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Die neuen Wirklichkeiten der

Unternenmensfinanzierung

Kapitalstrukturmanagement im Spannungsfeld der Banken- und
Staatsschuldenkrise

Die Finanzkrise der Jahre 2007/8 fuhrte nicht nur im Bankensystem sondern auch in
der ,Realwirtschaft® zu starken Verwerfungen. Im Sommer 2010 folgte mit dem
Beginn der europaischen Staatsschuldenkrise ein zweiter Vertrauensschock. Auch
wenn die Doppelkrise vorlaufig gebéndigt scheint, l6ste sie doch bei vielen
Unternehmen umfangreiche, mitunter schmerzhafte Lernprozesse aus. Um sich vor
den Folgen Kkinftiger systemischer Bankenkrisen zu schitzen, starkten die
Finanzverantwortlichen die Eigenkapitalbasis, erhdhten die Liquiditatsreserven und
orientieren sich starker als bisher an den Erfordernissen der Kapitalmarkte. Die
Einbeziehung der neuen Wirklichkeiten der Unternehmensfinanzierung ist zu einem
unverzichtbaren Teil unternehmerischer Finanzstrategien geworden.

Die aktuelle Ausgangslage

Europas Unternehmensfinanzierungs-Landschaft war seit Einfuhrung der
Gemeinschaftswahrung von Konvergenz gepragt. Die Finanzierungsbedingungen in
den Teilnehmerlandern glichen sich zunehmend an — und mit ihnen die
Investitionsvoraussetzungen. Damit ist es vorlaufig vorbei. Vor allem Unternehmen in
den hoher verschuldeten Landern missen seit Beginn der européischen
Staatsschuldenkrise unabhéngig von ihrer Bonitat mit héheren Kreditkosten rechnen,
waren doch die Refinanzierungkosten in den Landern der - wohl falschlich so
genannten — ,Peripherie“ deutlich angestiegen.

Die Anleihenmarkte geben ein differenzierteres Bild: im Durchschnitt liegen die
Zinsaufschlage (Credit Spreads) von Anleihen fir européische Unternehmen guter
Bonitat nun schon seit mehr als zwei Jahren unter jenen der Banken. Davor galt es
als Normalitat, dass Unternehmensrisiken mit h6heren Anleiherenditen zu bezahlen
waren als Bankenrisiken.

Diese Inversionslage zwischen Unternehmens- und Bankenanleihen ist einer der
Grinde fur die zunehmende Dynamik auf den Markten flr Unternehmensanleihen.
Ein anderer Grund liegt im nachvollziehbaren Bedirfnis von privaten wie
institutionellen Anlegern, jener als ,financial repression“ bezeichneten Gegebenheit
zu entkommen, die ihr moglichst risikoarm veranlagtes Geldvermégen selbst bei
niedrigen Inflationsraten schrumpfen I&asst.

Kleineren und mittleren, traditionell an den Bankkredit gebundenen Unternehmen
steht die Anleihe als Fremdfinanzierungsalternative nicht zur Verfigung. Auch sie
profitieren jedoch von der historischen Niedrigzins-Situation und kénnen so preiswert
zu Krediten kommen wie seit Jahrzehnten nicht.
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So sehr aber das sékular niedrige Zinsniveau gerade in den als stabil geltenden
Landern auf der Habenseite der Unternehmensfinanzierung steht, so sehr ist es
paradoxerweise doch auch Ausdruck einer krisenbedingten Sondersituation. Zumal
die Mehrbelastung der Unternehmen in hoher verschuldeten Staaten des Euro-
Raumes zu einer weiter sinkenden Investitionsbereitschaft in den Problemstaaten
fuhrt.

Das mangelnde Vertrauen in den dauerhaften Bestand von Euroland hat eine Reihe
von Teilnehmerlandern aus Sicht der Kapitalmarkte in einen Zustand
zurUckkatapultiert, der jenem vor Einfiuhrung der Gemeinschaftswahrung gleicht.
Setzt sich diese Entwicklung fort, wiirde die Fragmentierung der Eurozone weiter
vorangetrieben und zu einer echten Gefahr fir den Bestand der
Gemeinschaftswahrung.

Im Hintergrund: ein verdrangter Konflikt der Finanzierungskulturen

Wer die aktuellen Entwicklungen verstehen will, muss den Blick zuriick in jene Zeit
lenken, als unmittelbar nach der Ostéffnung neben dem Ausbau des europaischen
Binnenmarktes und der Schaffung einer Gemeinschaftswahrung ein kaum weniger
ambitioniertes Parallelprojekt in Gang gesetzt wurde: der Anschluss Europas an das
internationale Kapitalmarktgeschehen.

