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Auswirkungen der neuen Eigenkapital-

bestimmungen "Basel lII" auf die Finanzierung
kleiner und mittlerer Unternehmen in Osterreich

Die Auswirkungen der Umsetzung des neuen Regelwerkes zu den Eigenkapitalerfordernissen fir Finanzin-
stitute ("Basel III") auf die Finanzierung von kleinen und mittleren Unternehmen in Osterreich kann durch
Verknipfung von einzelwirtschaftlichen Bank- und Kreditdaten mit unternehmensbezogenen Daten sehr
detailliert analysiert werden. Demnach konnte die Kreditvergabe der 6sterreichischen Banken an den
klein- und mittelbetrieblichen Unternehmenssektor zumindest in der Ubergangsphase beschrénkt wer-
den, weil die Finanzierung dieser Unternehmen in erster Linie von kleinen und mittleren Banken getragen

wird, die durch Basel lll Uberdurchschnittlich betroffen sind.
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Entwicklungen im Finanzsektor und insbesondere im Bankenbereich haben, wie die
Finanzmarktkrise ab 2007 zeigte, oft nachhaltige Auswirkungen auf die gesamte
Volkswirtschaft. Als Antwort auf die Finanzmarktkrise und die Erkenntnis, dass die bis-
herigen Regulierungen nicht ausreichten, um das Bankensystem in einer systemi-
schen Krise zu stabilisieren, verdffentlichte der Basler Ausschuss fir Bankenaufsicht im
Dezember 2010 das neue Regelwerk zu den Eigenkapitalerfordernissen fUr Finanzin-
stitute ("Basel lll"). Ziel dieser Vereinbarung ist, das Finanzsystem belastbarer und
stabiler zu machen. Die wichtigsten Anderungen betreffen die Anhebung der Eigen-
kapitalbasis, die Struktur des Eigenkapitals und die H6he des Eigenkapitalpuffers von
Kreditinstituten. In der EU werden die neuen Regeln (Basel lll) Uber eine Anderung
der EU-Eigenkapitalbestimmungen eingefGhrt (CRD IV, CRR I). Am 20. Juli 2011 stellte
die Europdische Kommission ihren ersten legislativen Vorschlag vor. Im Zentrum die-
ses Vorschlages stehen héhere quantitative und qualitative Anforderungen an die
Eigenkapitalausstattung von Banken. Die héhere Eigenkapitalausstattung soll Ban-
ken in die Lage versetzen, systemische Schocks aus eigener Kraft zu Uberwinden. Die
neuen Eigenkapitalvorschriften sollen bis Ende 2012 in die Gesetzgebung aufge-
nommen und ab 2013 bis 2019 stufenweise eingefUhrt werden. Neben der Neuregu-
lierung von Eigenkapitalquoten sieht Basel lll auch die EinfUhrung von LiquiditGtsde-
ckungsquoten und Verschuldungsobergrenzen vor, die im Laufe der Ubergangspha-
se umgesetzt werden sollen.

Wegen der groBen Bedeutung der Kreditmdarkte fur die Gesamtwirtschaft sind die
Vorschldge von Basel lll nicht nur fUr den Bankensektor, sondern vor allem fur die na-
tionale Wirtschafts- und Geldpolitik von zentralem Interesse. Insbesondere die mak-
rodkonomischen Auswirkungen auf die Kreditfinanzierung von nichtfinanziellen Un-
ternehmen sind Gegenstand einer sehr kontfroversen offentlichen Debatte. Haufig
wird beflrchtet, die Erhdhung des regulatorischen Eigenkapitalerfordernisses im
Bankensektor kénnte die Kreditvergabe an Unternehmen, vor allem an kleine und
mittlere Betriebe, erschweren oder sogar begrenzen.

Die Bankenfinanzierung ist insbesondere fur kleine und mittlere Unternehmen von
herausragender Bedeutung. Sie sind aufgrund ihres eingeschrinkten Zugangs zum
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Kapitalmarkt Uberwiegend auf die Finanzierung durch Banken angewiesen. Uber-
dies erfUllen sie oft nur sehr eingeschrankt die mit Basel lll einhergehenden héheren
Kreditsicherungserfordernisse. Die Eigenkapitalausstattung kleiner und mittlerer Un-
ternehmen liegt in der Regel deutlich unter jener groBerer Unternehmen (dies gilt
auch fur Osterreich, trotz eines deutlichen Anstiegs der durchschnittlichen Eigenkapi-
talausstattung kleiner Unternehmen im Zeitraum 2003/2007).

Aufgrund dieser Rahmenbedingungen koénnten kleine und mittlere Unternehmen
von der erwarteten Verscharfung der Kreditvergabe durch Basel lll besonders be-
froffen sein. Die vorliegende Untersuchung analysiert daher die méglichen Auswir-
kungen von Basel lll auf die Kreditfinanzierung &sterreichischer Kleinunternehmen im
Detail und leitet wirtschaftspolitische MaBnahmen zur Abschwdchung der negativen
Konsequenzen von Basel lll ab. Zentrales Ergebnis der Untersuchung ist, dass fur un-
terdurchschnittlich kapitalisierte, kleinere Banken ein deutlich negativer Zusammen-
hang zwischen Eigenkapitalhbhe und Volumen der von ihnen gewdhrten Unter-
nehmenskredite besteht. Dieser Zusammenhang gilt nicht fir Uberdurchschnittlich
kapitalisierte Banken. Eine unterdurchschnittliche Eigenkapitalausstattung der Haus-
banken wirkt sich auf die Kreditfinanzierungsposition der von ihnen finanzierten klei-
nen und mittleren Unternehmen tendenziell negativ aus.

Diese Ergebnisse stitzen die Befirchtung, dass Basel lll zumindest in der Ubergangs-
phase die Kreditvergabe der &sterreichischen Kreditinstitute an den klein- und mit-
telbetrieblichen Unternehmenssektor beschrdnken kénnte, vor allem weil die Unter-
nehmensgroBe der Mehrzahl der &sterreichischen Banken unter den neuen, noch
starker eigenkapitalorientierten Regulierungsbedingungen suboptimal ist. Viele klei-
ne und mittlere Banken sind in ihren Méglichkeiten zur anndhernd optimalen Streu-
ung ihrer Kreditrisiken durch die regionale Begrenztheit inrer Markte (zum Teil erheb-
lich) eingeschrénkt. Diese Marktbegrenzungen sind fUr die meisten kleinen und mitt-
leren Banken u. a. durch sperzifisch institutionelle Faktoren (z. B. Zugehdrigkeit zu ei-
nem Bankenverband) noch immer unUberwindbar. Daraus resultieren oftmals syste-
matische, regional bedingte Klumpenrisiken in den Kreditportefeuilles dieser Banken,
hervorgerufen durch die (aus der Sicht der bankwirtschaftlichen Risikosteuerung)
"unausgewogene" Wirtschaftsstruktur ihres Heimmarktes (z. B. Tourismusregionen in
Westdsterreich). Diese Banken kdénnen ihr Kreditrisiko nur durch Mengenbeschrdn-
kung ihrer KreditaktivitGten im Unternehmensbereich insgesamt — nach MaBgabe
ihres verfigbaren Eigenkapitals — begrenzen.

