe es daher sehr, dass dieser
Grundansatz in Basel inzwischen aner-
kannt wird. So hat der Baseler Ausschuss
in seiner Verlautbarung von Dezember
2001 jetzt ausdrUcklich erklart, dass er ei-
ne angemessene Versorgung der fur Wirt-
schaftswachstum und Beschéftigung
wichtigen kleinen und mittleren Unter-
nehmen sicherstellen will. Der Verlauf der
bisherigen Verhandlungen in Basel macht
auch zuversichtlich, dass es sich bei die-
ser Aufgabe keineswegs um die Quadra-
tur des Kreises handelt, sondern dass sie
befriedigend l6sbar ist.

Einigung steht noch aus, aber ...

Die konkrete Frage, ob die neuen An-
forderungen an die Kreditinstitute zu ei-
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ner Benachteiligung des (deutschen) Mittelstandes fuh-
ren, ist derzeit noch nicht endgultig zu beantworten. Zwar
werden zu vielen der flr uns noch kritischen Punkte er-
folgversprechende Ldsungsansatze diskutiert, eine ab-
schlieBende Einigung in Basel steht aber noch aus. Vor
diesem Hintergrund ist es sicher zu begrien, dass der
Baseler Ausschuss das urspringlich geplante, weitere
Vorgehen geéndert hat. Es wird jetzt vor Herausgabe des
nachsten Konsultationspapiers zunachst eine weitere
Untersuchung der Auswirkungen auf das Bankensystem
und auf die Kreditvergabe durchgefiihrt werden. Der Aus-
schuss hat damit auch zu erkennen gegeben, dass ihm
an einer breiten Akzeptanz des neuen Konsultationspa-
piers gelegen ist.

Ich méchte hier ausdricklich die groBen Anstrengungen
und die Erfolge der deutschen Verhandlungsfihrung aner-
kennen, die bereits zu deutlichen Verbesserungen geflhrt
haben. So ist es nach Verdffentlichung des ersten Konsul-
tationspapiers gelungen, durch die gleichberechtigte An-
erkennung des internen Ratings von Kreditinstituten einen
der wichtigsten deutschen Kritikpunkte zu beseitigen. Oh-
ne diese Anderung ware es zu einer vdllig unangemesse-
nen Kostenbelastung fur kleinere Unternehmen gekommen.
Auch die Anerkennung der risikomindernden Streuungsef-
fekte durch Zusammenfassung von Krediten an kleine und
mittlere Unternehmen in Retailportfolios, eine erweiterte An-
erkennung von Kreditsicherheiten und eine geringere Risiko-
gewichtung fur die durch Immobilien gesicherten Kredite
wird erhebliche Entlastungen bei den Eigenkapitalanforde-
rungen bei Krediten an mittelstandische Unternehmen und
somit bei den Kreditkosten ergeben.

Wir sind also bereits auf dem richtigen Weg, und ich bin
durchaus zuversichtlich, dass die deutsche Verhandlungs-
fuhrung das Ziel erreichen kann, in den weiteren Verhand-
lungen noch die Punkte nachzubessern, die wir im Interes-
se des deutschen Mittelstandes brauchen.

Dabei geht es nicht darum, allein Privilegien fUr die deut-
schen mittelst&ndischen Unternehmen durchzusetzen. Es
geht vielmehr darum, die Besonderheiten unserer Kredit-
finanzierung anzuerkennen und vor allem die tats&chlich
gegebenen risikomindernden Faktoren bei der Finanzie-
rung mittelstéandischer Unternehmen in Deutschland zu be-
ricksichtigen. So ist unmittelbar einleuchtend, dass die
Folgen bei Ausfall eines mittelstandischen Kredits fUr das
betroffene Kreditinstitut und fur die Finanzmarkte weit we-
niger gravierend sind als bei Ausfall eines GroBkredites.
Und nach Angaben der Deutschen Bundesbank liefern em-
pirische Studien darlUber hinaus auch Hinweise, dass die
Bonitat mittelstandischer Unternenmen im Zeitablauf we-
niger von konjunkturellen Schwankungen betroffen ist als
bei anderen Unternehmen.
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Uber einige Punkte gibt es dazu bereits weitgehende Uber-
einstimmung. So hat der Baseler Ausschuss eine neue Ri-
sikostrukturkurve vorgestellt, die das System besser aus-
tariert und die bisher vorgesehenen Risikozuschlage deut-
lich absenkt. Auch bei der Abtretung von Forderungen aus
Lieferungen und Leistungen als zuséatzliche Sicherungen und
bei der Anerkennung von Sachsicherheiten gibt es bereits
deutliche Bewegung.

Offen ist noch die Frage der Zuschlage fur langerfristige Kre-
dite, die fUr die Finanzierung mittelstandischer Unternehmen
einen stabilisierenden Effekt haben. Ich wiirde mir auch wiin-
schen, dass wir eine zuséatzliche, besondere Komponente
fUr den Mittelstand und fur die Existenzgriinder bekamen.
Moglicherweise lasst sich dies aber auch Uber eine groB-
zUgige Ausgestaltung der Retailportfolios I6sen. Auch fUr die
kleinen Beteiligungen von Kreditinstituten bzw. ihren Toch-
tergesellschaften an mittelstandischen Unternehmen sollte
noch nach Lésungen gesucht werden. Ohne Fortschritte auf
diesen Gebieten wére eine deutsche Zustimmung sehr pro-
blematisch.

Unabhéngig von diesen notwendigen Nachbesserungen
wird ein neues, risikoorientiertes System aber auch die Mog-
lichkeit nicht verstellen, Kredite weiterhin an weniger gute
Kunden zu geben, allerdings nur, wenn der héhere Preis das
Risiko abdeckt, so wie umgekehrt sehr gute Risiken mit
gunstigen Konditionen rechnen durfen.

Eine weitere Chance, die sich nach Basel Il ergeben wird,
sollten wir allerdings nicht auBer Acht lassen. Der Rating-
vorgang wird die Beziehungen zwischen den mittelstandi-
schen Unternehmen und ihren Hausbanken deutlich inten-
sivieren. Mehr Information wird nach diesem System not-
wendig sein, und Information ist grundsatzlich Vorausset-
zung fur das notwendige Vertrauen. Dabei wird der Infor-
mationsaustausch sicher in beide Richtungen flieBen, und
so kann das Unternehmen aus dem Ratingprozess Er-
kenntnisse dartber gewinnen, wo in seinem Unternehmen
Maoglichkeiten zur Leistungssteigerung bestehen und wo
Schwachstellen ausgeraumt werden mussen. Es hat dann
die Moglichkeit, gezielt MaBnahmen zu ergreifen, um Ver-
anderungen vorzunehmen. Das fUhrt nicht nur zu einer bes-
seren Ratingeinstufung und damit zu gunstigeren Kredit-
konditionen, sondern auch zu stabileren und krisenfesteren
Unternehmen und verbessert dadurch die Effizienz der
Unternehmen. So gesehen wird der Mittelstand durch Ba-
sel Il insgesamt eher gestarkt und nicht geschwacht. Da-
von wird langfristig unsere gesamte Volkswirtschaft profi-
tieren.
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Viele der Befurchtungen, die im Zusammenhang mit Basel
Il artikuliert werden, beruhen sicherlich auf Defiziten bei der
Information. Daher kommmt auf die Kammern und Verban-
de der mittelstandischen Wirtschaft die wichtige Aufgabe
Zu, in Zusammenarbeit mit der Kreditwirtschaft fur die not-
wendige Transparenz und Information zu sorgen. Denn hin-
ter Basel Il und den damit verbundenen Ratingprozessen
steht normales unternehmerisches Handeln. Man will und
muss wissen, welche Qualitat ein Geschéftspartner hat.
Auch die mittelstandischen Unternehmer wollen das von ih-
ren Geschéftspartnern, insbesondere ihren Kunden, wis-
sen. Insofern gehe ich davon aus, dass sie flr den Basel II-
Prozess durchaus Verstandnis aufbringen und sich dann
schnell auf die neuen Verhéltnisse einstellen werden. Un-
sere mittelstandischen Unternehmer sind kreativ und inno-
vativ. Sie werden deshalb rechtzeitig auch dartiber nach-
denken, ob nicht noch andere Finanzierungsmdglichkeiten
bestehen, die sie fur ihr Unternehmen bisher noch nicht
erschlossen haben.

FUr endgultige Aussagen zu den neuen Richtlinien ist es —
wie gesagt —noch zu frih. Ich habe aber den Eindruck, dass
die Verhandlungen in Basel auf einem guten Weg sind. Wir
werden nach meinem Eindruck eine Regelung bekommen,
die den mittelstandischen Finanzierungsbelangen in
Deutschland Rechnung tragt und nicht zu einer Benachtei-
ligung des Mittelstandes fuhrt. Wenn die mittelstandischen
Unternehmen dann auch noch die Chancen ergreifen, die
sich fUr sie in diesem System ergeben, werden die neuen
Regelungen zu einer Starkung der gesamten Volkswirtschaft
fuhren.

Helmut Kramer-Eis* Gregor Taistra*

Viel Wirbel um das zweite
Konsultationspapier

Das zweite Konsultationspapier des Baseler Ausschusses
fur Bankenaufsicht vom 16. Januar 2001 I8ste in der Fi-
nanzwelt, und spater auch auf der politischen Buhne, er-
heblichen Wirbel aus. Primér eigentlich nur flr Fachkreise
von Interesse, hat hier erstmals eine bankaufsichtsrechtli-
che Regelung starke offentliche Aufmerksamkeit auf sich
gezogen — und das gerade auch in Deutschland, wo man
sich insbesondere um mdgliche negative Auswirkungen auf
die Finanzierung von KMU sorgte. Denn der Mittelstand hat
hierzulande eine gréBere Bedeutung fir Wachstum, Be-
schaftigung und Investitionen als in den meisten anderen
Staaten.

Auch international fUhrte das Baseler Papier zu heftigen Dis-
kussionen: Wahrend der bis Mai 2001 andauernden Kon-
sultationsphase gingen 270 Kommentare aus aller Welt, ins-
besondere von Banken und Bankenverbanden, in Basel ein.
Auch die KfW hat eine eigene Stellungnahme verfasst, nicht
zuletzt um die Interessen des deutschen Mittelstandes zu
vertreten. Die Stellungnahme sowie weitere Informationen
rund um die Themen Rating und Basel Il sind nachzulesen
unter www.kfw.de.