Da allgemein die Uberzeugung vorherrschte, dass der Binnenmarkt ohne die
ErschlieBung der Finanzierungsmdoglichkeiten des angloamerikanischen Raumes
Stuckwerk bliebe, wurden dessen kapitalmarktorientierte Spielregeln moglichst
umfassend und ohne Einschrédnkung Ubernommen. Nur so vermeinte man die
Herausforderungen der Globalisierung bestehen zu kénnen. Im Ruckblick betrachtet
sind wohl einige der Schritte in diese Richtung zu rasch und ohne ausreichende
Rucksichtnahme auf die spezifisch kontinentaleuropéischen, bankenorientierten
Finanzierungstraditionen erfolgt.

Unter seinen ganz anderen geschichtlichen Voraussetzungen hatte in Europa ein
ursprunglich aus groRen Handelshédusern hervorgehendes Bankensystem uUber die
Jahrhunderte fast alle Aufgaben der finanzmarkttypischen Vermittlungsleistungen
zwischen Sparern/Einlegern und Kreditnehmern/Investoren tbernommen. In dieser
kontinentaleuropéaischen Finanzierungstradition leisten Banken den Grofteil der
Fristen- und Risikotransformation von Sparer- und Anlegergeldern in Kredite und
sonstige Ausleihungen leisten — eine Funktion, die in der kapitalmarktorientierten
Finanzierungstradition der angloamerikanischen Lander Uberwiegend von den
Anleihen— und Aktienmarkten wahrgenommen wird.

Die weit Uberproportionale Bedeutung des Bankensystems zeigt sich bis heute.
Wahrend namlich die aggregierte Bilanzsumme aller Banken in den USA nur bei
circa 80 Prozent des Bruttosozialproduktes liegt, macht sie in Europa per Ende 2010
bereits 350 Prozent der gesamten europaischen Wertschépfung aus. Vor diesem
Hintergrund ist die mit der europdischen Staatsschuldenkrise einhergehende
Gefahrdung des europaischen Bankensystems zu erklaren — das ja in Wirklichkeit
aus 27 einzelnen, bis vor kurzem ausschliel3lich national Uberwachten
Bankenlandschaften besteht.
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Obwohl nun begleitend zur Euro-Einfuhrung alles getan wurde, um den Anschluss an
die anglo-amerikanische Kapitalmarktwelt zu finden, fallt auf, dass es gerade in der
kurzen Periode zwischen 2001 und 2008 zu einem weit Uberschielenden Wachstum
der aggregierten Bilanzsumme der ,Bank Europa“ kam. Eine durchaus plausible
Erklarung fir den Gberraschenden Wachstumsschub trotz Kapitalmarktoffnung findet
sich im Uberproportionalen Ankauf synthetischer Wertpapiere durch Europas
Gro3banken. Diese von den Rating-Agenturen systematisch Uberbewerteten
Verbriefungen erwiesen sich in der Subprime-Krise als die Zidndschnur am
Pulverfass eines bis zum Bersten bilanziell tiberdehnten Bankensystems.

Moglich wurde die exzessive Expansion dieses noch jungen Geschéftsfeldes vor
allem, weil die ab Ende der Neunzigerjahre vorgenommene Lockerung der
Eigenmittelvorschriften fur Banken eine Bilanzverlangerung ohne Starkung des
bilanziellen Eigenkapitals zuliel3 — bei gleichzeitigem Nachweis von ausreichendem
regulatorischem Eigenkapital. Die dadurch ausgeloste Kredit-Geldschopfung wurde
Uberdies durch zwei Sonderfaktoren verstarkt:

e die Aufgabe der am Vorsichtsprinzip ausgerichteten Bilanzierungstradition
zugunsten der Ubernahme kapitalmarktorientierter Bilanzregeln und

e die Ausrichtung der Bankenregulierung von Basel Il an den hinter dem Modell
des vollkommenen Finanzmarktes stehenden Risikomessungs- und
Regulierungsinstrumenten.

Als ginge es bei diesen grundlegenden Verdnderungen lediglich um einen
technischen Ubergang — wie von einem Betriebssystem zum anderen — und nicht um
eine fundamentale Abweichung von einer aus guten Grinden Uber Jahrzehnte
bewahrten Finanzierungstradition Kontinentaleuropas, wurde der damit ausgeltste
,Clash of Cultures“ zweier ganzlich verschiedener Finanzierungskulturen bis heute
weitgehend verdrangt.