"Basel llI" umfasst das gesamte Reformpaket des Basler Ausschusses fur Bankenauf-
sicht zur Stérkung der geltenden internationalen Bankenregulierung ("Basel II'). W&h-
rend der Finanzmarktkrise 2008/09 wurde deutlich, dass das internationale Banken-
system auf der Grundlage des bestehenden Regulierungsrahmens ("Basel I' und "Bo-
sel lI")') einem weltweiten systemischen Schock nicht standhalten kann. Viele Ban-
ken waren nicht nur héchst ungentgend mit "hartem" Eigenkapital ausgestattet,
sondern verfUgften vor allem Uber keine ausreichenden Liquidit&tsreserven, um kri-
senbedingte Verwerfungen auf den Geldmdarkten zu bewdltigen. Bankenhilfspakete
und Zwangsverstaatlichungen zur StUtzung des Bankensektors erzeugten hohe sozia-
le Kosten, die letztlich die Steuerpflichtigen tragen.

Die bestehende Bankenregulierung erwies sich nicht nur als ungeeignet zur Siche-
rung von Stabilitdt und Effizienz des internationalen Finanzsystems, sondern begUns-
tigte auch Fehlentwicklungen, die letztlich den Zusammenbruch des internationalen
Finanzwesens mit verursachten. Die Bewertungsmethoden fUr Kreditrisiken nach Ba-
sel | und Basel Il férderten Eigenkapitalarbitrage und Risikoneigung und verstérkten
zus@tzlich die inhdrente Prozyklik der Kreditvergabe der Banken. Basel Il stUtzt die
bedenkliche Disposition der Banken zu tendenzieller Unterbewertung von Kreditrisi-
ken in Boomphasen und tendenzieller Uberbewertung in Rezessionen (Hahn, 2003
bzw. 2010). Basel Il brachte auch keine wesentlichen Anderungen hinsichtlich der

1) Basel | war bis 2008 bestimmend fir das regulatorische Mindesteigenkapitalerfordernis in Osterreich.
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qualitativen Mindestanforderungen an das Risikokapital der Banken. Hartes Kernka-
pital wurde nur geringflgig aufgewertet, hybride Eigenkapitalkomponenten stark
begUnstigt.

Die Reformvorschlédge des Basler Ausschusses fur Bankenaufsicht zielen daher zu
Recht vorrangig auf die Verbesserung der Qualitdt des Eigenkapitals, auf den ver-
starkten Ausbau der antizyklischen Komponenten des Regelwerkes, auf eine Aufwer-
tung der bankwirtschaftlichen Liquiditatssicherung und auf eine stérkere Fokussie-
rung der Aufsichtsagenden auf Uberwachung und Kontrolle von systemrelevanten
Banken.

Das Eigenkapital von Banken dient in erster Linie zur Kompensation von unerwarte-
ten Verlusten im Geschdftsbetrieb (going concern) und zur Befriedigung von An-
sprichen im Insolvenzfall (gone concern). Mindesteigenkapitalerfordernisse sollen
darGber hinaus vor allem das Verlustrisiko von Bankgeschdften begrenzen. Die Ban-
ken diUrfen die vorgegebene Mindestrelation zwischen Eigenkapital und den einge-
gangenen Risikopositionen nicht unterschreiten.

Die Finanzmarktkrise 2008/09 machte die Schwdéchen von Hybridinstrumenten fUr die
Starkung der Kapitalbasis von Banken sichtbar. Die Verlustabsorptionsfédhigkeit von
Hybridinstrumenten erwies sich als nicht ausreichend, vereinzelt sogar als sehr be-
grenzt.

Aus diesem Grund legt Basel lll stérkeres Gewicht auf hartes Eigenkapital, das sich
bei Aktienbanken aus dem eingezahlten Gesellschaftskapital und den GewinnrGck-
lagen zusammensetzt. Eigenkapitalkomponenten von Genossenschafts- und Ver-
einsbanken mussen einen Kriterienkatalog des Basler Ausschusses fur Bankenaufsicht
erfUllen, der die Mindesterfordernisse hinsichtlich Verlustabsorptionsfahigkeit und
Dauerhaftigkeit festlegt (Deutsche Bundesbank, 2011, S. 9).

Ubersicht 1: Eigenkapitalvorschriften gemdB Basel Il und Basel Il

Hartes Kernkapital Kernkapital Gesamtkapital
In % der risikogewichteten Aktiva
Basel I
Mindestanforderung 2,0 4,0 8,0
Entspricht nach Basel Il 1,0 2,0
Basel Il
Mindestanforderung 4,5 6,0 8,0
Kapitalerhaltungspolster 2,5
Insgesamt 7.0 8,5 10,5
Antizyklischer Kapitalpolster 0 bis 2,5
Q: BIZ.

Aus der Sicht der Unternehmensfinanzierung sind jene MaBnahmen von Basel lll von
zentralem Interesse, die Eigenkapitalausstattung und Liquiditatssicherung betreffen.
Ubersicht 1 skizziert die Unterschiede zwischen Basel Il und dem vorgeschlagenen
Regelwerk von Basel llI:

¢ Die Mindestanforderungen an das harte Eigenkapital (bzw. an das harte Kernka-
pital) steigen von 2% (Basel ll) stufenweise auf 3,5% (2013) und 4,5% (ab 2015) der
risikogewichteten Aktiva.

e Zusatzlich wird ab 2015 ein Kapitalerhaltungspuffer fUr hartes Kernkapital einge-
fUhrt, der stufenweise von 0,625% (2015) auf 2,5% (ab 2019) der risikogewichteten
Aktiva steigen soll. Ein Unterschreiten des Kapitalerhaltungspuffers wird mit voll-
sténdigen oder partiellen Ausschittungssperren sankfioniert.

e Hinsichtlich des Gesamteigenkapitals (Eigenkapital der Klasse 1) erhdéhen sich die
Anforderungen von 4% auf 6,5% und dann schrittweise auf 8,5% der risikogewich-
teten Aktiva. Dabei kann die Differenz zum Anteil des harten Eigenkapitals von
4,5% aus zusatzlichem Kernkapital gebildet werden (bestimmte eigenkapitaldhn-
liche hybride Eigenkapitalinstrumente).
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¢ Die formalen Mindestanforderungen hinsichtlich des gesamten Kern- und Ergan-
zungskapitals liegen weiterhin bei 8% der risikogewichteten Aktiva, mit dem Kapi-
talerhaltungspuffer steigen die Anforderungen jedoch schrittweise auf 10,5%.

e Zusatzlich soll ein antizyklischer Kapitalpolster vorgeschrieben werden, der zwi-
schen 0% und 2,5% festzulegen ist. Weitere Kapitalpolster sind fUr systemrelevante
Banken vorgesehen.