Gute Ansatze - leider mit einigen Méangeln

Der Grundgedanke von Basel |l baut darauf auf, dass bei
Bankportfolien mit Schwerpunkt bei risikoreichen Krediten
in schlechten Jahren das Eigenkapital der Bank mit gréBe-
rer Wahrscheinlichkeit nicht ausreicht, um Verluste aufzu-
fangen. Daher sollen Banken mit solchen Portfolien durch

* Dr. Helmut Krémer-Eis und Dr. Gregor Taistra sind Referenten im Bereich
Geschéftspolitik (Banken und Finanzdienstleistungsinstitute) der Kredit-
anstalt fur Wiederaufbau (KfW), Frankfurt/M.
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vermehrtes Vorhalten von Eigenkapital gegen Krisen stabi-
lisiert werden. FUr das Bankensystem als Ganzes soll die
Eigenkapitalunterlegung jedoch nicht ansteigen. Weiterhin
sollen die neuen Regeln Stabilitdt dadurch erzeugen, dass
sie Anreize fur Banken setzen, mdglichst fortschrittliche Ri-
sikomess- und Steuerungsmethoden zu wahlen (d.h. ins-
besondere, sich fur den internen Ratingansatz und nicht ftr
den Standardansatz zu entscheiden).

Durch Basel Il werden in Zukunft die Eigenkapitalanforde-
rungen und Eigenkapital-Margen von Krediten starker von
der Bonitatslage der Unternehmen abhangen. Daraus re-
sultiert zwangslaufig eine starkere Spreizung der Kredit-
konditionen und eine Abkehr von der derzeitigen Quersub-
ventionierung bonitdtsmaBsig schlechter durch gute Kredit-
nehmer.

Obwohl der Grundgedanke von Basel Il nach der Verdf-
fentlichung des Konsultationspapiers im Januar 2001 weit-
hin begriBt wurde, kam — gerade auch hierzulande — eine
lebhafte Diskussion mit zahlreichen kritischen Stimmen zu-
stande. Hauptvorwurf an Basel war, im internen Rating-
ansatz Uber das Ziel hinausgeschossen zu sein und somit
eine unangemessen starke Verteuerung der Kreditkondi-
tionen — besonders bei Mittelstdndlern — heraufzube-
schworen.

Besonders heftig wurde die Benachteiligung langlaufen-
der Kredite kritisiert, da hierdurch die langfristig geprag-
te Finanzierungskultur in Deutschland konterkariert wer-
den kénnte. AuBerdem sollte z.B. eine Vielzahl in Deutsch-
land bankUblicher Sicherheiten keine Anerkennung finden.
Dartber hinaus sah Basel Il zahlreiche, kumulativ wirken-
de, Sicherheitszuschlage vor, wie z.B. die Unterlegung der
erwarteten Verluste, Aufschlage fur mégliche Ratingfeh-
ler und die Unterstellung hoher Korrelation von Kredit-
ausfallen.

Auswirkungsstudien (Impact Studies) von Banken zeigten,
dass diese Beflrchtungen nicht unbegriindet waren und dass
die geplante Kalibrierung des internen Ratingansatzes zur
Folge gehabt hatte, dass Banken diesen Ansatz nicht wéh-
len. Die KfW untersuchte im Frihsommer 2001 die Auswir-
kungen des Baseler Papiers auf ein typisches, gut besichertes
Mittelstandsportfolio und bestéatigte das Resultat steigen-
der Kapitalanforderungen fur Mittelstéandler, insbesondere flir
den internen Ratingansatz (vgl. Taistra, Tiskens und Schmidt-
chen 2001). Ein Verbleib der Banken beim Standardansatz
aber wére aus mehreren Grlinden unerwlnscht: Zum einen
kdnnten Stabilisierungspotentiale, die sich allein schon aus
der verbesserten Risikosteuerung ergeben, nicht genutzt
werden. Zum anderen ist die Zahl der Unternehmen mit ei-
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nem externen Rating in Deutschland sehr niedrig, so dass
der Standardansatz weniger geeignet wére, eine risiko-
adaquate Eigenkapitalhaltung der Banken sicherzustellen.

Die Deutsche Bundesbank wertete ihre Unternehmens-
datenbank aus und quantifizierte die durch Basel zu er-
wartende zusatzliche Spreizung der Kreditzinsen fur Unter-
nehmen unterschiedlicher GréBenklassen bei Anwendung
des internen Ratingansatzes. Aufgrund schlechterer
Durchschnittsratings kleiner Unternehmen ergaben sich
Mehrbelastungen fur Mittelstandler, wahrend (nach Defi-
nition der EU) groBe Unternehmen mit Entlastungen hét-
ten rechnen kénnen. Insgesamt berechnete die Bundes-
bank eine durch Eigenkapitalkosten bedingte Ausweitung
des Credit Spreads zwischen durchschnittlichen groBen
und kleinen Unternehmen von bis zu 1,5%.

SchlieBlich erstellte der Baseler Ausschuss - in Zu-
sammenarbeit mit 138 Banken aus 25 Landern — die »Quan-
titative Impact-Studie 2« (QIS2).Diese Untersuchung kam
ebenfalls zu der Schlussfolgerung, dass die Umsetzung der
Basel lI-Formeln zu steigenden Eigenkapitalanforderungen
fUhren wirde.

Daraufhin begann der Baseler Ausschuss im Spatsommer
damit, an verschiedenen Stellen — insbesondere beim inter-
nen Ratingansatz — Uber Erleichterungen nachzudenken.
Ansatzpunkte waren vor allem die erweiterte Anerkennung
von Sicherheiten und die Abschwéchung der Kapitalzu-
schlage bei langeren Laufzeiten. DarUber hinaus sollten Di-
versifikationseffekte in Kreditportfolien stérker bertcksich-
tigt werden — und zwar nicht mehr durch die zuvor vorge-
schlagene Granularitdtsanpassung, sondern durch niedri-
gere Anforderungen an Retailkredite (diese umfassen Kre-
dite an Privatpersonen und kleine Unternehmen).

Am 5. November schlieBlich verdffentlichte der Ausschuss
das Papier »Potenzielle Modifikationen zu den Vorschlagen
des Ausschusses«, durch das einige der angedachten Er-
leichterungen umgesetzt und die Vorschldge vom Januar er-
heblich gemildert werden.

Insbesondere wurden neue Benchmark-Risikogewichte pra-
sentiert. Hierbei wurde die Kurve der Risikogewichte deut-
lich abgeflacht und insgesamt gesenkt (wenn auch nichtim
Bereich der besten Bonitaten). Die geplante Anerkennung
von Sicherheiten im IRB-Basisansatz wurde ausgeweitet
und soll nun wesentlich groBzligiger als in den zuvor disku-
tierten Vorschlagen sein.

FUr das »typische Mittelstandsportfolio« der KfW ergeben sich
folgende Auswirkungen der neu vorgeschlagenen Formel:
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FUr das durchschnittliche kleine Unternehmen

waren daher c.p. Zinserhéhungen wegen Basel |l

Neue Formel Alte Formel von bis zu 0,33% zu erwarten; fur das durch-

Risikogewicht  Risikogewicht | Risikogewicht  Risikogewicht schnittliche groBe Unternehmen Entlastungen

Rating | unbesichert besichert unbesichert besichert von bis zu 0,62% (geringere Veranderungen bei

(in%) (in%) (in%) (in%) ) o )

vorhandener Besicherung und niedrigeren Ei-

Aﬁ 13 1‘5‘ 1;‘ 12 genkapitalkosten). Auch wenn sich im Einzelfall

A o8 20 24 20 noch gréBere Veranderungen errechnen lassen

BBB 53 42 51 36 — fur die Masse der Mittelstandler sind aus heu-

BB 103 81 136 120 tioer Sicht untragbar hohe Zusatzbelast

B 194 153 346 346 iger Sicht untragbar hohe Zusatzbelastungen

CCC 365 288 625 534 bei Anwendung des internen Rating-Ansatz flr
GRW 88 70 118 100 Unternehmen nicht absehbar.

DEKA 7,1 5,6 9,4 8,0

(RW: Risikogewicht; EKA: Eigenkapitalanforderung).

Die durchschnittliche Eigenkapitalanforderung vor Besiche-
rung liegt nun nur noch bei 7,1% im Vergleich zu 9,4% nach
dem alten Vorschlag vom Januar 2001. Nach Besicherung
fallt das Minimumkapital gar von 8% auf 5,6% (Eigenkapi-
talentlastung 31%). Dies wiirde fir den Durchschnitt der
Mittelstandler eine Entlastung auch im Vergleich zum Sta-
tus Quo bedeuten (ob dieses Resultat durch die Berlck-
sichtigung operationaler Risiken tangiert wird, ist derzeit noch
nicht absehbar).

Was dies fur die Kreditkonditionen von Unternehmen unter-
schiedlicher GroéBenklassen bedeuten kdnnte, lasst sich
mit Hilfe von Informationen der Deutschen Bundesbank
aufzeigen. Im Sommer vergangenen Jahres auBerte die
Bundesbank an unterschiedlicher Stelle, dass sie bei den
(nach EU-Definition) groBen Unternehmen der Bundes-
bank-Unternehmensdatenbank von einer durchschnitt-
lichen Einjahresausfallwahrscheinlichkeit von 0,2% aus-
geht. Fur mittlere Unternehmen betragt der Wert 1,3%,
fur kleine Unternehmen 2,0%. Das von der Bundesbank
ausgewertete Portfolio hat somit eine etwas hdhere Aus-
fallwahrscheinlichkeit als das Musterportfolio der KIW. Fir
die Kreditkonditionen unbesicherter Kredite im IRB-Ba-
sisansatz oberhalb des Retail-Segments heil3t dies bei-
spielhaft:

Auch die Risikogewichte fur Retailkredite wur-
den gesenkt. Sie sollen, wie zuvor schon geplant,
etwa halb so hoch wie bei Krediten an (gréBere)
Unternehmen gleicher Bonitat sein. Hierdurch wird
anerkannt, dass kleine Unternehmen geringere Kreditbetra-
ge nachfragen und so eine breite Risikostreuung bewirken.
Die entscheidende Frage der Abgrenzung des Retailgeschéfts
wurde vom Komitee aber noch nicht beantwortet. Falls aber
die endgultige Abgrenzung dem nahe kommt, was derzeit
diskutiert wird, kdnnte flr das sehr kleinteilige Segment »Mittel-
standskredit« Entwarnung gegeben werden.

Aktuell wird in Basel die nachste Auswirkungsstudie (QIS 3)
vorbereitet. Zu Uberprufende Knackpunkte sind hier insbe-
sondere die Kreditlaufzeit, ein »Mittelstandspaket«, die Kre-
ditverbriefung sowie die Eigenkapitalfinanzierung. Daraufhin
wird das Baseler Komitee ein weiteres Konsultationspapier
vorstellen, das wir fir Spatsommer 2002 erwarten. Das neue
Papier wird anschlieBend erneut in einer Konsultationsrun-
de diskutiert. Das Inkrafttreten von Basel Il ist frUhestens
fur das Jahr 2005 zu erwarten.