Die Undurchschaubarkeit kapitalmarktorientierter Bankbilanzen

Fir den Grol3teil aller Unternehmen ist das Vorsichtsprinzip Ubergeordnetes Leitbild
ordnungsgemafier Bilanzierung gemal UGB. Das von ihm abgeleitete
Niedrigstwertprinzip und die strikte Bindung der Ertragswirksamkeit von
Aufwertungen an das Realisationsprinzip sind unverzichtbare Elemente eines auf
den Glaubigerschutz hin ausgerichteten Bilanzierungssystems.

Kapitalmarktorientierte Bilanzierungssysteme (IFRS / US-GAAP) dienen hingegen
dem Ubergeordneten Ziel einer an den jeweils aktuellen Marktwerten ausgerichteten,
jederzeitigen Transparenz aller Bilanzpositionen. Die Kapitaleigner (Shareholder)
sollen damit Uber vollstandige Informationen verfiigen. Diese ermdglichen in einem
idealtypischen Finanzmarkt rationale Entscheidungen Uber die Allokation von
Finanzressourcen in die Unternehmen mit der jeweils hdchsten Wertschopfung.

Die diametral unterschiedlichen Zielsysteme der beiden gebrauchlichsten
Bilanzierungsformen — Glaubigerorientierung versus Shareholder-Value-Orientierung
— sind vom Grundsatz her nicht miteinander vereinbar. Dieser Umstand fuhrt schon
in der ,Realwirtschaft® zu betrachtlichen Problemen. So zeigt sich etwa beim
Wertansatz von Unternehmensbeteiligungen, dass die an diskontierten
Zukunftswerten orientierten Impairment-Tests im volatilen Marktumfeld nicht selten
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zu hochst anfechtbaren Ergebnissen filhren. Auch bei  Immobilien-
Aktiengesellschaften brachte der Gewinnausweis von nicht-realisierten Marktwerten
Verwerfungen mit sich, wie sie im traditionellen Bilanzierungsansatz undenkbar
gewesen waren.

Dennoch ist die durch laufende Marktbewertung verursachte Zyklizitdt von
Marktschwankungen in der Realwirtschaft einigermafen beherrschbar. Die
Verbindlichkeit ,harter Zahlen aus der Gewinn- und Verlustrechnung lasst fur die
Ermittlung des operativen Gewinnes eines Unternehmens letztlich nur begrenzte
Ermessensspielrdume zu. Kapitalmarktorientierte Abschliisse von bdrsennotierten
Unternehmen haben daher in der Regel zumindest in der Erfolgsbilanz ausreichende
Bodenhaftung. Unternehmen, die nicht an der Boérse notieren und dennoch
kapitalmarktorientiert bilanzieren, bevorzugen bei Vorliegen von Wahiméglichkeiten
ohnehin meist die vorsichtigere Bilanzierungsvariante.

Dies gilt jedoch leider nicht fir die Finanzwirtschaft. Denn im Grof3bankensystem hat
die marktwertorientierte Bilanzierung eine derartige Vielfalt von
Bewertungsmaoglichkeiten eroffnet, dass Bilanzen grol3erer Bankinstitute selbst fir
informierte Branchenroutiniers mit ,freiem Auge“ nicht mehr serids interpretierbar
sind.! Dennoch wird der mit dem Wechsel zur kapitalmarktorientierten Bilanzierung
verbundene bilanzpolitische Paradigmenwechsel kaum reflektiert — am
allerwenigsten von den Vertretern des internationalen Bankensystems selbst.

Dabei haben die kapitalmarktorientierten Bilanzierungsregeln ihren Ursprung in einer
Finanzwelt, die strukturell ganzlich anders geartet war als die heutige. Sie wurden
erfunden, bevor es das sich standig ausdehnende Universum der Derivate gab,
bevor strukturierte und synthetische Wertpapiere existierten, bevor unzéhlige
Schattenbanken auf Steuerinseln entstanden und lange bevor der
Hochfrequenzhandel erfunden wurde.

Es mag vor der Krise als rickstandig gegolten haben, das Vorsichtsprinzip
hochzuhalten. Nach den aus der Finanzkrise gewonnenen Erfahrungen aber gabe es
jeden Grund, Uber Korrekturen nachzudenken, mit denen sich allzu massive
Prozyklizitaten und Wertverzerrungen in kapitalmarktorientierten Bankbilanzen
vermeiden lassen.