Damit steigt das Eigenkapitalerfordernis in Form von hartem Kernkapital von 2% auf
rund 7% (einschlieBlich Kapitalerhaltungspolster). Die regulatorischen Eigenkapital-
mittel werden sich dadurch gegenUber der aktuellen Situation mehr als verdreifa-
chen. Die Kapitalanforderungen steigen von 8% auf 10,5% der risikogewichteten Ak-
tiva (13% einschlieBlich des antizyklischen Puffers).

MaBnahmen wie z.B. die EinfUhrung einer Leverage-Obergrenze (ab 2018: 33,3-
faches Kernkapital), der Mindesterfordernisse zur Sicherstellung der Liquiditat
(liquidity coverage ratio) und der Begrenzung der Fristentransformation (net stable
funding ratio) ergénzen das neue Regelwerk.

Risikoklassen und Risikogewichtung nach dem Standardansatz bzw. dem IRB-Ansatz
(infernal ratings-based approach mit steigenden Risikogewichten, die Banken feil-
weise nach eigenen Verfahren festsetzen kdnnen), die zentral fir die Ermittlung der
regulatorischen risikogewichteten Aktiva sind, bleiben fur die Kreditvergabe weitge-
hend unverdndert.

Das Regelwerk von Basel lll zeichnet sich durch eine stdrkere Berlcksichtigung von
makroprudentialen Grunds@tzen aus. Den negativen makrokonomischen Auswir-
kungen (z. B. Kreditbeschrénkungen, Kreditverteuerung) wdhrend der Umsetzungs-
phase wird u. a. durch eine lange und schrittweise EinflUhrung der neuen Regulie-
rungsmaBnahmen begegnet. Die lange Umsetzungsphase soll die Banken in die La-
ge versetzen, die neuen Eigenkapitalvorschriften vorrangig durch einbehaltene
Gewinne und Kapitalerhdhungen zu erflllen, ohne die Kreditvergabe an den Unter-
nehmens- und Haushaltssektor zu gefdhrden.

GemdB den makrodkonomischen Studien der BIZ (2010) und der OECD (Slovik —
Cournéde, 2011) Uber die potentiellen gesamtwirtschaftlichen Kosten der Verschér-
fung des internationalen Bankenregulativs dirften die WachstumseinbuBen nur ma-
Big sein: In beiden Studien hat eine Erhdhung des regulatorischen Eigenkapitals ei-
nen durchschnittichen Anstieg der Zinssétze um ungefdhr 15 Basispunkte zur Folge,
daraus ergibt sich jeweils eine Dadmpfung des BIP-Wachstums um 0,04 Prozentpunkte
p. a. (etwa -0,2 Prozentpunkte nach 5 Jahren). Unterschiede in der Gesamtkosten-
schatzung ergeben sich in den Studien aus der unterschiedlichen Einsch&tzung des
Verhaltens der Banken: Wahrend die BlIZ-Studie annimmt, dass sich die Banken am
Mindestkapitalerfordernis orientieren, geht die OECD-Studie davon aus, dass die
Banken einen Risikopuffer zu den Mindestkapitalanforderungen einhalten werden.
Daraus resultiert primdér die Divergenz der Berechnungen zu den makrodkonomi-
schen Kosten der Basel-lll-Reformen: Wahrend die BIZ-Studie mit jahrlichen Wachs-
tumseinbuBen von 0,03 bis 0,05 Prozentpunkten rechnet, kommt die OECD-Studie zu
einem hoéheren negativen Effekt (durchschnittlich 0,05 bis 0,15 Prozentpunkte jahr-
lich). Die OECD sché&tzt die volkswirtschaftlichen Kosten fir den Euro-Raum auf etwa
0.38% (Basel lll bis 2015) bis 1,14% des BIP (Basel lll bis 2019).

For Osterreich schatzte das IHS (Felderer — Fortin — Breinlinger, 2011) die volkswirt-
schaftlichen Kosten der EinfUhrung von Basel lll auf etwa 1,2% bis 2,5% des BIP inner-
halb von 5 Jahren. Dabei wird ein Rickgang des Kreditvolumens um 10% bis 20%
angenommen und ein deutlicher Anstieg der Kreditkosten erwartet. Die 6sterreichi-
sche Finanzmarktaufsicht (FMA) teilt diese Einsch&tzung nicht und spricht unter Hin-
weis auf die Studie der BIZ von vernachldssigbaren Kreditkosten von Basel lll fur die
Gsterreichische Wirtschaft.

Die Einschatzungen der EU (Europdische Kommission, 2011) werden davon geleitet,
ob die Erhdhung der Finanzierungskosten durch Basel lll vollst&ndig oder teilweise
durch Anderungen der Kapitalstruktur im Unternehmenssektor kompensiert wird
(Modigliani-Miller-Theorem). Wird sie nicht kompensiert, so démpft dies das BIP im Eu-
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ro-Raum Uber 8 Jahre kumuliert um 0,36%, bei einer Kompensation sind die Kosten
vernachldssigbar.

Demnach sind zwei mégliche gesamtwirtschaftlich negative Effekte von Basel lll zu
unterscheiden:

e Preiseffekte durch Erhéhung der Kreditkosten und
o Mengeneffekte durch Verringerung des Kreditangebotes.

Der durch Basel lll zu erwartende Anstieg der Kreditkosten wird Uberwiegend auf 0,3
bis 0,5 Prozentpunkte geschdtzt. Diese Auswirkungen liegen weit unter den maogli-
chen Auswirkungen von Zinsschritten der EZB im Falle eines Wirtschaftsaufschwungs
und der Risikoaufschldge, die Banken ihren "Nicht-Prime-Kunden" verrechnen. DarG-
ber hinaus sind Kreditkosten steuerlich absetzbar, sodass dem Preiseffekt dkonomisch
deutlich geringere Bedeutung zukommt als den méglichen negativen Auswirkungen
auf das Kreditvolumen (Mengeneffekt).

Aus diesem Grund beschdaftigt sich die vorliegende empirische Untersuchung primar
mit dem gesamtwirtschaftlich bedeutsameren Mengenargument und den Auswir-
kungen von Kreditbeschrénkungen, die durch Eigenkapitalknappheit der Banken
verursacht werden kdnnen ('credit crunch" durch "capital crunch").