Insgesamt wird Basel Il eine Tendenz verstarken, die heute
schon beobachtbar ist': Die Kreditinstitute rechnen aufgrund
schwacher Ertragslage und zunehmender Wettbewerbsin-
tensitat immer mehr »mit spitzem Bleistift« und wenden sich
von Engagements ab, bei denen der am Markt
durchsetzbare Preis die Kosten (insbesondere

Risikokosten) nicht voll abdecken kann. Unter-

* Quelle: Deutsche Bundesbank.

Mittlere Mittleres | Mittlere | EK-Marge | Aspread suchungen zeigen, dass die »Credit-Spreads«
AUSElR || [ELen ) ElgEiler | Nl derzeit den wahren Risikoverhéltnissen noch
wahrschein-| gewicht pitalanfor- |Kosten 15%, ) .
lichkeit* derung LGD50% nicht gerecht werden — der Trend zu stérkerer
% % % % % Risikodifferenzierung wirkt daher bereits heute
Status Quo 100 8 1,2 und wurde sich auch dann fortsetzen, falls Ba-
Kleine Unt. 2 128 10,2 1,53 +0,33 i 5
Mittlere Unt. 1,3 110 8,8 1,32 +0,12 sel Il nicht kdme.
GroBe Unt. 0,2 48 3,8 0,57 -0,62
EK: Eigenkapital, LGD: Loss Given Default.

1 Neben der Beeinflussung der EK-Margen wird Basel Il auch
den Einsatz interner Ratings und somit stérker gespreizter
Risikopréamien begunstigen.
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Hinsichtlich einer mdglichen Diskriminierung der langfristi-
gen Kreditfinanzierung — auf diese sind kleinere Unterneh-
men in besonderem MaBe angewiesen — deutet sich eine
Abschwachung der Laufzeitmodifikation bei der Eigenkapi-
talunterlegung an. Sowohl fur den IRB-Basisansatz als auch
fur den fortgeschrittenen IRB-Ansatz wird zudem Uber ein
Wahlrecht der expliziten Laufzeitbertcksichtigung diskutiert.
Der Standardansatz ist ohnehin nicht betroffen.

Von groBer Bedeutung ist die Ausgestaltung der geplanten
»Retailregelung«. Im Standardansatz und mehr noch bei inter-
nen Ratings werden kleinere Unternehmen einen erheblichen
»Bonus« erhalten. Auch Unternehmen mittlerer GréBRe wer-
den voraussichtlich zumindest im internen Ratingansatz Ka-
pitalerleichterungen im Vergleich zu gréBeren Unternehmen er-
halten (sog. »Mittelstandspaket«). Von einer weiten Abgren-
zung des Retailbegriffs, nach Mdéglichkeit unter Einbeziehung
von Hypothekarkrediten, kdnnten vergleichsweise kleine Unter-
nehmen daher Uberproportional profitieren. Im Sinne des Mittel-
standes ist daher eine weite — und fUr die verschiedenen Ba-
sel ll-Ansétze konsistente — Retaildefinition zu beflrworten.

Durch die Verbriefung von Forderungen erhdht sich der An-
reiz fur Banken, Kredite an mittelst&dndische Unternehmen zu
vergeben. Somit profitieren Unternehmen indirekt von Ver-
briefungen; zudem wirkt das Instrument durch Risikohandel
und -streuung stabilisierend auf das Finanzsystem. In Deutsch-
land steckt der Verbriefungsmarkt noch in den Kinderschuhen,
wéchst jedoch — nicht zuletzt durch die KfW-Verbriefungspro-
gramme PROMISE und PROVIDE - beachtlich. Derzeit se-
hen die Baseler Papiere Benachteiligungen fUr Verbriefungen
im Vergleich zum Status quo vor. Hier wiinschen wir uns noch
deutliche Verbesserungen, damit Transaktionen nicht durch
regulatorische Anforderungen prohibitiv verteuert werden und
der Mittelstand von diesem Instrument profitieren kann.

Eine Alternative zur Fremdfinanzierung ist die Eigenkapital-
finanzierung. Diese gewinnt auch deswegen an Gewicht,
weil die Kapitalstruktur eines Unternehmens ein wesentlicher
Parameter seiner Bonitatseinschatzung ist. Eine schlechte
Eigenkapitalausstattung wirkt auf diesem Weg unmittelbar
nachteilig auf die Kreditkonditionen. Da gerade kleinere
Unternehmen in Deutschland tendenziell unterkapitalisiert
sind, sollte die Beteiligungsfinanzierung daher durch Basel
nicht wie bislang geplant mit hohen Kapitalanforderungen
belegt werden. Eine Ausweitung der Ausnahmeregelungen
zugunsten der 6ffentlichen Férderung von Beteiligungska-
pital kdnnte hier helfen, den nationalen Besonderheiten ein-
zelner Lander besser gerecht zu werden.

Durch die starke Fokussierung der Risikomessung durch
Basel Il wird die Bedeutung von Ratings — und besonders
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diejenige von internen Ratings — deutlich zunehmen. Hier-
aus resultieren Herausforderungen fur Kreditinstitute und
Unternehmen. Kreditinstitute mdissen entsprechende
Ratinginstrumentarien (weiter-)entwickeln und diese auch
»leben«, also die Ratings in Abwicklungs- und Entschei-
dungsprozesse integrieren. Dies bedeutet fur viele Kredit-
institute groBe geschéaftspolitische Umwalzungen, nicht nur
hinsichtlich der Prozesssteuerung, sondern auch mit Blick
auf die Geschéaftsphilosophie.

Die Tatsache, dass zur bankenaufsichtlichen Anerkennung
interner Ratingverfahren langjahrige Datenhistorien vorlie-
gen mussen, erhdht den Handlungsdruck sowohl auf die
Kreditinstitute als auch auf die Unternehmen. Die Unter-
nehmen werden schon bald »fldchendeckend« mit der Ra-
tingproblematik konfrontiert sein. Die Auseinandersetzung
mit dem Thema Rating sollte unternehmensseitig aktiv an-
gegangen werden und im Dialog mit den Kreditinstituten
zum Signallisieren der Bonitat genutzt werden. Hierzu mus-
sen die Unternehmen ihr Informationsmanagement verbes-
sern und Transparenz schaffen. AuBerdem kann das Ra-
ting auch zur Chance werden: Die Auseinandersetzung des
Unternehmens mit seiner eigenen Bonitat und den Boni-
tatskriterien resultiert zwar einerseits in Monitoring- und Re-
portingkosten, kann aber andererseits zur Aufdeckung be-
triebsinterner Mangel flihren — deren Beseitigung verbessert
nicht nur formal das Rating, sondern auch die Wettbe-
werbsfahigkeit des Unternehmens.

Als Antwort auf unsere eingangs gestellte Frage nach einer
moglichen Benachteiligung des Mittelstands durch Basel Il
bleibt festzuhalten, dass die aktuellen Arbeitspapiere deut-
liche Verbesserungen gegentiber dem letzten Konsulta-
tionspapier aufweisen. Sollten die hier genannten Vorschla-
ge entsprechend umgesetzt und eine konsensfahige Eini-
gung bei den noch strittigen Punkten erreicht werden, wird
Basel Il nicht pauschal zur Benachteiligung des Mittelstands
und auch nicht zu dem vielfach beflrchteten »Credit Crunch«
fUhren.

Taistra, G., Chr. Tiskens und M. Schmidtchen (2001), »Basel Il - Auswirkun-
gen auf typische Mittelstandsportfolien«, Die Bank (7), 514-519.
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Gerhard Hofmann*
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Basel Il ist unverzichtbar
Ziele und grundsatzliche Aspekte von Basel Il

Bereits 1988 hatten die G 10-Zentralbankgouverneure im
(ersten) Baseler Akkord Mindestanforderungen fur die Ei-
genmittelunterlegung von Kreditrisiken der Banken festge-
legt. Dieser Standard (in Form einer Empfehlung) hat sich
weltweit durchgesetzt, er wird inzwischen in mehr als
100 Léandern (als verbindliches Recht) angewandt. In den
letzten Jahren wurde jedoch immer deutlicher, dass Basel |
mit Blick auf die Entwicklung an den Finanzméarkten und
die Fortschritte im Risikomanagement der Banken einer Re-
form bedarf. So erdffnet z.B. die zunehmende Diskrepanz
zwischen dem von den Kreditinstituten selbst mit Blick auf
die eingegangenen Risiken vorgehaltenen (6konomischen)
und dem regulatorischen Kapital nicht geringe Moglichkei-
ten der regulatorischen Kapitalarbitrage (Deutsche Bundes-
bank 2002). Kredite an Unternehmen werden nach Basel |
unabhéngig von der Bonitét der Firma einheitlich mit 100%
gewichtet, ferner bestehen im Bereich der Verbriefung von
Aktiva (»asset securitisation«) erhebliche Anreize zur Kapi-
taleinsparung, ohne dass in jedem Fall auch die Risiken in
gleicher Weise zurtickgehen. Ein Hauptanliegen der unter
dem Schlagwort »Basel ll« gegenwartig entwickelten Re-
gelungen stellt deshalb eine stérkere Risikosensitivitat der
Eigenkapitalanforderungen an Banken dar. Diese wird er-
reicht, indem die Risikogewichte nicht mehr ausschlieBlich
von der Zuordnung eines Kredites zu einer Forderungsklasse
(Unternehmen/Banken/Staaten), sondern von einer kredit-
nehmerspezifischen Bonitatskennziffer, dem internen (und
soweit es vorliegt und das Kreditinstitut den Standardansatz
nutzt, dem externen) Rating, abhangen. Der neue Baseler
Akkord baut damit so wie méglich auf »best practices« von
Banken auf.

* Gerhard Hofmann ist der Leiter der Hauptabteilung Banken, Mindestre-
serven bei der Deutschen Bundesbank.

Mittelstandsaspekte von Basel llI:
Zinskonditionen und Verfiigbarkeit von Krediten

In den Medien wurden zum Teil Beflirchtungen gedul3ert,
dass Basel Il den Mittelstand benachteilige, indem (poten-
tiell) die Kreditverfugbarkeit fur die betreffenden Unterneh-
men eingeschrankt und ihre Zinskosten steigen wirden. Es
wird argumentiert, dass mittelstandische Unternehmen, u.a.
aufgrund ihrer haufig geringen Eigenkapitalausstattung und
der fehlenden Berticksichtigung »weicher« Faktoren im Ra-
ting, wie z.B. der Qualitdt des Managements, eine relativ un-
gunstige Bonitatseinstufung erhielten. Die Banken und Spar-
kassen wirden versuchen die dadurch verursachten hdhe-
ren Eigenkapitalkosten weiterzugeben, so dass sich die Kre-
dite an mittelstédndische Unternehmen verteuerten. Schlech-
tere Kredithehmer hatten — so die Kritik — mdglicherweise
kaum noch eine Chance, Bankkredite zu erhalten. Dadurch
werde der Mittelstand, der eine zentrale Rolle fur Innovatio-
nen, Wachstum und Beschéftigung in unserer Volkswirt-
schaft spielt, benachteiligt.