Unerwinschte Nebenwirkungen der Bankenregulierung

Der eigentliche Zweck von Bankenregulierung liegt in ihrem Beitrag zur
Finanzmarktstabilitéat. Finanzmarktstabilitat wiederum ist die Voraussetzung fir freie,
marktwirtschaftliche Entfaltung der Realwirtschaft und letztlich far die

L wie explosiv die durch marktwert-bezogene Bilanzierung in Bankenbilanzen erzeugte (Pro-)Zyklizitat
wirken kann, lasst sich am einfachen Beispiel der Aufwertung einer aktivseitigen Bilanzposition
zeigen, die — ohne dass der Mehrwert realisiert wurde — als Bilanzgewinn eingebucht wird und damit
das Eigenkapital erhdéht. Nach Ausbruch der Krise flihrten derartige Positionen zu umso drastischeren
Abwertungen und verminderten das ohnehin extrem knappe Eigenkapital.

Auch ein Beispiel auf der Passivseite der Bankbilanz sei genannt, das bis heute bei einem an
kontinentaleuropédische Bilanzierungsgrundsatzen geschulten Beobachter unglaubiges Staunen
auslost, obwohl es langst géngige Praxis ist: weisen von der eigenen Bank begebene Anleihen wegen
deren schlechter Performance Abschlage vom Nominale auf, kann die negative Kursdifferenz als
Gewinn verbucht werden. (debt valuation adjustment / DVA).
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Aufrechterhaltung der Wertschopfungs-Dynamik einer Volkswirtschaft. Die
wesentlichen Institutionen, denen die Verantwortung fir Finanzmarktstabilitét
zukommt, sind die Notenbanken und die fir Bankenregulierung zustandigen
Einrichtungen.

Es kann nicht anders als tragisch bezeichnet werden, dass ausgerechnet jenes
Regelwerk von ,Basel I, das zur Festigung der Stabilitdt des Bankensystems
geschaffen wurde, zu dessen Beinahe-Zusammenbruch entscheidend beigetragen
hat. Der Grund liegt in der nach Rating-Stufen vorzunehmenden ,Risikogewichtung®
der Ausleihungen einer Bank bei der Festlegung ihres Eigenkapital-Risikopuffers. Die
auf den ersten Blick einleuchtende Idee, fur vermeintlich bessere Risiken weniger
Eigenkapital-Vorhaltung zu verlangen, ist in der harten Wirklichkeit der Finanzkrise
an der Tatsache gescheitert, dass den an historischen Ausfallwerten orientierten
Ratings keine ausreichende Prognosesicherheit hinsichtlich des kinftig tatsachlich
eintretenden Risikos zukommt — schon gar nicht bei den vielen Verbriefungen, fir die
es keine historischen Ausfallerfahrungen gab.?

Das regulatorisch erforderliche Kernkapital wurde aufgrund dieser Spielregel als
Prozentsatz einer um die jeweilige Risikogewichtung einzelner Asset-Klassen
verklrzten Bilanzsumme gemessen. |hr Resultat sind bis heute bei vielen
internationalen Grol3banken weit auseinanderklaffende Werte des Kernkapitals
gegenuber dem tatsachlich als Risikopuffer verfigbaren bilanziellen Eigenkapital.
Dazu kommt, dass die internen Risikomodelle, mit den Grof3banken ihre Risiken
.kalibrieren“,  vollig uneinheitlich angewendet werden. Der Anteil der
risikogewichteten Bankaktiva, die zur Ermittlung der erforderlichen Eigenmittel
herangezogen werden, ist zwischen den einzelnen Institutsgruppen aber auch je
nach Jurisdiktion uneinheitlich.

Ausgerechnet beim zentralen Instrument der Risikosteuerung hat es der Regulator
bis heute nicht geschafft, flr einheitliche Rechenstandards zu sorgen. So kommt es,
dass der Anteil der risikogewichteten Aktiva seit 2007 weltweit von 65 Prozent auf
nur mehr 35 Prozent geschrumpft ist, was die regulatorischen Kernkapitalquoten
verschonert, aber an der Tatsache eines viel zu knappen ,echten” Eigenkapitals des
Bankensystems wenig geandert hat.’

Auch ein halbes Jahrzehnt nach Ausbruch der Finanzkrise ist die Eigenkapitaldecke
der internationalen Grol3banken — und hier vor allem der europaischen — noch immer
extrem ausgedunnt. Der jingste Finanzstabilitdtsbericht der Deutschen Bundesbank
weist fur die grof3ten deutschen Banken einen Verschuldungsgrad von 32 aus, was
einem bilanziellen Eigenkapital von kaum mehr als 3 Prozent entspricht. Bei den
Sparkassen, Genossenschaftsbanken und klassischen Universalbanken hingegen
fallt dieser Kennwert flr die Hebelung (,Leverage®) des bilanziellen Eigenkapitals
durch Fremdmittel deutlich solider aus.*