Der Zusammenhang zwischen dem Eigenkapital von Banken und ihnrem Intermedia-
tionsverhalten wurde seit der EinfUhrung der ersten Basler Eigenkapitalvereinbarung
zu einem wichtigen Forschungsthema in der bankwissenschaftlichen Literatur.

In einem mittlerweile klassischen theoretischen Beitrag zeigen Diamond - Rajan
(2000), dass Eigenkapital die Intermediationsleistung von Banken schmdlern kann.
Depositen wirden die stérkste Disziplinierungswirkung auf Banken ausUben (hard
constraint). Im Fall von Fehlleistungen des Bankmanagements reagieren rationale
Sparer mit einem sofortigen Abzug ihrer Einlagen, ohne mit dem Management in
Verhandlungen zu treten (collective action problem). Einlegern werden in diesem
Fall nach dem Grundsatz "first come, first serve" ihre Depositen zum Nominalwert zu-
rGckerstattet, bis die LiquiditGtsreserven der Bank aufgebraucht sind. Reichen die Li-
quiditatsreserven einer Bank nicht fUr die vollstdndige RUckerstattung aller Deposi-
ten, wird die Bank geschlossen. Dieses Bedrohungspotential der Depositoren zur Dis-
ziplinierung des Managements haben Anteilseigner einer Bank nicht — Eigenkapital
kann von den Anteilseignern bei Fehlleistungen des Bankmanagements nicht abge-
zogen werden. Die EigentUmer haben nur die Mdglichkeit, das Management auszu-
tauschen oder die Bank zu schlieBen. In beiden Fallen hat das Management ge-
genUber den Anteilseignern einen Verhandlungsvorteil, der das Disziplinierungspo-
tential der Anteilseigner abschwdcht (soft contraint). Dies motiviert bzw. stUtzt die
(theoretische) Hypothese, dass die Effizienz der Intermediationsleistung (Kreditver-
gabe) von Banken durch Eigenkapital geddmpft, durch Depositen hingegen ge-
stérkt wird.

Dieser Zusammenhang wird durch eine staatlich garantierte Einlagensicherung nicht
auBer Kraft gesetzt, aber so stark abgeschwdacht, dass die Disziplinierungswirkung ei-
nes "Bankenruns" vernachldssigbar wird. Darlber hinaus ist die Disziplinierung des
Managements durch Einleger nur dann gesamtwirtschaftlich winschenswert, wenn
nur jene Banken mit Runs bedroht werden, deren Management tatsdchlich inferior
ist. Werden hingegen auch vermeintliche Fehlleistungen durch Runs bestraft, sind die
gesamtwirtschaftichen Auswirkungen nachteilig. Die gesamtwirtschaftlich er-
wuinschte Disziplinierungswirkung durch Depositoren geht verloren, weil auch Ban-
ken mit hoher Intermediationsleistung durch Runs bzw. systemische Schocks zur
SchlieBung gezwungen werden. Nach Diamond - Rajan (2000) sind daher Mindest-
eigenkapitalerfordernisse fir Banken gesamtwirtschaftlich First-best-Ldésungen, wenn
Depositoren ihre Kontroll- und Uberwachungsfunktion lediglich suboptimal wahr-
nehmen (kdnnen) bzw. systemische Schocks nicht ausgeschlossen werden kénnen.
Die optimale Mindesteigenkapitalhaltung durch Banken wird in Diamond - Rajan
(2000) durch das Konftrolldefizit der Depositoren bzw. durch die gesamtwirtschaftlich
wunschenswerte Schockresistenz von Banken bestimmt.
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Ahnlich erachten Dewatripont — Tirole (1994) Mindesteigenkapitalerfordernisse fir
Banken als gesamtwirtschaftlich notwendig, um exzessives "Leveraging" und "Risk-
taking" zulasten der Einleger (bzw. zugunsten der Anteilseigner) zu begrenzen.

Die theoretisch nur relativ zu bestimmende Bedeutung von Eigenkapital fUr die Effizi-
enz der Intermediationsleistung von Banken erleichtert das Verstandnis dafur, dass in
der bankwirtschaftlichen Praxis Eigenkapital nicht als "soft constraint”, sondern als
"hard constraint" empfunden wird. Letzteres gilt insbesondere fUr regulatorische Min-
desteigenkapitalerfordernisse, deren zentrale Zielsetzung ist, die Funktionsf&higkeit
des Bankensystems selbst unter den devastierenden Bedingungen von systemischen
Schocks zu gewdhrleisten (dass die optimale regulatorische Mindesteigenkapital-
grenze sehr schwierig zu bestimmen ist, hat die jUngste Finanzmarktkrise gezeigt). Un-
ter eigenkapitalbasierten Regulierungsbedingungen wird in einer systemischen Krise
eine Kreditklemme (Kredifrationierung) kaum durch Uberdurchschnittlich "kapitalisier-
te" Banken und die damit zusammenhdngenden (theoretischen) Corporate-Govern-
ance-Probleme verursacht, sondern vorwiegend durch Banken mit suboptfimaler Ei-
genkapitalausstattung (capital crunch).

Unterkapitalisierte Banken versuchen, regulatorische Mindesteigenkapitalerfordernis-
se — in der Regel — durch Akfivatausch und/oder Bilanzverkirzung (Deleveraging) zu
erfUllen. Dies hat zumeist eine Einschrénkung der Intermediationsleistung vor allem
gegenUber jenen Wirtschaftssektoren zur Folge, deren Kreditrisiken aus aufsichts-
rechtlicher Sicht als Uberdurchschnittlich hoch gelten und deshalb Uberdurchschnitt-
lich viel regulatorisches Kapital binden. Dazu zdhlen vor allem Kredite an den priva-
ten Unternehmenssektor, und hier insbesondere an kleine und mittlere nichtfinanziel-
le Unternehmen.

Die 6konometrische Analyse dieses spezifischen Wirkungszusammenhangs zwischen
den Eigenkapitalerfordernissen und der Kreditgewd&hrung an den Unfernehmenssek-
tor auf der Grundlage von Mikrodaten (Einzelbankdaten, Einzelunternehmensdaten)
steht im Zentrum des empirischen Teils der vorliegenden Arbeit.