Risikogerechte Preise ein Novum fiir Banken?

Anderungen der Mindesteigenkapitalanforderungen fiihren
indes nicht automatisch zu Anderungen der Kreditkonditio-
nen. Auswirkungen auf die Konditionengestaltung der Ban-
ken und Sparkassen hangen zunachst davon ab, in welchem
Umfang die Kreditinstitute bisher ihre Konditionen risikoge-
recht festlegen, d.h. ausreichendes 6konomisches Kapital
gegen ihre Risiken halten. Seit jeher — und véllig unabhangig
vom bisherigen Aufsichtsstandard — sind in der Bankpraxis
gunstigere Kreditkonditionen bei groBen Unternehmen zu be-
obachten, da deren Bonitat und damit die Sicherheit der Kre-
ditrlickzahlung i.d.R. hoher ist als bei kleinen Firmen. Soweit
das bankintern zugewiesene dkonomische Eigenkapital das
Ausfallrisiko von Mittelstandskrediten widerspiegelt, also die
Kreditzinssatze schon bisher risikogerecht festgelegt wurden,
sind keine regulatorisch bedingten Anderungen der Kondi-
tionengestaltung aufgrund von Basel Il zu erwarten. Der Ba-
seler Ausschuss greift — wie bereits erwahnt — bei der Ge-
staltung der neuen Eigenkapitalregeln sehr stark auf »best
practices« der Banken zur(ick.

Risikogerechte Preisgestaltung ist bei den Banken also nicht
erst seit der Diskussion um Basel Il ein wichtiges Thema.
Vor dem Hintergrund der strukturellen Ertragsschwéche des
deutschen Bankensystems sind risikogerechte Preise sogar
eine dringende Notwendigkeit geworden, um im Wettbe-
werb zu Uberleben: Die Ubernahme von Kreditrisiken (und
natUrlich auch von anderen banktypischen Risiken) stellt ei-
ne Leistung der Kreditinstitute dar, die angemessen hono-
riert werden muss. Dies ist nicht nur betriebswirtschaftlich
geboten, sondern fuhrt zu einer fairen Preisstellung. Damit

55. Jahrgang - ifo Schnelldienst 3/2002
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erhdht sich zugleich die Transparenz des Kreditvergabe-
prozesses, wovon auch der Mittelstand ohne Frage profitiert.

Im internationalen Bankensystem fuhrt Basel Il nicht zu einer
Erh6hung der Kapitalanforderungen (nach unseren Probe-
rechnungen wird dies auch fUr das deutsche Bankensystem
gelten). Die letzte Feineinstellung hierzu wird der Ausschuss
voraussichtlich im zweiten Halbjahr 2002 mit der Herausga-
be des dritten Konsultationspapiers vornehmen. Es ist das er-
klarte Ziel des Ausschusses, bei starker nach Risiken diffe-
renzierten Kapitalanforderungen das gegenwaértige Eigenka-
pitalniveau beizubehalten. Fir das interne Rating ist im Durch-
schnitt sogar von etwas niedrigeren Eigenkapitalanforderun-
gen auszugehen, da Anreize zum Ubergang auf verbesserte
Risikomanagement-Methoden gesetzt werden. Die bisher vor-
liegenden quantitativen Auswirkungsstudien zeigen im Ubri-
gen sehr deutlich, dass kleinere und mittlere Banken, d.h. die
Institute, die in der Finanzierung des Mittelstandes besonders
aktiv sind, wegen ihrer starken Stellung im Retailgeschéaft meist
eine moderate Absenkung ihrer gesamten regulatorischen Ka-
pitalanforderungen im Vergleich zu heute erfahren durften. In-
sofern kann keine Rede davon sein, dass die Verfligbarkeit
von Krediten in der Volkswirtschaft eingeschréankt wirde.

Zun&chst ist darauf hinzuweisen, dass im sog. Standardan-
satz nach Basel Il im Wesentlichen die gleichen Ansétze wie
bisher gelten, so dass dort bankenaufsichtlich keinerlei Zins-
effekte ausgeldst werden. Die neu eingefiihrte Eigenkapital-
unterlegung fUr operationelle Risiken wird im Standardansatz
kompensiert durch eine erhdhte Anrechnung von Sicherhei-
ten sowie niedrigere Risikogewichte flr Kredite an Privatkun-
den und kleine mittelstandische Unternehmen unter anderem.
Bei der nachfolgenden Einschatzung der Auswirkungen von
Basel Il auf die Zinskonditionen fir den Mittelstand wird unter-
stellt, dass ein Kreditinstitut seine Kreditrisiken bisher nicht
ausreichend bei der Zinsgestaltung berticksichtigt hat und erst
durch das risikosensitivere Regelwerk von Basel Il in Form des
internen Ratings hierzu veranlasst wird.

Die Bundesbank hat eine empirische Untersuchung zur Kre-
ditqualitat von ca. 20 000 deutschen Unternehmen durch-
gefuhrt. Diese wurden in drei GroBenklassen nach der EU-
Definition eingeteilt. Die GroBenklasse mit den kleinsten
Unternehmen enthalt Firmen, die weniger als 50 Mitarbei-
ter beschéftigen und eine Bilanzsumme von weniger als
5 Mill. € oder einen Jahresumsatz unter 7 Mill. € aufwei-
sen. FUr jedes Unternehmen wurde eine Ausfallwahr-
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Kapitalanforderungen

fiir das C&l- und Retail-Portfolio in%

(Stand 5.11.2001)

PD Kapitalanforderung Kapitalanforderung
fUr das C&lI-Portfolio fur das Retail-Portfolio

(%) (in%) (in%)

0,03 1,4 0,4

0,10 2,7 0,9

0,20 3,8 1,5

0,70 6,9 85

1,00 8,0 4,2

2,00 10,3 5,7

5,00 14,8 7,4

Quelle: »Potential Modifications to the Committee’s Proposals« des
Baseler Ausschusses vom 5.11.2001.

scheinlichkeit bestimmt, die mit einem von vielen Banken
genutzten Kreditrisikomodell ermittelt wurde. Fur die Klas-
se der kleinsten Unternehmen erhéalt man eine mittlere Aus-
fallwahrscheinlichkeit von 2% (Median). Dieses Ergebnis wird
durch weitere, von Dritten durchgefiihrte Untersuchungen
(z.B. Moodys/ Oliver Wyman & Co.) gestutzt.

Wie schlagen sich nun die unterschiedlichen Ausfallwahr-
scheinlichkeiten in den Zinskonditionen nieder?

Nach dem aktuellen Diskussionsstand des Baseler Aus-
schusses ergibt sich im IRB Basisansatz flr einen unbesi-
cherten Kredit an ein Unternehmen mit einer Ausfallwahr-
scheinlichkeit von 2% eine Eigenkapitalunterlegung in Hohe
von 10,3% (statt bisher 8%; siehe Tabellg). In welcher Hohe
sich die um 2,3 Prozentpunkte hdhere Eigenkapitalunterle-
gung tatsachlich auf die Zinskonditionen auswirkt, hangt ganz
wesentlich von der in die Preiskalkulation eingehenden, d.h.
der angestrebten Eigenkapitalrendite des Kreditinstituts ab.
U.E. ist ein Renditeziel von 10% bezogen auf das haftende
Eigenkapital der Bank (Kernkapital plus Erganzungskapital)!
eine realistische Annahme. Da der Anteil des Kernkapitals am
haftenden Eigenkapitel bei deutschen Kreditinstituten etwa
54% betragt, sind 10% Rendite des haftenden Eigenkapi-
tals gleichbedeutend mit einer Rendite des Kernkapitals von
18,5%. Der letztgenannte Wert entspricht ungefahr der durch-
schnittlichen Kernkapitalrendite von 19,1%, die vom Baseler
Ausschuss fUr international tatige Banken zuletzt ermittelt wur-

1 Nach § 10 KWG muss ein Kreditinstitut derzeit seine Kreditrisiken mit
mindestens 8% haftendem Eigenkapital unterlegen. Davon missen min-
destens 4% Kernkapital sein (eingezahltes Geschaftskapital abzlglich ei-
gener Anteile im Bestand, offene Ricklagen, Vermdgenseinlagen stiller Ge-
sellschafter, Bilanzgewinn bzw. Zwischengewinn, Sonderposten fir allge-
meine Bankrisiken nach § 340 g HGB, abzlglich immaterieller Vermo-
gensgegenstande und bestimmter anderer Korrekturposten). Das Ergan-
zungskapital einer Bank darf nicht groBBer als das Kernkapital sein. Hierzu
gehdren Vorsorgereserven nach § 340 f HGB, Vorzugsaktien, sog. nicht
realisierte Reserven, Rucklagen nach § 6 b EStG, Genussrechtsverbind-
lichkeiten, langerfristige nachrangige Verbindlichkeiten, der Haftsummen-
zuschlag bei Kreditgenossenschaften, abzlglich Marktpflege bei Genus-
srechten und nachrangigen Verbindlichkeiten sowie bestimmter anderer
Korrekturposten.
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de. (In Deutschland lag dieser Wert mit 12,8% allerdings deut-
lich unterhalb dieses Durchschnittswertes).

Eine Zielrendite von 10% des haftenden Eigenkapitals unter-
stellt, wirde ein Anstieg der Eigenkapitalunterlegung von
bisher 8 auf zukinftig 10,3% nach Basel Il rechnerisch ei-
ne Zinserhdhung von 0,23% fur ein Unternehmen mit 2%
Ausfallwahrscheinlichkeit auf einen unbesicherten Kredit aus-
I6sen. Soweit das (mittelstandische) Unternehmen Sicher-
heiten zur Verflgung stellen kann (Finanztitel, Garantien, be-
stimmte Sachsicherheiten) kann sich ein niedrigerer rech-
nerischer Zinseffekt ergeben. So sollen z.B. kinftig auch
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen, Rickkaufs-
werte von Lebensversicherungen sowie gewerbliche Im-
mobilien (unter bestimmten Voraussetzungen) als Sicher-
heiten anerkannt werden.