Osterreichs Banken haben die extreme Bilanzdehnung ihrer internationalen
Mitbewerber im Wesentlichen vermieden. Mit Ausnahme der von ihrem
Geschaftsmodell her darauf ausgerichteten Kommunalkredit vermieden sie allzu
hohe Engagement in verbrieften Wertpapieren mit — wie sich danach zeigte — bei

2 Vgl. Stadler W., Unfehlbar oder tberfordert? - Zur Rolle der Ratings-Agenturen in der Krise,
Aufsichtsrat aktuell, August 2011

® Le Leslé/Avramova, Revisiting Risk Weighted Assets, IMF-Working Paper, abrufbar auf www.imf.org
* Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2012, als PDF-Dokument abrufbar auf
www.bundesbank.de
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weitem zu hoch angesetzten Bonitatsraten. Schon das starke Engagement auf den
benachbarten Ostmarkten sorgte dafir, dass es ausreichend attraktive
Investitionsmdoglichkeiten in der Realwirtschaft gab.

Es kommt allerdings nicht selten vor, dass auch Bankinstitute mit einer gesunden
Bilanzstruktur ein scheinbar geringeres Kernkapital ausweisen als jene
internationalen Grol3banken, die dank Risikogewichtung bei geringerem bilanziellen
Eigenkapital auf optisch hohere Werte kommen. Es ist einigermalien ratselhaft,
warum die Notenbanken an dieser unglickseligen Bemessungsregel fur Eigenkapital
festhalten, obwohl sie ein entscheidender, prozyklischer Treiber der Finanzkrise war.

Fuhrt die Konsolidierung des Bankensystems zur Kreditklemme?

Statt diese regulatorische Falle zu beseitigen, zwingt das neue Regelwerk von ,Basel
I mit seinen Uber 600 Textseiten die Finanzinstitute dazu, immer mehr
Personalressourcen fur die Administration komplexer Risiko-Modelle einzusetzen.
Das Geschéaft mit den und fir die Unternehmenskunden wird dadurch laufend
erschwert, obwohl langst als erwiesen gilt, dass es nicht die ,Realwirtschaft war, von
der die Finanzkrise ihren Ausgang nahm, sondern eine durch zlgellose
Bilanzdehnung entgleiste Finanzwirtschaft. Die laufende Regulierungswelle
verursacht so Zusatzkosten und Erschwernisse im Firmenkundengeschéft, ohne das
eigentliche Kernproblem der Branche zu l6sen.

Der britische Notenbanker Andrew Haldane warnt vor den Folgen des detail-
versessenen ,Turmbaues zu Basel®, wie er die immer unubersichtlichere Regelflut
nennt. Komplexitat lieRe sich nicht durch Komplexitat bekampfen, sondern nur mit
viel einfacheren Regeln in den Griff bekommen. Statt finanzmathematisch
ausgekltgelter aber letztlich aussichtloser Versuche, zuklnftige Risiken scheingenau
zu berechnen, sollten wenige Grundsatze geniigen. Der wichtigste davon: ein
ausreichend solider Sockel an ,echtem” bilanziellem Eigenkapital — eben das, was
jede Bank dieser Welt auch von Unternehmen erwartet, wenn sie Kredite benétigen.®

Auch wenn die Reform der Bankenregulierung nicht an der Risikogewichtung rttelt,
verbessert sie doch die Qualitat des anrechenbaren Eigenkapitals und fihrt zu
hoéheren Mindestprozentsatzen an regulatorischem Kernkapital. Schon deshalb wird
sich das mit der Finanzkrise einsetzende ,Deleveraging®, also der sukzessive Abbau
der Bilanzsummen bei gleichzeitigem Aufbau von ,echtem® Eigenkapital, auch tber
die kommenden Jahre fortsetzen.

Damit dieser unvermeidbare Bilanz-Ruckbau nicht zu einer Kreditverknappung fir
die Realwirtschaft fuhrt, ware es vordringlich, die falsch gesetzten Risikogewichte bei
der Eigenmittelberechnung zugunsten der Unternehmen zu korrigieren. Das ginge
vor allem zu Lasten der Verbriefungen, die bisher regulatorisch bevorzugt waren. Die
Unternehmenskunden hingegen wirden von einem solchen Wandel profitieren.
Unter der oft beschworenen Kreditklemme haben sie Dank der gerade im
deutschsprachigen Raum stark ausgepragten dezentralen Bankensektoren
(Sparkassen, Genossenschaftsbanken) und solider Universalbanken schon bisher
nur in Einzelfallen zu leiden.