Umfang und Tiefe der mikrodkonometrischen Analyse des Kreditverhaltens der ster-
reichischen Banken gegenUber Klein- und Mittelbetrieben werden primér durch Um-
fang und Qualitéat der verfiUgbaren Daten bestimmt. Obgleich die Datengrundlagen
fUr die vorliegende Untersuchung von auBerordentlich hoher Qualitét (und Quanti-
tét) sind, erlauben sie dennoch eine nur sehr unvollsténdige Abbildung der Kreditbe-
ziehung zwischen Banken und Kommerzkunden. Vor allem stehen bankenaufsichts-
rechtliche Datenschutzregelungen einem unbegrenzten Zugang zu jenen Einzel-
bankdaten entgegen, die eine umfassende Analyse der Kreditbeziehungen zwi-
schen Banken und Kreditkunden ermdglichen wirden. FUr die vorliegende Untersu-
chung wdaren vor allem das aushaftende Kreditvolumen und das Volumen der Neu-
kredite an Kleinbetriebe, die risikogewichteten Eigenkapitalquoten nach Basel | und
Basel Il und die Zusammensetzung des Kreditportefeuilles nach bankinternen bzw.
regulatorischen Bonitdtskriterien (z. B. standardgewichtet nach Basel |, intern risiko-
bewertet nach Basel ll), jeweils auf Basis von Einzelbanken erforderlich gewesen.
Teilweise konnten anhand der Unternehmensdatenbank des Kreditschutzverbandes
von 1870 einzelne Unternehmen zu inren Hausbanken zugeordnet werden.

Schétztechnische Probleme ergeben sich besonders durch den Umstand, dass so-
wohl Einzelbank- als auch Einzelunternehmensdaten (fast) ausschlieBlich aus unkon-
solidierten JahresabschlUssen bzw. "Rohbilanzen" bestehen. Solche "Endogenitéts-
probleme" entstehen in der angewandten Okonometrie u. a. dann, wenn wechsel-
seitige Beeinflussung von abhdngiger und erkl&render Variabler die Sché&tzergebnis-
se verfdlscht und damit die Kldrung des "Kausalnexus" erschwert oder unméglich
macht. Die Existenz von Endogenitat ist in der empirischen Wirtschaftsforschung all-
gegenwdartig, sie wird durch die in der Wirtschaftsstatistik Gblichen Datenerfassungs-
systeme noch "artifiziell" vervielfacht (z. B. durch die Konzeption der Volkswirtschaftli-
chen Gesamirechnung). Die bilanztechnische Mechanik der Jahresabschlussdaten
von Unternehmen, wie sie u. a. dieser Studie zugrunde liegen, erzeugt z. B. auf Un-
ternehmensebene jene "artifiziellen Endogenitdten”, die sich teilweise bis auf die
volkswirtschaftlichen Datensysteme erstrecken. So ergdbe sich eine artifizielle Endo-
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genitét, wenn Veré&nderungen auf der Aktivseite einer Bank durch Verdnderungen
der Eigenkapitalquote nach Basel | oder Basel Il erklart wirde, ohne Uber zusatzliche
inferne Informationen (Entscheidungsgrundiagen der Bank) zu verfugen. Die Kausal-
beziehung zwischen beiden Aktivitten wdare extern nicht zu bestimmen, da z. B. ein
eigenkapitalsparender Aktivatausch per definitionem eine Erhéhung der regulatori-
schen risikogewichteten Eigenkapitalquote bedingt (unter der Annahme, dass alle
anderen Faktoren unverdndert bleiben).

Die analytischen Begrenzungen durch Datenmangel und Endogenitdt werden in
der Folge durch eine mdglichst "variablenkonforme" Spezifikation des Schatzmodells
gemildert. Diese Vorgangsweise erwies sich gegenUber den methodischen Opfio-
nen (z. B. Verwendung von Instrumentvariablen) als Gberlegen?).

Um die zentrale Forschungsfrage nach dem Einfluss der Eigenkapitalausstattung von
Banken (vorwiegend nach Basel I) auf deren Kreditverhalten gegenUber Klein- und
Mittelbetrieben zwischen 2004 und 2009 beantworten zu kénnen, ohne den Umfang
der Kredite an Kleinunternehmen und die H6he der regulatorischen Eigenkapital-
quote (nach Basel | bzw. Basel ll) je Bank zu kennen, wurden folgende Anndherun-
gen gefroffen:

e Durch die Eingrenzung des WIFO-OeNB-Bankenpanels auf kleine und mittlere Re-
gionalbanken (etwa 650 Geschdaftsbanken aus dem Sparkassen-, Raiffeisen- und
Volksbankensektor mit einer Bilanzsumme von jeweils hdchstens 2 Mrd. €) sollten
deren bilanzmdBig ausgewiesene Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen zum
GroBteil Krediten an Kleinunternehmen sein. Das Kreditvolumen der kleinen und
mittleren Banken umfasst mehr als 50% der gesamten von Osterreichischen Ban-
ken gewdhrten Unternehmenskredite.

e Die regulatorische Eigenkapitalquote nach Basel | und Basel Il wurde durch das
harte Kernkapital (gezeichnetes Stammkapital plus Ricklagen) in Prozent der Bi-
lanzsumme approximiert. Diese nicht risikogewichtete Eigenkapitalquote liegt fur
kleine Banken sehr nahe an der regulatorischen Eigenkapitalquote nach Basel I.
So sollten etwa die RUckwirkungen eines eigenkapitalsparenden Aktivatausches
bei dieser Eigenkapitaldefinition zu vernachlé&ssigen sein (die einfache Eigenkapi-
talquote auf Einzelbankebene wird zumindest schwach exogen angenommen).
Die negativen Abweichungen werden gréBer, je mehr mindesteigenkapitalspa-
rende Aktiva-Opftionen einer Bank zur Verfugung stehen. GroBe Banken haben
mehr Optionen, daher sind fUr sie auch die negativen Abweichungen gréBer.
Der Median der Haufigkeitsverteilung der "einfachen Eigenkapitalquote" der klei-
nen und mitfleren Regionalbanken zwischen 2004 und 2009 liegt nahe bei 8%
(Basel-Marke), und zwar in jedem Jahr der Untersuchungsperiode. Ferner ist die
Verteilung rechtsschief, der GroBteil der Banken mit einer Eigenkapitalquote un-
ter 8% unterschreitet diese Marke um hdchstens 2 Prozentpunkte (Abbildung 1).
Die 8%-Marke ist somit ein plausibler Richtwert fUr die Identifizierung von regulato-
risch ausreichend (bzw. marktkonform) kapitalisierten Banken unter dem Regime
von Basel I.

e Die jahrliche absolute Veré&nderung des Kreditvolumens an nichtfinanzielle Unter-
nehmen in Relation zur Bilanzsumme des Vorjahres einer Bank bildet als endoge-
ne (zu erkl@rende) Variable einen Aktivatausch zwischen Unternehmenskrediten,
die nach Basel | voll mit Eigenkapital unterlegt werden mussten (d. h. ein Unter-
nehmenskredit von 100 Einheiten erforderte eine Eigenkapitalunterlegung von
8 Einheiten), und Akfiva, die (zumeist) mit geringerem Eigenkapital unterlegt wer-
den mussten, zumindest der Richtung nach hinreichend genau ab. Durch die
Normierung auf die Bilanzsumme wird der Effekt des Akfivatausches tendenziell
mitberUcksichtigt. Im erweiterten Schdtzmodell, das auf die Analyse des Wir-
kungszusammenhanges zwischen der Kapitalstruktur der Unternehmen und der
Eigenkapitalausstattung ihrer Hausbanken abstellt, wird dieser Indikator auf Basis