Ein weiteres Ergebnis von empirischen Untersuchungen der
Bundesbank betrifft die Fragestellung, in welchem Umfang ei-
ne Abhangigkeit zwischen der UnternehmensgréBe und dem
systematischen Risiko eines Unternehmens besteht. Dies ist
beispielsweise der Fall, wenn der wirtschaftliche Erfolg von Gro3-
unternehmen sensitiver auf konjunkturelle Schwankungen rea-
giert als derjenige von kleinen oder mittelstdndischen Unter-
nehmen. Um diese Frage zu beantworten, wurden Uber einen
Zeitraum von zehn Jahren die Ausfallhistorien von ca. 13 000
Unternehmen analysiert. Hieraus l&sst sich grundsétzlich der
Korrelationsparameter des flr die Risikogewichtsfunktion zu-
grunde gelegten Ein-Faktor-Modells statistisch schatzen. Um
eine Abhangigkeit zwischen Korrelation und Ausfallwahr-
scheinlichkeit zu berlticksichtigen, werden die Unternehmen mit
Hilfe eines Bonitats-Scores in Klassen unterteilt und der Korre-
lationsparameter flr jede der Bonitatsklassen einzeln geschatzt.
Es zeigt sich, dass die UnternehmensgréBe, abhangig von der
Bonitatsklasse, fur die Uberwiegende Mehrzahl der untersuch-
ten Unternehmen einen signifikanten Einfluss auf die Korrela-
tion mit dem systematischen Risikofaktor ausubt. Dieses Er-
gebnis bestéatigen im Wesentlichen ahnliche Untersuchungen,
die in ltalien, Spanien und Japan durchgefihrt wurden.

Mit der Aufnahme der UnternehmensgréBe als weiteren Pa-
rameter in die Risikogewichtsfunktion lieBe sich die empirisch
festgestellte Abhangigkeit des systematischen Kreditrisikos
von der UnternehmensgroBe explizit berticksichtigen und die
Risikosensitivitat der regulatorischen Eigenkapitalanforderun-
gen erhdhen. Konkrete Vorschlége hierzu wurden von den
deutschen und italienischen Vertretern in die Baseler Arbeits-
gruppen eingebracht und werden zurzeit dort diskutiert. Die
Einflhrung der UnternehmensgréBe in die Risikogewichts-
funktion ist allerdings in Basel bisher strittig. Unsere Partner

weisen u.a. auf die hdhere Komplexitat der Regeln bei Reali-
sierung des Vorschlags hin.

Unabhangig von den diskutierten Anderungsvorschlégen be-
treffend die Risikogewichtsfunktion wird eine weitere erhebli-
che Verringerung der Eigenkapitalanforderungen dadurch er-
reicht, dass kleine mittelstandische Unternehmen zusammen
mit Privatkundenkrediten der Forderungsklasse Retail zuge-
wiesen werden. Voraussetzung hierfUr ist, dass die Bank die-
se Kredite in gleicher Weise in ihrem Risikomanagement be-
handelt wie Kredite an Privatkunden. Legt man die im November
vorgeschlagene Risikogewichtsfunktion flr Retail zugrunde,
wdrde sich fur Kleinunternehmen mit einer Ausfallwahrschein-
lichkeit von 2% sogar eine deutliche Absenkung gegenuber
den aktuellen Mindestanforderungen ergeben (5,7 gegentiber
bisher 8% Eigenkapitalanforderung). Bis zu welcher Grenze
(gemessen am Umsatz oder der Krediththe) solche Klein-
unternehmen in das Retailportfolio einbezogen werden ddirfen,
ist noch in der Diskussion und wird im Zusammenhang mit
der Mittelstandsfrage insgesamt zu I8sen sein.

In dem Umfang, in welchem Kreditinstitute bisher ihre Zins-
konditionen risikogerecht gestaltet haben, wird Basel Il grund-
sétzlich zu keinen Konditionsanpassungen fuhren. Weiterhin
wird unabhangig von Basel Il eine Zinsdifferenz zwischen GroB-
unternehmen und Kleinunternehmen bestehen, wie sie in der
Bankpraxis Ublich ist und den 6konomischen Realitaten ent-
spricht. Selbst in dem Fall, dass erst durch die neuen, risiko-
sensitiveren Mindestanforderungen ein Kreditinstitut zu einer
risikoadaquaten Konditionengestaltung veranlasst wird, sind
die errechneten Auswirkungen flr einen durchschnittlichen
Kreditnehmer mit einem Zinsanstieg von 0,23 Prozentpunk-
ten (ohne BerUcksichtigung von Kreditsicherheiten) eher ge-
ring. Dennoch wird die deutsche Verhandlungsdelegation in
Basel weiterhin daftr eintreten, selbst eine geringe regulato-
risch bedingte Zinserhdhung zu vermeiden.

Unabhéangig hiervon werden alle Mittelstandler von Basel |l
dadurch profitieren, dass die Ermittlung der Kreditzinsen
durch die Banken wesentlich transparenter, fUr den Kredit-
nehmer nachvollziehbar und auch fairer wird. Eine Quer-
subventionierung schlechter durch gute Kreditnehmer durf-
te dadurch kaum noch stattfinden. Unter dem Gesichtspunkt
der Stabilitat der einzelnen Bank und unseres Bankensys-
tems ist Basel Il unverzichtbar.

Deutsche Bundesbank (2002), »Das Eigenkapital der Kreditinstitute aus bank-
interner und regulatorischer Sicht«, Monatsbericht Januar, S. 41 ff.
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Thomas Heidorn*

Obwohl die Veranderungen im Aufsichtsrecht der Banken
im Rahmen von Basel Il nun schon einige Jahre diskutiert
werden, scheint erst seit kurzer Zeit den Unternehmen eine
mdgliche Auswirkung auf die Kreditpolitik der Banken be-
wusst zu werden. Wahrend sich Basel | mit der Eigenkapi-
talunterlegung von Marktpreisrisiken beschaftigte, kommen
nun drei neue Saulen: Mindestkapitalvorschriften, Review
Prozess und Marktdisziplin. Dabei setzt sich die erste Sau-
le neben den operationalen Risiken mit einer Reformierung
der Unterlegung von Kreditrisiken auseinander. Dies ist der
Aspekt, der vermutlich den Haupteinfluss fur die Fragestel-
lung darstellt.

Um die Diskussion besser einordnen zu kénnen, muss man
zuerst einen kurzen Blick auf das existierende Aufsichtsrecht
werfen. Im Grundsatz | werden zurzeit Kreditrisiken von
Unternehmen unabhéngig von deren Bonitat mit 100% an-
gerechnet und mussen dann zu 8% mit Eigenkapital unter-
legt werden. Flapsig gesprochen wird eine Pommesbude
genauso risikoreich wie die Bayer AG eingestuft. Dass dies
eher steinzeitlich ist und daher einer dringenden Uberarbei-
tung bedarf, ist offensichtlich.

FUr den Mittelstand sind im Kreditbereich zwei Fragen rele-
vant: Wie leicht sind Kredite im Markt verflgbar und wel-
che Konditionen miUssen bezahlt werden? Insbesondere der
letzte Punkt wird durch die erwartete Anhebung kritisch
diskutiert. Der Preis eines Kredits setzt sich aus vier Ele-
menten zusammen. Auf Basis der zeitlichen Bindungsdau-
er und moglicher Kundigungsrechte wird zuerst ein risiko-
freier Zins ermittelt. Dieser entspricht einer vergleichbaren

* Prof. Dr. Thomas Heidorn lehrt an der Hochschule fir Bankwirtschaft in
Frankfurt am Main.
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Anlage im Kapitalmarkt in Staatspapiere (keine Ausfallge-
fahrdung) und stellt die absolute Untergrenze der Kondition
dar, da bei einer Unterschreitung sofort ein attraktiveres
Geschéft als der Kredit abgeschlossen werden kénnte. Die-
ser Anteil der Kondition beruht letztlich auf dem momenta-
nen Marktpreis fur die Zeit und ist von dem Aufsichtsrecht
vollig unabhéngig. Da das Zinsniveau zurzeit historisch nie-
drig ist, sind aus dieser Sicht Kredite im Moment sogar eher
gunstig. Wesentlich fUr die Fragestellung sind jedoch die drei
weiteren Komponenten. Dies sind die Standardrisikokosten,
Eigenkapitalkosten und Bearbeitungskosten, die im Fol-
genden analysiert werden.

Um die Auswirkungen auf den Mittelstand zu verstehen,
muss zuerst zwischen dem dkonomischen Eigenkapital und
dem aufsichtsrechtlichen Eigenkapital (Basel Il) unterschie-
den werden. Unter dem 6konomischen Eigenkapital versteht
man die Risikovorsorge, die ein Kaufmann (eine Bank) sinn-
vollerweise betreiben sollte. Entsprechend wird ein Kredit
auf Basis von Basel Il nur teurer, wenn das vom Aufsichts-
recht geforderte Eigenkapital das ékonomische Ubersteigt.

Die Entwicklung im Kreditbereich ist, losgeldst vom Auf-
sichtsrecht, in den letzten Jahren dramatisch gewesen. Auf-
grund des Ertragsdruckes haben die Banken ihre Produk-
te genauer analysiert, um festzustellen, welche Geschafte
einen dem Risiko angemessenen Ertrag erzielen (z.B. Risk
Adjusted Return On Capital). Die klassische Kreditpolitik der
Banken war in der Vergangenheit eher volumengetrieben,
und eine Differenzierung der Risikomarge aufgrund der Bo-
nitat fand praktisch nicht statt. Da dies kaufmannisch un-
sinnig ist, wird bei der Kreditanalyse den Kunden ein Rating
zugeordnet, das letzlich eine Ausfallwahrscheinlichkeit dar-
stellt. Damit Kredite sinnvoll vergeben werden kénnen, mus-
sen die Margen (Aufschlag Uber dem risikofreien Zins) in ei-
ner Ratingklasse ausreichen, um die erwarteten Ausfalle zu-
mindest zu kompensieren. Dies wird meist als Standardri-
sikokosten bezeichnet. Der Prozess der Ermittlung dieser
Ausfallkosten und der verursachergerechten Zuordnung hat
schon vor einigen Jahren begonnen und fuhrt bei schlech-
teren Bonitaten zu einer deutlichen Verteuerung der Kredit-
kondition. Dies ist jedoch von Basel Il villig unabhangig. Es
ist auch sofort einleuchtend, dass es marktwirtschaftlich un-
sinnig ist, dass gute Bonitaten durch gleiche Margen die
schlechten subventionieren. Das zunehmende Bewusstsein
der Kreditinstitute fUr diesen Zusammenhang fhrt zu einer
Erhéhung der Konditionen bei schlechteren Bonitaten, die
eigentlich nur durch die Durchsetzbarkeit im Markt verzo-
gert wird.

Die erwarteten Ausfélle haben nichts mit Eigenkapital zu
tun, sondern sind ein reiner Kostenfaktor, da sie bei einer
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richtigen Kreditanalyse friher oder spéter eintreten wer-
den. Okonomisches Eigenkapital wird benétigt, um un-
erwartete Verluste abzufedern. Dies bedeutet, dass in ei-
nem einzelnen Jahr die erwarteten Verluste so gut wie nie
mit den realisierten Verlusten Ubereinstimmen. Damit der
Kreditgeber selber nicht zahlungsunféhig wird, muss er
also genug Eigenkapital vorhalten, um diese negativen Ab-
weichungen vom Erwartungswert abfedern zu kdnnen.
Im Bankensektor werden zurzeit Portfoliomodelle flr den
Kreditsektor entwickelt und implementiert, um die maxi-
male Wertschwankung innerhalb eines Jahres mit einer
Wahrscheinlichkeit von 99,9% zu bestimmen. Die negati-
ve Abweichung vom Erwartungswert wird als Value at Risk
(VAR) bezeichnet. Wird nun ein neuer Kredit in das Port-
folio aufgenommen, bindet er Eigenkapital in Hoéhe der
Zunahme des VAR der Gesamtbank. Dieser marginale VAR
muss 6konomisch mit Eigenkapital unterlegt werden, und
diese Eigenkapitalkosten mussen in der Kreditmarge also
abgedeckt werden. Neben der Hohe wirkt sich natdrlich
auch die Zielrendite auf das eingesetzte Kapital entschei-
dend aus.