® Haldane A., The dog and the frisbee, PDF-Dokument auf www.bankofengland.co.uk
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Erst in einer spateren Phase wéaren dann auch bei den derzeit noch eine Null-
Gewichtung geniel3enden Staatsanleihen an Korrekturen zu denken. Am Ende der
Entwicklung konnte nach einer langeren Ubergangsperiode ein Bankensystem
stehen, das eine Untergrenze von rund zehn Prozent an ,echtem® bilanziellen
Eigenkapital aufweist und damit der Struktur gleicht, wie sie sich vor der zu weit
getriebenen Deregulierung des Bankensystems zu Mitte der Neunzigerjahre Uber
Jahrzehnte bewahrt hat.

England und Schweden fordern vor dem Hintergrund dieser notwendigen
Konsolidierung die Mdglichkeit, bei Einfiuhrung von Basel Ill im kommenden Jahr
ihren Banken auch hohere Eigenkapital-Quoten vorschreiben zu konnen. Das
europaische Parlament lehnt diesen Wunsch bis zuletzt mit der Begriindung ab, man
wolle die mit hoheren Sicherheitsreserven in den Bankbilanzen verbundenen
Wettbewerbsvorteile einzelner L&nder vermeiden — obwohl nichts wiinschenswerter
ware als ein Wettbewerb um hohere Eigenmittelstandards und damit mehr
Systemsicherheit. Die Schweiz hat in diesem Punkt langst autonom gehandelt und
ihren Grol3banken Eigenmittelquoten auferlegt, die etwa beim Doppelten der
kiinftigen Basel-Erfordernisse liegen.

Die von den Interessensvertretungen der Grol3banken oft beschworene
Kreditklemme als Folge zu hoher Eigenmittelanforderungen mag kurzfristig gelten —
langfristig muss es aber auch im Interesse gerade der Osterreichischen Institute
liegen, nicht wegen notorischer Unterkapitalisierung systemrelevanter Mitbewerber
von einer nachsten Finanzkrise betroffen zu werden. Neues Eigenkapital mitten in
der Krise aufzutreiben mag schwierig sein — das wissen Unternehmen nur zu gut.
Deshalb jedoch gleich die Notwendigkeit besserer Kapitalisierung zu leugnen und die
Offentlichkeit mit der Androhung von Kreditklemmen von ihrer berechtigten
Forderung abzubringen, ist ein allzu durchsichtiger Versuch internationaler
Grol3banken, ihre liebgewonnenen  spekulativen  Geschéftsfelder  ohne
Einschrankung beibehalten zu kénnen.

Der haufige Vorwurf an die USA, die Basel-Regeln zu unserem vermeintlichen
Nachteil nicht einfihren zu wollen, zielt vor diesem Hintergrund ins Leere. Es waren
namlich Uberraschenderweise die Europaer und ihre GroR3banken, die sich von den
Basel-Regeln zu einer noch exponierteren Bilanzpolitik als ihre amerikanischen
Mitbewerber hinreiRen lieRen.®

Die Uberfallige Konsolidierung des Bankensystems in Europa ist im ureigensten
Interesse der Unternehmerwirtschaft. Sie wird umso eher gelingen, je konsequenter
die von den G20 unmittelbar nach Ausbruch der Finanzkrise formulierten
Reformziele umgesetzt werden: Transparenz bei derivaten Finanzprodukten und
Kreditgarantien (CDS), Einbeziehung der sogenannten Schattenbanken in die
Finanzmarkt-Uberwachung, Lésung der mit dem Hochfrequenz-Handel verbundenen
Probleme. Es geht um nicht weniger, als dafiir zu sorgen, dass das Finanzsystem
seine  volkswirtschaftlichen  Kernaufgaben  zugunsten  unternehmerischer
Wertschopfung wieder dauerhaft erfullen kann.

® Das bilanzielle Eigenkapital betrug per 31.12.2007 im Durchschnitt der US-Banken 10,5%, der
europaische GroRbanken-Durchschnitt lag bei 6,7%, jener Deutschlands hingegen lediglich bei 4,0%,
vgl. Sinn Hans-Werner, Casinokapitalismus, Miinchen 2009



Die Starkung der Kapitalmarkte hangt am Schicksal des Euro

Am Beginn der Weichenstellung von einer fast ausschlie3lich bankorientierten zu
einer kapitalmarktorientierten Finanzierungskultur stand das erst mit der Schaffung
der Gemeinschaftswdhrung mdglich gewordene Ziel eines leistungsfahigen,
gesamteuropaischen Kapitalmarktes. Er soll erganzend zu den Bankinstrumenten
Moglichkeiten der Auf3enfinanzierung Uber Aktien- und Anleihenmarkte bieten, die
mit jenen der globalen Mitbewerber vergleichbar sind.