2) Die methodische Uberlegenheit von Instrumentvariablen-Schétzern wird in der Anwendung héufig durch
den Mangel an geeigneten Instrumentvariablen geschmalert.
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der korrespondierenden Passiva-Positionen (d. h. der Bankverbindlichkeiten) des
jeweiligen Unternehmens berechnet.

e Verdnderungen der endogenen Variablen, verursacht durch realwirtschaftliche
Schocks bzw. zyklisch determinierte Nachfrage nach Krediten, werden durch den
Output Gap (die Abweichung des realen BIP vom gesamtwirtschaftlichen Poten-
fial Output in Prozent des Potential Output) abgebildet. Geldpolitische Schocks
bzw. kostenbedingte Anderungen der Kredithachfrage werden durch einen ge-
wichteten realen Zinssatz fUr Unternehmenskredite, basierend auf Inflationserwar-
tungen, bericksichtigt. Diese Variablen wirken Uber die makrodkonomische Ebe-
ne und sind daher fUr die einzelnen Banken strikt exogen.

¢ Das erweiterte Schatzmodell enthdlt zusatzliche unternehmensbezogene Variab-
le, insbesondere das KSV-Rating eines Unternehmens.

Abbildung 1: Kerndichteschdtzung der Eigenkapitalquote von kleinen und mittleren Banken
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Das Basismodell fUr die Schatzungen hat demnach folgende Struktur (siehe dazu
Honda, 2002, Hahn, 2005):

AL, <
(1) T = Bot D A BKy t fy A iV PR ey
i1 i=1
i=1,2,...,650, =2005, ..., 2009.
AL, ... dbsolute Ver&nderung der Unternehmenskredite der Bank i in der Periode ¢,
4;,_, ... Bilanzsumme der Bank i zu Beginn der Periode 1, X, ... einfache Eigenka-
pitalquote von Bank i in der Periode ¢, Y, ... gesamtwirtschaftlichen Output Gap,
R, ... mit den Inflationserwartungen fUr die Periode ¢ bereinigter Zinssatz fir Unter-
nehmenskredite in der Periode ¢, 4, ... banksperzifische fixe Effekte der Bank i, ¢,

... verbleibende stochastische Effekte.

ALE;, 2
iE = fo+ E uj+ﬂ]K[j,[+/32 lnAEjl,+,83Y,+ﬁ’4R,+anEj,,+gj,,,
o=

J=1

(2)

Im erweiterten Schatzansatz (2) wird die endogene Variable durch die korrespondie-
rende Passiva-Positionen bzw. durch die absolute Ver@nderung der Bankverbind-
lichkeiten ALE;, des Unternehmens j in der Periode ¢, normiert durch die Bilanz-
summe des Unternehmens j zu Beginn der Periode t, 4E;, ,, ersetzt. Als zusdtzlich er-
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summe des Unternehmens j zu Beginn der Periode «, 4E,, ,, ersetzt. Als zusdtzlich er-
ki@rende Variable wird das KSV-Rating des Unternehmens j in der Periode ¢, ZE;,, in
das Schatzmodell aufgenommen; v, ... unternehmensspezifische fixe Effekte des
Unternehmensj, K, , ... einfache Eigenkapitalquote der das Unternehmen j kredit-
finanzierenden Hausbank i in der Periode +.

Die 6konometrischen Schatzungen von Modell (1) und (2) basieren auf einem um-
fangreichen, vernetzten Unternehmen-Banken-Panel fUr die Periode 2004 bis 2009
(Ubersicht 2):

e Einzelbankdaten fUr alle dsterreichischen Kreditinstitute (mehr als 800 Institute aus
dem WIFO-OeNB-Bankenpanel, im Wesentlichen Bilanzdaten),

¢ Unternehmensdaten (einschlieBlich Rating) fUr nichtfinanzielle Unternehmen (et-
wa 7.000 Unternehmen aus der KSV1870-Unternehmensdatenbank, im Wesentli-
chen Bilanzdaten, Umsatz, Beschdaftigte, Rating),

e Zusammenfuhrung beider Datenpanels Uber Nennung der Hausbank(en) jedes
Unternehmens im KSV1870-Unternehmenssample.

Ubersicht 2: Definitionen und Variable

Bankenregressionen

kmubank Kleine und mittlere Banken

regbank Regional und lokal tatige Banken

ekq Stammkapital und Ricklagen in % der Bilanzsumme

spas Bilanzsumme

Ispas Bilanzsumme, Logarithmus

A knfu Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen, absolute Vorjahresverénderung

creationb Absolute Vorjahresverdnderung der Kredite an nichtfinanzielle Unternenmen in % der

Bilanzsumme der Vorperiode

Unternehmensregressionen

comsec Aktienbanken, Sparkassen, Raiffeisenbanken, Volksbanken, Hypothekarbanken

lksvrat Rating des Kreditschutzverbandes, Logarithmus

Ispasu Bilanzsumme, Logarithmus

creationvb Absolute Vorjahresverdnderung der Verbindlichkeiten in % der Bilanzsumme der
Vorperiode

kmu Unternehmen mit Umsdatzen unter 10 Mio. €

Makrovariable

crisis Dummy-Variable fUr die Finanzmarktkrise, 2008 = 1 und 2009 =1

gap Abweichung des realen BIP vom gesamtwirtschaftlichen Potential Output in % des
Potential Output, laut OeNB

realzins1_unter Zinssatz fUr neu vergebene Unternehmenskredite (gewichtet nach inrem Volumen)
abzUglich der erwarteten Inflationsrate, basierend auf den Erwartungen von Consensus
Economics

Q: WIFO-OeNB-Bankenpanel, OeNB, KSV1870.

Die Schétzungen fur Modell (1) und (2) wurden mit panelékonometrischen Verfah-
ren (robuste Fixe-Effekte-Schatzer) durchgefihrt. Dieser Schétzansatz wird durch ein-
schlagige Sperzifikationstests fur Paneldatenmodelle gestutzt (z. B. Hausman-Test). Die
Schétzergebnisse fur Modell (2) wurden um Cluster-Effekte auf der Ebene von NACE-
Zweistellern bereinigt.