Wahrend das existierende Aufsichtsrecht keine Verbindung
von den 6konomischen zu den aufsichtsrechtlichen Kapi-
talanforderungen kannte, wird dies mit Basel Il deutlich
verbessert. Es wird nun eine extern nachvollziehbare Schét-
zung der Ausfallwahrscheinlichkeit gefordert (internes
Rating). Es ware (ist) eher erschreckend, dass ein Kredit-
geber dies nicht selbstverstandlich leistet. Die einzige Aus-
wirkung hier ist die Frage, inwieweit die individuelle Metho-
dik einer Bank vom Aufsichtsamt anerkannt wird. Aus mei-
ner Sicht sind die qualitativen Anforderungen so weit ge-
steckt, dass eine groBBe Zahl von Ansétzen maéglich sein
wird. Naturlich stellt sich hier das Problem, dass qualitati-
ve Aspekte (z.B. Fahigkeit der Geschaftsleitung des Kre-
ditnehmers) zwar bei der Bonitatseinschatzung eine zen-
trale Rolle spielen, in statistischen Verfahren aufgrund der
Subjektivitat der Einschatzung jedoch nicht leicht zu inte-
grieren sind. Es ist also die Frage, inwieweit die Anforde-
rungen an das interne Ratingverfahren dazu fihren, dass
in Zukunft Unternehmen des Mittelstands tendenziell zu
schlecht bewertet werden. Ob durch Basel Il die Bearbei-
tungskosten fur Kredite steigen, ist unklar. Nur wenn die ge-
forderten Anspriiche Uber das vertretbare Mal3 hinausge-
hen, k&me es zu einer Margenerhdhung. Dies ist aber ten-
denziell ener unwahrscheinlich, da eine genauere Kredita-
nalyse sich generell durchsetzt.

Jedoch wird ein grundsatzliches Umdenken bei den Kre-
ditnehmern wichtig sein. Historisch gesehen versuchen vie-
le Firmen ihre Kreditgeber nur mit einem Minimum an In-
formationen zu versorgen. Je schwieriger der Kunde jedoch
einzuschatzen ist, umso hdher muss der Risikoaufschlag
fUr diese Ungewissheit sein. Im Kern ist aber ein Ausfall
weder im Interesse des Kunden noch der Bank. Insbeson-

dere im Mittelstand konnte eine zeitnahe und verbesserte
Informationspolitik der Kredithnehmer zu schnelleren Hilfe-
stellungen durch die Banken am Anfang einer Problem-
phase kommen. Da insbesondere kleinere Firmen nur be-
grenzt finanzielles Know-how vorhalten kbnnen, ergibt sich
hier sogar die Chance, die Uberlebenswahrscheinlichkeit
einzelner Firmen zu erhdhen. In Bezug auf das interne
Rating fihrt Basel Il also eher nur zu einem verstarkten
Druckmittel der Banken, die Offenlegung der wirtschaft-
lichen Verhéltnisse des Kreditnehmers zu verbessern. Dies
ist gesamtwirtschaftlich sinnvoll.

Im Mittelpunkt der 6&ffentlichen Diskussion steht die neue
Bonitatsgewichtung. Benutzt man die Ratingskalierung von
S&P ergibt sich folgendes Bild fur Unternehmen.

Bonitatsgewichtung fir Unternehmen nach Basel
(Standardansatz)

AAADis A+bisA- | BBB+bis | schlechter Unrated
AA- BB- BB-
20% 50% 100% 150% 100%

Es zeigt sich, dass eine Erhéhung des aufsichtsrechtlichen
Eigenkapitals nur bei einer Einschatzung von BB- oder
schlechter notwendig wird. Dies entspricht einer einjahri-
gen Ausfallwahrscheinlichkeit von ca. 1%. Hier werden sich
die Eigenkapitalkosten in der Marge um 50% erhohen. Auf
der anderen Seite wird es fUr Unternehmen, die A— oder
besser sind (Ausfallwahrscheinlichkeit unter 0,06%), zu ei-
ner deutlichen Entlastung kommen. So ist Basel Il eher
vorzuwerfen, dass die Rasterung im Standardansatz eher
zu grob ist, um die individuelle Situation des einzelnen Kre-
ditnehmers richtig zu beurteilen. Jedoch wird im fortge-
schrittenen Ansatz den Kreditinstituten sowohl in der Bo-
nitdtsgewichtung als auch dem erwarteten Verlust bei Aus-
fall und der Zusammensetzung des Portfolios Rechnung
getragen. Hier ist das erklarte Ziel, wie im Marktpreisbe-
reich, das 6konomische Eigenkapital mit dem aufsichts-
rechtlichen identisch werden zu lassen (interne Modelle). Da
sich bisher aber noch kein Marktkonsens tber Kreditmo-
delle herauskristallisiert hat, wird dieser Prozess noch eine
Weile andauern.

Basel Il verandert die Situation im Mittelstand also nicht
grundsétzlich. Die Verteuerung und Verknappung von Kre-
diten fUr schlechtere Bonitaten sind Ausdruck der exakte-
ren Produktkalkulation in den Banken, und es ist eher Uber-
raschend, wie langsam sich diese Ansétze in der Praxis in
den letzten Jahren durchgesetzt haben. Die Diskussion um
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Basel Il fUhrt aber zu einem Zwang bei allen Instituten, sich
intensiv mit dem Thema auseinander zu setzen. In der Ver-
gangenheit war es schwierig, die notwendigen Margen bei
vielen Krediten durchzusetzen. Zu viele Kreditinstitute fuhr-
ten den Kreditsektor noch zu klassisch, so dass letzlich die
Anleger, Eigenkapitalgeber und gute Bonitaten die schlech-
ten subventionierten. Es wird in Zukunft schwerer fallen, die-
se Praxis aufrechtzuerhalten, so dass sich adaquate Kre-
ditkonditionen schneller durchsetzen werden. Dies wird ins-
besondere bei kritischen Firmen eine Verteuerung, aber auch
eine deutliche Verschlechterung der Zuganglichkeit von Kre-
diten bedeuten. Jedoch stellt sich die Frage, ob man sich
nicht lieber Uber die jahrelange Subventionierung freuen soll-
te, als sich dartber zu beklagen, das sie nun langsam zu
Ende geht.

Stephan Paul* Michael Paul*
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Basel Il und Rating - Aktion statt Agonie
Mehr Chancen als Risiken fiir den Mittelstand

Die Regulierung der Kreditwirtschaft steht derzeit vor ei-
nem radikalen Umbruch. Unter dem Titel »The New Basel
Capital Accord« wurde vom Baseler Ausschuss flr Ban-
kenaufsicht ein Konsultationspapier vorgelegt, das Stan-
dards fUr eine international einheitliche Neuregelung der
Bankenaufsicht ab dem Jahre 2005 (wahrscheinlich jedoch
erst 2006) definiert (Basel Il).

Mit Blick auf seine Folgen fur mittelstandische Unternehmen
geht esim Kern darum: Heute sind zur Begrenzung des Bo-
nitatsrisikos Kredite gegentiber Unternehmen von der Bank
pauschal mit 8% ihres Volumens durch Eigenkapital zu unter-
legen. Demgegenuber strebt Basel Il eine risikogerechtere
Formulierung der Eigenkapitalanforderungen an. Nach der-
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Bochum. Dr. Michael Paul ist Managing Director und Partner bei Simon,
Kucher & Partners, Bliro Wien.
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zeitigem Stand (die Beratungen dauern noch an) kann kunf-
tig die Eigenkapitalunterlegung der Kredite an Unternehmen
zwischen 0,4% und 32,5% liegen, je nachdem, welcher
Asset-Klasse (»corporate« oder »retail risk«) diese Kredite
zugeordnet werden. Die Eigenkapitalanforderungen sollen
dabei anhand externer (Standardansatz) oder bankinterner
Ratings ermittelt werden.

Angesichts dieser Aussichten flr das Kreditgeschaft wird
in der deutschen Offentlichkeit eine hitzige Debatte gefiihrt,
die sich im Wesentlichen auf drei Aspekte konzentriert: ei-
ne vermutete Kreditverknappung fur kleine und mittlere
Unternehmen, eine generelle Verteuerung der Mittelstands-
kredite sowie eine Benachteiligung mittelstandischer Firmen
durch die aufsichtsrechtliche Verankerung des Ratings als
Basis der Kreditvergabe.

Der Bedeutung des Themas angemessen, hat sich dies-
mal sogar der Bundeskanzler, der sich sonst — und insbe-
sondere im Wahljahr — eher zu Auftritten bei in Not gerate-
nen GroBunternehmen verpflichtet fuhlt, an die Spitze der
Bewegung der Mittelstandsprotektionisten gestellt. Und sein
Minister fUr Wirtschaft erwagt gar Staatskredite flr den Mittel-
stand (Ehrlich und Lebert 2001; Ehrlich et al. 2001).

Behauptet wird, die geplanten Anderungen der Eigenkapi-
talvorschriften fuhrten zu einer Kreditverknappung von 20 bis
25%, im schlechtesten Fall sogar von 40% (0.V. 2001). Indes,
im Zusammenhang mit Basel Il Kreditverknappungen abzu-
leiten, scheint mehr als fragwdirdig. Diese nimmt die Theorie
nur dann an, wenn aufgrund des Problems der adversen
Selektion eine Verschlechterung der Risikostruktur im Kre-
ditnehmerportefeuille eintritt. Dies unterstellt,
Banken bedienten sich kinftig unter dem Re-
gime von Basel Il suboptimaler Systeme, die
zu einer falschen Beurteilung der Bonitaten

Abb. 1

Baseler Eigenkapitalvereinbarung von 1988 differenzierter,
risikoadaquater auszugestalten. Fur die fUr die Eigenkapi-
talunterlegung relevanten internen und externen Rating-Mo-
delle muss zudem der Nachweis der Prognosequalitat der
Verfahren geflihrt werden. Uber die Hohe der den einzel-
nen Ratings zugeordneten Unterlegungspflichten mag dann
gestritten werden. Sofern aber eine so ermittelte héhere (oder
niedrigere) Unterlegungspflicht ursachengerecht ist, tragt
diese Veranderung zu einem funktionierenden Markt fur
Unternehmenskredite im Sinne einer besseren Kapitalallo-
kation bei.