Die europdaische Staatsschuldenkrise hat auf bestem Weg zu diesem Ziel schwere
Ruckschlage verursacht. Nach dem Griechenlandschock kam es zu einer massiven
Vertrauenskrise, als nicht mehr davon auszugehen war, dass Mitgliedslander der
Eurozone jedenfalls sichere Schuldner sind. Der sofort einsetzende
Ansteckungseffekt fuhrte ab dem Sommer 2010 zu wieder stark differenzierenden
Risikokosten fur Anleihen von hoher verschuldeten Staaten. Nachdem es fast ein
Jahrzehnt lang weitgehend angenéherte Refinanzierungskosten gegeben hatte,
wurden nun auch die Kosten der Mittelbeschaffung von Banken der betroffenen
Staaten hoher.

Die Unternehmensfinanzierung in diesen Landern wurde damit strukturell teurer als
in den als stabiler angesehen Staaten Europas. Es liegt auf der Hand, dass dieser
Zustand auf Dauer zu einer Verscharfung der ohnehin schon sehr ausgepragten
Unterschiede in der Wettbewerbsfahigkeit einzelner Eurolander fihren musste.

Zugleich setzte eine Kapitalflucht aus jenen Euro-Staaten ein, die man fur den Fall
des Staatsbankrotts, nachfolgender politischer Unruhen sowie eines moglichen
Austritts aus der EU — und damit aus dem Euro — flr abwertungsgefahrdet hielt. Die
plétzlich eintretende Fragmentierung hatte zur Folge, dass die enge Verflechtung der
europaischen Bankenmarkte mit einem Mal in Frage stand.

Europas Banken sind Uberdies in wesentlich hoéherem Umfang als ihre
amerikanischen Mitbewerber in der Finanzierung der Staaten engagiert. Als einige
dieser Euro-Staaten in Refinanzierungs-Schwierigkeiten gerieten, galt plotzlich als
,Spekulativ’, was bis dorthin zu Recht als Fortschritt in der europaischen
Finanzmarkt-Integration gefeiert worden war: die mit einem mal nicht mehr als sicher
geltende Finanzierung von Euro-Mitgliedslandern.

Kurz bevor die fortschreitende Fragmentierung in einen ungeordneten Zerfall und
damit den Anfang vom Ende des Euro-Projekts Uberzugehen drohte, gelang es EZB-
Prasident Draghi mit seinem im Herbst 2012 in Abstimmung mit den EU-Spitzen
umgesetzten MalBhahmenpaket, die Situation zu entspannen. Das Versprechen,
unbegrenzte Anleihenkaufe gefahrdeter Staaten zu tatigen, sofern sie die strengen
Konsolidierungsauflagen des Europaischen Stabilisierungsmechanismus (ESM)
erfillen, beruhigte die Glaubiger und stoppte — hoffentlich nicht nur vorlaufig — die
innereuropdischen Zentrifugalkrafte.

Die Starkung der europaischen Kapitalmarkte hangt somit unmittelbar davon ab, ob
das Euro-Projekt wieder dauerhaft auf gesunde Beine gestellt werden kann. Auf
diesen schicksalhaften Zusammenhang weist der Internationale Wahrungsfonds in
seinem jungsten Stabilitdtsbericht mit nicht zu Uberbietender Deutlichkeit hin: nur
Fortschritte im europaischen Integrations-Szenario ermdglichen neues Wachstum
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und verhindern einen scharfen Konjunktureinbruch mit erneuter Zuspitzung der
Banken- und Staatsschuldenkrise.’

Kapitalstrukturmanagement zwischen Banken und Kapitalmarkten

Osterreichs Banken waren zum groRen Teil in und nach der Finanzkrise in der Lage
ihre Unternehmenskunden mit ausreichenden Kreditmitteln zu versorgen. Wohl gab
es einige Sonderféalle unmittelbar nach der Lehman-Pleite, in denen aufgrund der
massiven Liquiditatsknappheit zugesagte Linien gekurzt wurden, die nicht auch
vertraglich fixiert waren. Einzelne Institute zogen sich in Folge der Krise aus dem
Geschaft mit der Unternehmensfinanzierung ganz zurtck. Im Gesamten aber wirkten
die Banken durchaus stabilisierend.