Die Koeffizienten der makrodkonomischen Variablen in Modell (1) (Bankenregressio-
nen; Ubersicht 3) sind durchwegs hoch signifikant und entsprechen den Erwartun-
gen. Ein positiver gesamtwirtschaftlicher Output Gap verursacht einen Anstieg der
Nachfrage nach Unternehmenskrediten, ein Anstieg der realen Kreditkosten wirkt
auf die Kredithachfrage dampfend. Dies gilt fur alle kleinen und mittleren Banken,
unabhdngig ob sie schwach (regulatorische Eigenkapitalquote unter 8%) oder stark
(Eigenkapitalquote Uber 8%) kapitalisiert sind. Nur bei regulatorisch schwach kapita-
lisierten kleinen und mittleren Banken ergibt sich aber ein signifikant negativer Einfluss
der Eigenkapitalausstattung einer Bank auf die Vergabe von Unternehmenskrediten.
Wird die Finanzmarktkrise 2008/09 explizit bericksichtigt (Dummy-Variable crisis),
dann signalisiert der Koeffizient der Krisenvariablen zumindest fur die kleinen und
mittleren Banken keine beschrinkende Wirkung auf die Unternehmenskredite durch
diesen Sondereffekt. Da nahezu 80% der von kleinen und mittleren Banken gewdahr-
ten Kredite von Banken begeben werden, die nach der vorliegenden Definition als
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regulatorisch schwach kapitalisiert gelten und daher in der Kreditvergabe durch
knappes Eigenkapital beschrankt werden, haben die Schatzergebnisse besonders
groBe wirtschaftspolitische Bedeutung.

Ubersicht 3: Ergebnisse der Bankenregressionen — Modell (1) (robuste Schéitzer)

Endogene Variable: creationb

Ohne marginale Effekte der Mit marginalen Effekten der
Finanzmarktkrise Finanzmarktkrise
regbank regbank regbank regbank
kmubank kmubank kmubank kmubank
ekq < 8% ekq > 8% ekqg < 8% ekq > 8%
Exogene Variable
Ispas 0,0442 0,0259 0,0150 0,0296
(0,000) (0,003) (0,310) (0,026)
gap 0,0080 0,0066 0,0073 0,0068
(0,000) (0,001) (0,000) (0,000)
realzins]_unter - 0,0169 - 00103 - 00152 - 00107
(0,000) (0,016) (0,000) (0,008)
ekq - 0,0065 0,0012 - 0,0060 0,0012
(0,007) (0,320) (0,011) (0,289)
crisis 0,0064 - 0,0011
(0,0071) (0,641)
Konstante - 0,1393 - 0,1105 - 0,1230 - 01276
(0,027) (0,009) (0,867) (0,042)
Fixe banksperzifische Effekte Ja Ja Ja Ja
Zahl der Beobachtungen 1.499 1.530 1.499 1.530
Zahl der Banken 885 346 885 346
Untersuchungsperiode 2005 bis 2009

Q: WIFO-OeNB-Bankenpanel. Kursive Zahlen in Klammern . . . p-Werte.

Zusétzliche Ergebnisse zu den Bankenregressionen

Zusatzlich zu den hier beschriebenen Bankenregressionen wurden weitere Spezifi-
kationen gerechnet, um die Robustheit der Ergebnisse zu Uberprifen. In einer die-
ser Sperzifikationen wurde die Interakfion der Eigenkapitalquote mit dem Anteil der
Unternehmenskredite an den Gesamtkrediten auf Einzelbankenebene explizit be-
rGcksichtigt. Der Koeffizient fUr das Eigenkapital ist dann abhdngig vom Unterneh-
menskreditbestand. Abbildung 2 zeigt den marginalen Effekt der Eigenkapitalquo-
te in Abhdangigkeit vom Anteil der Unternehmenskredite im Kreditportfolio der Vor-
periode auf die laufende Verdnderung der Unternehmenskredite im Verhdltnis zur
Bilanzsumme der Vorperiode. Panel A bildet diesen Zusammenhang fUr schwach
kapitalisierte Banken (Eigenkapitalquote unter 8%) und Panel B fUr gut kapitalisierte
Banken ab (Eigenkapitalquote Uber 8%). Ein Interaktionseffekt fritt nur bei schwach
kapitalisierten Banken auf, und eine eigenkapitalbedingte Abnahme der Unter-
nehmenskredite wird wesentlich durch das Gewicht der Unternehmenskredite in
der Bankbilanz bestimmt: Je gréBer das Engagement der Bank im Unternehmens-
kreditgeschaft, desto gréBer ist der Rickgang der Kredite durch Eigenkapital-
schwdache.

Die Ergebnisse fUr Modell (1) werden durch die Schdatzergebnisse fir Modell (2)
(Ubersicht 4) zusatzlich gestitzt. In diesem Modell werden explizit Kredite an kleine
und mittlere Unternehmen berUcksichtigt. Hier werden nur Ergebnisse fur jene Unter-
nehmen préasentiert, die inren Hausbanken (Hauptbank 1 und Hauptbank 2) eindeu-
tig zugeordnet werden kénnen. Zusatzlich geht in das Modell der Einfluss der Bonité&t
eines Unternehmens (gemessen durch das Ratingsystem des KSV1870) auf dessen
Kreditfinanzierung ein. Die Berechnungen wurden fUr alle UnternehmensgréBen und
gesondert fUr kleine und mittlere Unternehmen durchgefUhrt. Ubersicht 4 weist nur
die Ergebnisse fUr die regulatorisch schwach kapitalisierten Banken aus (ohne Ein-
schrénkung auf die kleinen und mittleren Banken). Die Ergebnisse fUr die "Haupt-
bank 1" als wichtigste Bankverbindung eines Unternehmens stehen nicht nur auf ei-
ner breiteren Datenbasis, sie sind auch inhaltlich bedeutsamer als jene fiUr die
"Hauptbank 2". Erwartungsgemdan hat ein schlechferes Rating eines Unternehmens
eine begrenzende Wirkung auf dessen Kreditfinanzierung. Das zentrale Interesse gilt
jedoch dem Einfluss der Eigenkapitalausstattung der Hausbank auf die Kreditver-
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eine Einschrankung der Kreditfgewdhrung von regulatorisch schwach kapitalisierten
Hausbanken vor allem auf die Kreditfinanzierung von kleinen und mittleren Unter-
nehmen aus (Ubersicht 4, Spalte 2). Die Krisenvariable in Modell (2) ist hoch signifi-
kant und weist ein negatives Vorzeichen auf. Demnach hétten die Unternehmen ih-
re Verschuldungsposition in der Finanzmarktkrise 2008/09 autonom verringert und
wdren nicht durch ihre Hausbanken dazu gezwungen worden (in Modell (1) ist der
Einfluss der Krisenvariablen positiv). Diese Interpretation ist dann zuldssig, wenn Mo-
dell (2) als Abbildung der Kredithnachfragefunkfion der Unternehmen gedeutet wird.
Die Eigenkapitalquote der Hausbank in Modell (2) kann als exogene Variable ver-
stfanden werden, die nur die Kreditangebotsfunktfion verschiebt, wodurch die Nach-
fragefunktion identifizierbar wird.