Im Ubrigen steht das Ziel des Ausschusses im Raum, die
Eigenkapitalanforderungen insgesamt nicht ansteigen zu las-
sen, so dass dramatische Ruckzige aus dem Kreditgeschaft
wegen Basel Il wenig plausibel erscheinen.

Kreditrationierungen sind noch aus einem weiteren Grund
nicht zu erwarten. Der Baseler Ausschuss hat die Mdglich-
keit eingeraumt, Kredite an Privat- und kleine Firmenkunden
sowie Freiberufler und Gewerbetreibende zusammenzu-
fassen.

Diskutiert werden modifizierte, niedrigere Risikogewichtun-
gen fUr diese so genannten »Retailportfolios« als bisher vor-
geschrieben. Im Konsultationspapier vom Januar 2001 war
dies bereits fUr Banken vorgesehen, die mit dem internen —
also inhouse entwickelten — Ratingansatz ihre Eigenkapital-
unterlegung von Krediten ermitteln. Mittlerweile deuten sich
weitergehende mittelstandsrelevante Entlastungen an, als
noch im Januar 2001 vorgeschlagen. Abbildung 1 zeigt die
deutliche Abflachung der (jeweils mit 8% zu multiplizieren-

Entwicklung der Bonititsgewichte im Retail-Bereich

fUhrten. Damit ginge dann eine ebenso fal-
sche Berechnung der Risikokosten und in der

Konsequenz eine falsche Bepreisung der Kre- 600
ditnehmer einher. »Gute« Kunden zahlten im
Durchschnitt zu hohe Preise und subventio- 500
nierten somit die »schlechten« Kunden quer.

400

Dieses musste erstere veranlassen, am Markt
alternative Kreditfinanzierungsmaglichkeiten
zu faireren Konditionen zu suchen, so dass 300
in der Konsequenz nur noch die »schlechten«

Risiken in den Kreditportefeuilles der Banken 200

verblieben.
100

Nun setzen aber genau an diesem Punkt die
geplanten Anderungen an, die derzeit gel-
tende — wesentlich starker pauschalierende —
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Bonitatsgewichtung
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= Other Retail 11/01
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Ausfallwahrscheinlichkeit
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den) Bonitatsgewichte fUr die Retailkredite (mit Ausnahme
der hypothekarisch gesicherten Forderungen, deren Ge-
wicht jedoch nach Berticksichtigung der Sicherheiten sinkt).

DarUber hinaus wird im Baseler Ausschuss diskutiert, auch
im Standardansatz ein niedrigeres Risikogewicht flr das Re-
tailportfolio einzufthren.

Auch wenn die abschlieBenden Berechnungen flr die ge-
naue Hoéhe der Risikogewichte in beiden Ansétzen noch aus-
stehen, ist absehbar, dass damit Risiken bei Krediten an Re-
tailkunden kunftig mit deutlich weniger Kapital zu unterlegen
sind.

Wie Basel Il auf die mittelstéandische Wirtschaft wirkt, hangt
jedoch nicht allein von der Hohe der Risikogewichte ab, son-
dern entscheidend davon, nach welchen Kriterien Privat-
und kleine Firmenkunden sowie Freiberufler und Gewerbe-
treibende zu einem Retailportfolio zusammengefasst wer-
den durfen. DiesbezUglich scheint der Ausschuss im Rah-
men der Anwendung des internen Ratingansatzes auf die
institutsinterne Handhabung abstellen zu wollen. Demnach
bestimmt jedes Kreditinstitut selbst, welche Kreditengage-
ments es in den Retailbereich einbezieht und entsprechend
steuert; wobei vermutlich aufsichtliche Rahmenbedingun-
gen zu beachten sein werden, die bei der Unternehmens-
groBe (z.B. bestimmt durch den Umsatz) ansetzen drften.
Beim Standardansatz deutet sich eine Definition anhand des
Kreditvolumens an. Erortert wird eine absolute Obergrenze
von 2 bis 4 Mill. € bezogen auf die gesamte Kredit-
inanspruchnahme eines Kunden bei einer Bank; gleichzei-
tig soll das einzelne Engagement nicht mehr als 0,2% des
(institutsbezogen definierten) Retailportfolios der Bank aus-
machen.

Bei einer absoluten Obergrenze von 2 Mill. € wéren bereits
mehr als 90% der umsatzsteuerpflichtigen deutschen Unter-
nehmen dem Retailbereich zuzuordnen; bei Absenkung der
Grenze auf 500 000 € wéren es — nach Schatzung des
Bundesaufsichtsamtes fur das Kreditwesen — immer noch
mehr als 80%.

Da bei diesen Retailportfolios auBerdem keine Einzelratings
verlangt werden, sondern nur die Ausfallrate des Gesamt-
portefeuilles berlicksichtigt werden muss — somit der Auf-
wand der Banken in diesem Punkt zurlickgeht — sind sol-
che Institute im Vorteil, die ihren Geschaftsschwerpunkt in
der Finanzierung kleiner und mittlerer Unternehmen besitzen.

Es scheinen Zweifel angebracht, ob die jetzt vorgeschlage-
nen Absenkungen bei der Eigenkapitalunterlegung nicht zu
weitgehend sind. Zwar ist in solchen Kreditportfolios eine
breite Risikostreuung (viele kleinere Tranchen) und eine nied-
rige Korrelation der mit der Kreditvergabe an Retailkunden
verbundenen Risiken zu vermuten. Im Hinblick auf die an-
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gestrebte Risikosensibilisierung in den Banken durfte die
drastisch niedrigere Eigenkapitalanforderung hingegen hei-
kel sein. Im Standardansatz kénnte es um eine Absenkung
der Kapitalanforderungen um 25% gegenUber der derzeiti-
gen Regelung gehen, die fir mindestens 80% aller Unter-
nehmen relevant wére. Beim internen Rating kénnte der
Rickgang in der Kapitalanforderung sogar bis zu 60% be-
tragen. Selbst fur Engagements unterhalb der »BB«-Qua-
litdt kdnnten die Institute nach gegenwartigem Stand der
Dinge fur Kredite, die dem Retailportfolio zugeordnet sind,
noch Eigenkapitalentlastungen in Anspruch nehmen.!

Mit Blick auf die Auswirkungen von Basel Il auf die Preis-
politik der Banken im Unternehmenskreditgeschéaft ist die
maBgebliche Argumentationslinie diese: Die Hohe des auf-
sichtsrechtlich gebundenen Eigenkapitals wirkt — in Verbin-
dung mit einer angestrebten Eigenkapitalverzinsung — direkt
auf die Kreditkosten und damit auf die Kreditkonditionen. Ist
die Bonitat des Schuldners sehr gut, muss die Bank nach
den neuen Unterlegungsregeln weniger Eigenkapital vor-
halten, und der Kredit kann flr den Kredithnehmer tenden-
ziell ginstiger werden. Ist die Bonitét hingegen schlecht, ist
das Risiko fur die Bank héher. Hoheres Risiko bedeutet zu-
kunftig fur die Banken, mehr Eigenkapital vorzuhalten und
das heif3t: Verteuerung auf Seiten der Bank und der Kun-
den bzw. Kreditnehmer.

Steigt — wie beabsichtigt — die Eigenkapitalanforderung an
die Kreditwirtschaft insgesamt nicht an, durfte ceteris pari-
bus auch das durchschnittliche Preisniveau ftr Unterneh-
menskredite der Banken nicht ansteigen. Wohl aber kommt
es zu strukturellen Verdnderungen. Bei denjenigen Institu-
ten werden Anpassungen notwendig, die Bonitatsunter-
schiede bisher nicht ausreichend in den Kreditpreisen be-
riicksichtigen. Eine entsprechende Uberwalzung der stér-
ker am individuellen Risiko orientierten Eigenkapitalan-
forderungen brachte eine deutlichere Konditionenspreizung
mit sich.

Gerade im deutschen Markt ist dahingehend Nachholbe-
darf aufgelaufen, der sich erst jetzt langsam abbaut. So lag
im Firmenkundengeschéft das Problem in der Vergangen-
heit darin, dass die Konditionen sich haufig nicht nach der
Risikodifferenzierung der einzelnen Bank richteten. Nicht sel-
ten war die Konkurrenz auch bei schlechteren Risiken noch
zu unveranderten Konditionen im Markt, so dass man sich
gezwungen sah, einzusteigen, da man andernfalls zwar ei-
ne vorzUgliche Risikopolitik betrieben hétte, jedoch Uber kein
Geschéft mehr verflgte.

1 Schatzung des Bundesaufsichtsamtes fiir das Kreditwesen.
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Abb. 2

Nachholbedarf: Stéarkere bonititsabhéngige Differenzierung der Preise fiir

Bankkredite an Unternehmen

lichen Aufschlag von 1 676 Basispunkten (Bp)
auf die zwischen Banken gehandelten Satze.3

Konditionsanpassungsfahiges Kreditvolumen
13 Durchschnittlicher Nominalzins
12

1

10
9
Februar 2000

Bedenkt man, dass Banken immer haufiger
dazu Ubergehen, zur Erwirtschaftung einer Ei-
genkapitalrendite, die den Ansprlchen der
Shareholder gerecht wird, Risiken von Kre-
ditpools Uber innovative Formen der Verbrie-
fung an den Kapitalmarkt weiterzureichen (und
selbst nur noch kleine Abschnitte in ihren
Portefeuilles behalten), ist mittelfristig eine An-

April 2001

¢ gleichung der bankbetrieblichen Preiskalku-

7 lation an die Renditeforderungen des Kapi-

6 talmarktes zu erwarten. Durch die Einbringung

5 von (Kredit-)Forderungen in kapitalmarktbe-

2 3 4 5 6 ! 8 zogene Formen der Unternehmensfinanzie-

-Apr01] 10.54 9.7 10.682 A 11.31 12.39 12.4 rung besteht aus Sicht einer Bank die Mdg-
-Feb00| 9.16 8.6 9.58 9.77 9.42 10.08 9.18

Bonitatsklasse

Abbildung 2 zeigt ein reales Portfolio einer Bank mit Kredi-
ten an mittelstandische Unternehmen. L&sst man die An-
passung an das gestiegene Marktzinsniveau im Betrach-
tungszeitraum auBen vor, so ist am leicht steileren Verlauf
der jungeren Kurve im Vergleich zur alteren eine starker bo-
nitatsabhangige Differenzierung der Kreditpreise besonders
in den mittleren Bonitatsklassen erkennbar.2

Solche bonitatsabhangigen Konditionsdifferenzen (Spreads)
sind in viel starkerem AusmaR an den europdischen Kapital-
markten fUr Unternehmensanleinen zu beobachten (vgl. Abb. 3).