Allerdings stellen die durch Basel Il erzwungene Trennung von Kundenbetreuung
und Risikomanagement ebenso wie die weiter zunehmende Bedeutung von
bankinternen Ratings fiur die Berechnung der Risikokosten und der
Eigenkapitalerfordernisse in vielen Féllen eine Belastung der Kundenbeziehung dar.
Die Unternehmen registrieren dartiber hinaus, dass sich das Kreditgeschaft immer
starker formalisiert und die entsprechenden Vertragswerke komplexer und
einengender werden.

,Covenants“ aller Art, beruhend auf Vorschaurechnungen und Simulationen von
kinftigen Geschaftsverlaufen, setzen Uuber die Laufzeit eines Kredits einen
Bedingungs-Rahmen, der im Fall von Abweichungen der spateren Entwicklung nicht
nur zu Anderungen des Konditionengefiiges sondern auch Nachforderungen an
Sicherheiten oder gar der Verpfandung von Geschaftsanteilen fihren kann. Vor
diesem Hintergrund versuchen die Unternehmen, ihre Kreditmoglichkeiten nicht
auszureizen, sondern sich konservativer als friher zu verschulden. Grof3tmdgliche
Unabhangigkeit auch in Krisenzeiten wird zum tbergeordneten Grundsatz. Ihm wird
auch durch strukturell héhere Liquiditatsreserven Rechnung getragen. Auch der
Verschuldungsgrad der Unternehmen liegt auf historisch niedrigen Niveaus.

Zugleich ertasten die Unternehmen schrittweise jene Moglichkeiten, die von den
Kapitalmarkten angeboten werden.® Dazu zahlen vor allem Unternehmensanleihen,
die zwar nach wie vor grol3eren Unternehmen vorbehalten sind, aber durchaus
schon im Bereich von ,Mittelstandsbonds*® angeboten werden. Uber Anleihefonds
und die von der aktuellen Niedrigzinsphase gepragten Veranlagungsbedirfnisse
institutioneller Investoren drangen neue Anlegergruppen in diesen mittelstéandischen
Anleihenmarkt, die eine weitere Belebung erwarten lassen.

Das in der Bundesrepublik Deutschland gerade von mittelstandischen Unternehmen
vermehrt in Anspruch genommene Instrument des Schuldscheindarlehens hat
bedauerlicherweise in Osterreich keine Entsprechung. Seine Einfiihrung auch
hierzulande wirde die Langfrist-Finanzierungsmaoglichkeiten fir Unternehmen
erweitern, die Veranlagungsalternativen fir Versicherungen anreichern und zugleich
das Bankensystem entlasten.

’ International Monetary Fund, Global Financial Stability Report, Oktober 2012

8 Vgl. Stadler W., Die neuen Spielregeln: Von der bankorientierten zur kapitalmarktorientierten
Finanzierungskultur, in Stadler W. (Hrsg.), Die neue Unternehmensfinanzierung, Wien 2004

° Als Mittelstandsbonds werden Unternehmensanleihen mit Emissionsvolumina ab ca. EUR 5 Mio bis
50 Mio bezeichnet
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Banken, die sich mit ihrem Geschaftsmodell zur Unternehmensfinanzierung
bekennen, sind durch ihre langjdhrige Kenntnis eines Unternehmens auch in
Krisenphasen ein berechenbarer Partner. Kapitalmarktinstrumente stehen hingegen
erganzend zur Verfigung, wo etwa durch Anleihen grol3ere und langerfristige,
endfallige Fremdfinanzierungsvolumina aufzubringen sind. Es ware allerdings ein
Fehler, auf eine dauerhafte  Substitution von langfristigen (Haupt-
)Bankenbeziehungen durch Kapitalmarktinstrumente zu setzen, ist doch das
Refinanzierungsrisiko einer Anleihe wegen der Unsicherheit hinsichtlich der
Bedingungen der Kapitalmarkte zum Zeitpunkt der Falligkeit grundsatzlich
unbestimmbar.

Zur Kunst der Optimierung der Kapitalstruktur gehort das professionelle Management
dauerhafter, auf gegenseitigem Vertrauen und offener Information beruhender
Bankbeziehungen und ihrer bestmoglichen Kombination mit den selektiven
Moglichkeiten der Kapitalmarkte. Damit dies gelingt, missen die in Folge der
Finanzmarkt- und Staatsschuldenkrise entstandenen Rahmenbedingungen als neue
Wirklichkeiten der Unternehmensfinanzierung starker als friher laufend beobachtet
und in den Entscheidungsprozess eingebunden werden.

Hon. Prof. Dr. Wilfried Stadler ist Vorstandsvorsitzender des
Industriewissenschaftlichen Instituts, Aufsichtsrat in mehreren Unternehmen und
Mitglied des Senior Executive Board der Quadriga Capital Management, Frankfurt.