Demnach forderte der Kapitalmarkt zum Zeitpunkt der Erhe-

bung in den »Nicht Investment Grade«-Klassen kraftige Auf-
schléage, in der Rating-Klasse CCC z.B. einen durchschnitt-

Abb. 3

lichkeit, ansonsten illiquide Forderungen zu
mobilisieren und ertragssteigernd einzuset-
zen. Der in den Kreditzinsen enthaltene Zu-
schlag fUr das Immobilitatsrisiko, dem die Bank unterliegt, die
ihre Geldanlage nicht jederzeit liquidieren kann, weil fir sie ein
Markt und die fur einen Handel notwendige Ausstattung nicht
besteht, kdnnte kinftig also geringer ausfallen.

Ob dabei in den schlechteren Bonitatsklassen eine weitere Ver-
teuerung von Bankkrediten eintritt, ist letztlich eine Frage der
Wettbewerbsintensitat. Prinzipiell treffen die neuen Vorschrif-
ten samtliche Kreditinstitute, sie lassen aber Spielraum flir die
einzelne Bank sowohl bei der Ausgestaltung der Ratingsyste-
me als auch bei den auf deren Basis abgeleiteten Konse-
quenzen. So hat das einzelne Institut grundsatzlich die Mdg-
lichkeit, eine Risikopramie im Zins zu substituieren durch Zu-
satzgeschafte mit dem betreffenden Kreditschuldner, die Ein-
rdumung von Einflussnahme oder aber Kreditsicherheiten.

Die bonitéatsabhangigen Konditionsdifferenzen spiegeln sich auch in den am

Markt zu beobachtenden Spreads wider

Das (Fremdkapital-)Rating stellt die zu-
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Quelle: WGZ-Bank Bonitats-Research 2002 (Datenlauf vom 5.2. 2002).
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sammengefasste Meinung einer Bank oder
Ratingagentur Uber die zeitgerechte und voll-
stéandige Bezahlung von Zins- und Til-
gungsverpflichtungen eines Schuldners dar.
Wenn Interessenvertreter des Mittelstandes
jetzt der aufsichtsrechtlichen Verankerung ei-

7505

2 Vgl. Paul und Stein (2002). Das Durchschnittszinsni-
veau der schlechtesten Bonitatsklasse ist dadurch ver-
zerrt, dass in dieser Klasse auch bereits geklindigte
Kredite enthalten sind, deren Verzinsung unabhangig
vom individuellen Risiko nach oben hin gesetzlich »ge-
deckelt« ist.

VergleichsmafBstab sind die Swap-Spreads der Cor-
porate Bonds gegenlber den Interbanken-Séatzen.
Letztere weisen im Durchschnitt eine schlechtere Bo-
nitat als AAA auf.

@
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nes solchen Ratings ablehnend begegnen (»Wegen Basel
Il bendtigt der Mittelstand ein Rating, das Zeit bindet und
Kosten verursacht, die die Ressourcen eines mittelstandi-
schen Unternehmens Uberfordern.«), so ist dies vor allem
deshalb wenig sachgerecht, weil eine pauschale Ablehnung
die gebotene Auseinandersetzung mit den Starken und
Schwachen mittelstandischer Unternehmensflihrung ver-
hindert.

Zwar findet einerseits in den fUr Deutschland im Mittelstand
immer noch typischen Hausbankbeziehungen haufig ein
intensiver Austausch statt, der die Banken mit exklusiven In-
formationen versorgt. Andererseits sind Mittelstandler auf-
grund ihrer (berechtigten) Konzentration auf das operative
Kerngeschéft oft nicht in der Position, eine umfassende, sys-
tematische Analyse und Bewertung ihrer Erfolgs- und Risi-
kopotentiale durchzufiihren. Empirische Erhebungen bele-
gen diese Defizite im Bereich der strategischen Unterneh-
mensflhrung. So zeigte eine im April 2001 angefertigte Be-
fragung der PWC Deutsche Revision (PWC Deutsche Re-
vision 2001) unter mittelstandischen Unternehmen, dass von
diesen nach eigener Auskunft bspw.

e nur 50% eine Berichterstattung nach Segmenten erstel-
len kénnen,

e nur50% eine aussagefahige Analyse der Ertragslage be-
zUglich zentraler Erfolgs- und Risikofaktoren besitzen,

e nur 50% ihre Strategien plausibel dokumentieren,

e nur 30% Uber ein schriftlich fixiertes Personalkonzept ver-
flgen und

e nur 50% ihre Organisation gut dokumentieren.

FUr zahlreiche Unternehmen ergibt sich damit eine deutlich
erweiterte Notwendigkeit zur Schaffung von Transparenz,
will man die bisherigen Kreditkonditionen halten oder sich
sogar verbessern. Die vermutete Erhéhung der eigenen Fi-
nanzierungskosten ist ja kein unabwendbares Schicksal,
sondern Unternehmer lenken selbst die Bonitét ihrer Firma
(Heinke 20014a).

Bei den in den Ratingprozess einer Bank oder einer Ra-
tingagentur Eingang findenden Kriterien wird regelmaBig
eine Einteilung zwischen finanzwirtschaftlichen, Uberwie-
gend quantitativ analysierbaren Risiken sowie den Ge-
schéftsrisiken, die eher qualitativ zu analysieren sind, vor-
genommen.

Die Financials, wie zum Beispiel die Ertragskraft, Kapitali-
sierung, Liquiditat oder Bilanzrelationen, die zumeist dem
vergangenheitsorientierten ex- bzw. internen Finanz- und
Rechnungswesen des Unternehmens entstammen, sind da-
bei nur ein Teil der Analyse.

Banken und Ratingagenturen nehmen flr sich in Anspruch,
beiihren Bewertungen in erheblich starkerem MaBe auf qua-
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litative Kriterien zu setzen, die in den Analysegesprachen ab-
gepruft werden. Hierzu gehdren beispielsweise:

Fuihrung und Fuhrungsinstrumente: Struktur, Stabilitat, Ein-
schusskraft der Eigentimer, Nachfolgeregelung, Struktur
und Kompetenz des Managements, betriebswirtschaftli-
che Infrastruktur u.a.

Markt- und Umfeldsituation: Produkt- und geographische
Markte, Wettbewerb, Markteintrittsbarrieren, Kundenstruk-
tur, -bonitét, -bindung etc.

Produkt- und Produktionssituation: Evaluierung der Pro-
duktpalette hinsichtlich Sensitivitat auf Marktentwicklungen,
Lebenszyklen, Patenten, Innovationsmdglichkeiten, Uber-
prifung der Produktion hinsichtlich Effizienz, Durchleuch-
tung der Materialwirtschaft hinsichtlich Lieferantenstruktur
usw.

Sonstige Risiken vor allem rechtlicher Art.

Unmittelbar zu erkennen ist: Die Beurteilung hinsichtlich die-
ser qualitativen Kriterien lasst sich vom Unternehmer selbst
gestalten!

Ahnlich der »Equity Story«, mit deren Hilfe Aktiengesell-
schaften Anleger zu begeistern suchen, bedarf es einer
substantiellen, glaubwurdigen »Rating Story«, die Banken
oder Ratingagenturen Uberzeugt. FUr die Analysten der Bank
oder Agentur kommt es darauf an, die strategischen
Perspektiven sowie Denk- und Handlungsweisen der Unter-
nehmensleitung kennen zu lernen. Die Unternehmensvision
muss klar machen, dass das Management zukunftsorien-
tiert denkt und handelt: Welche Ziele setzt sich das Unter-
nehmen, wie sind diese gewichtet? Welche Risiken will man
dabei eingehen? Bei der Auswahl der zu bearbeitenden
Markte/Segmente sind die Dimensionen »Marktattraktivitat«
und »relative Wettbewerbsstarke« entscheidend: Die Markt-
attraktivitdt wird zundchst durch die Vision bestimmt (wel-
che Segmente passen zu uns?), zum anderen aber auch
durch Risikolberlegungen (welche politischen, konjunktu-
rellen, branchenmaBigen etc. Risiken sind zu erwarten?);
hier sind die nachhaltigen Ergebnischancen unter Berlck-
sichtigung bestimmter Rahmenbedingungen zu schétzen.
Die relative Wettbewerbsstarke driickt aus, inwiefern das
Unternehmen aufgrund seiner Ressourcenausstattung in
der Lage ist, Wettbewerbsvorteile zu erzielen. Von Méark-
ten und Segmenten, die nicht sonderlich attraktiv sind und
in denen man keine starke Position aufweisen kann, muss
man sich noch konsequenter trennen.

Um die Wettbewerbsposition glaubwurdig kommunizieren
zu kdnnen, bedarf es der Herausarbeitung eines deutlichen
Profils. Hierzu gehort vor allem die realistische Einschéatzung
der Starken und Schwé&chen aus Kundensicht und an-
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schlieBend die klare Entscheidung flr eine Préferenz- oder
Preis-Mengen-Strategie.

Die UmsetzungsmaBnahmen dieser Strategie missen dann
klar umrissen werden, wobei besonders auf solche Bereiche
zu achten ist, in denen noch wesentliche Verbesserungspo-
tentiale stecken. Die meisten mittelsténdischen Unternehmen
schopfen ihre Umsatz- und Gewinnpotentiale nicht annahernd
aus. Die wichtigste Ursache fur das Verschenken von Ge-
winnen liegt im unsystematischen Vorgehen bei der Gestal-
tung der Preispolitik. Das Pricing wird ohne die fundierte Er-
hebung von Preisbereitschaften durchgefihrt. Hierfur ste-
hen jedoch ausgefeilte Methoden zur Verfligung, mit deren
Hilfe sich die Zahlungsbereitschaft der eigenen Kunden ana-
lysieren lasst. Darlber hinaus mangelt es an der Nutzung in-
telligenter Preissysteme, mit denen innovative Unternehmen
schon erhebliche Erldsverbesserungen erreicht haben.

Weitere Marketinginstrumente schlieBlich garantieren, dass
das gefundene Preismodell auf den Kundennutzen ausge-
richtet und damit die vorhandenen Preisbereitschaften der
Kunden ausgeschopft werden. Durch Kundenbindungs-
maBnahmen lasst sich die Sicherheit und GleichmaBigkeit
des Umsatzes steigern.

Resiimee: Mehr Chancen als Risiken

Es wird deutlich: Basel Il ist keinesfalls nur ein Thema der Fi-
nanzabteilung, sondern vor allem auch der marktorientierten
Unternehmensbereiche. Der Ratingprozess muss als »Ront-
genschirm« genutzt werden, um zu einer Starken/Schwéchen-
Analyse aus externer Sicht zu kommen und diese dann flr
Gesprache Uber Verbesserungsnotwendigkeiten zu nutzen
(Heinke 2001b). So verstanden, diirfte Basel Il aus Sicht des
Mittelstandes weniger Risiken als viel mehr Chancen mit sich
bringen. Dies aber erfordert Aktion statt Agonie.
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