Abbildung 2: Interaktion zwischen der Ver&dnderung der Unternehmenskredite und der Eigenkapitalquote von
Banken, die kleine und mittlere Unternehmen finanzieren

Marginale Effekte einer Anhebung der Eigenkapitalquote bei einem Anstieg des Anteils der Unternehmenskredite am
Kreditvolumen
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Q: WIFO-OeNB-Bankenpanel.

Die Robustheitstests bestétigen den negativen Zusammenhang zwischen relativ
schwacher Eigenkapitalausstattung einer Bank und Einschrénkung der Kreditgewdh-
rung?d).

3) Die Ergebnisse der Robustheitstests werden auf Anfrage zur Verfigung gestellt.
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schwdchung gesamt-
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Ubersicht 4: Ergebnisse Unternehmensregressionen — Modell (2)
(Cluster NACE-Zweisteller)

Endogene Variable: creationvb

Hauptbank 1 Hauptbank 2
comsec comsec comsec comsec
ekq < 8% ekq < 8% ekq < 8% ekq < 8%
Exogene Variable kmu kmu
Ispasu 0,3221 0,3049 0,3099 0,2582
(0,000) (0,001) (0,000) (0.059)
lksvrat -0,1577 - 0,1535 - 0,0485 0,0048
(0,001) (0,044) (0,290) (0,985)
gap 0,0204 0,0014 0,0366 0,0380
(0,001) (0,921) (0,000) (0,202)
realzins1_unter - 0,0495 —-0,0160 —-0,0853 - 0,0926
(0,000) (0,567) (0,000) (0,177)
ekq - 0,0064 -0,0172 -0,0117 0,0140
(0,062) (0,007) (0,051) (0,465)
crisis - 0,0794 - 0,0640 -0,0778 - 0,0824
(0,000) (0,001) (0,000) (0,156)
Konstante — 4,3844 - 38151 - 4,7840 - 4,0610
(0,000) (0,029) (0,000) (0,068)
Fixe unternehmensspezifische Effekte Ja Ja Ja Ja
Zahl der Beobachtungen 6.426 861 1.514 181
Zahl der Unternehmen 1.826 227 326 38
Zahl der Hauptbanken 82 37 79 20
Untersuchungsperiode 2005 bis 2009

Q: WIFO-OeNB-KSV-Panel. Kursive Zahlen in Klammern . . . p-Werte.

Die Ergebnisse der Schatzungen, die primdr auf die regulatorischen Bedingungen
unter Basel | (und ansatzweise Basel Il) abstellen, lassen unter bestimmten Einschrén-
kungen gut gesicherte qualitative "Vermutungen" hinsichtlich der zu erwartenden
Effekte von Basel Il auf die Kreditfinanzierung von Kleinunternehmen in Osterreich zu.
Unter den Regulationsbedingungen von Basel | wurden etwa 40% der gesamten Un-
ternehmenskredite bzw. 80% der Kredite an Kleinunternehmen (WIFO-OeNB-Banken-
panel) von Banken gewdhrt, deren KreditakfivitGten durch unzureichende Eigenka-
pitalausstattung beschrénkt sind. Auch wenn die Beschrénkungen fUr jede einzelne
Bank vernachldssigbar sein sollten, wirtschaftspolitisch relevant werden sie dadurch,
dass mehr als 300 kleine und mittlere Banken mit Schwerpunkt in der Finanzierung
von Klein- und Mittelbetrieben diesen Beschrénkungen unterliegen durften. Die klei-
nen Banken erflllen zwar Uberwiegend die regulatorischen Mindesteigenkapitaler-
fordernisse nach Basel | und Basel Il durch hartes Eigenkapital, die "anspruchsvollere
Eigenkapitalkultur’ unter dem Regime von Basel lll wird aber wesentlich héhere
marktbedingte Anforderungen an die Qualitat des Kreditportefeuilles dieser Banken
stellen. Regulatorisch ausreichend kapitalisierte kleine Banken werden durch Marki-
mechanismen zu wesentlich hdherer Eigenkapitalhaltung angehalten, sollte inr Kre-
ditportfolio mit zu einseitigen oder unausgewogenen Risiken belastet sein. Letzteres
gilt fUr die Mehrzahl der untersuchten kleinen und mittleren &sterreichischen Banken,
denen durch die Begrenztheit ihres Marktes kaum andere Optionen zur Steuerung
inres Kreditrisikos zur VerfUgung stehen, als die Kreditmenge nach MaBgabe ihres
verfUgbaren Risikokapitals (hartes Eigenkapital) zu beschrénken.

Vor diesem Hintergrund durften die vorliegenden Ergebnisse eher eine Untergrenze
der méglichen negatfiven Konsequenzen von Basel lll wiedergeben bzw. diese mit
hoher Wahrscheinlichkeit deutlich unterschreiten.

Die empirischen Ergebnisse stUtzen die Hypothese, dass eine Verscharfung der Ei-
genkapitalanforderungen fir Banken mit hoher Wahrscheinlichkeit mit gesamtwirt-
schaftlich negativen Auswirkungen auf die Finanzierung kleiner und mittlerer Unter-
nehmen verbunden ist, vor allem in der Ubergangsphase, bis die &sterreichischen
Banken die Eigenkapitalunterlegungen nach Basel lll erfGllen.

Unter den Strukturbedingungen des Osterreichischen Bankensektors erzeugt die Um-
setzung von Basel lll (sehr wahrscheinlich) negative externe Effekte, die grundsétzlich
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durch MaBnahmen der Banken (Coase-Ansafz) und/oder der Wirtschaftpolifik
(Pigou-Ansatz) gemildert werden kdnnen. Die Zielrichtung dieser MaBnahmen ist,
den negativen Zusammenhang zwischen Erhdhung der Eigenkapitalerfordernisse
und Kreditvergabe der Banken abzuschwdchen bzw. auBer Kraft zu setzen.

Zu den wichtigsten bankwirtschaftlich endogenen Korrekturméglichkeiten zdhlen
Kooperationslésungen, basierend auf Anderungen der Geschdéftsmodelle der Ban-
ken in Bezug auf die Kreditvergabe an Kleinunternehmen, Bankenfusionen und Ver-
briefungen. Zu den wichtigsten wirtschaftspolitisch exogenen Korrekturen gehdren
staatliche FérdermaBnahmen fUr Kredite an Kleinunternehmen und/oder fur Banken,
die diese Unternehmen finanzieren.

Die EinfOUhrung von Basel lll wird Auswirkungen auf das Geschdéftsmodell von Banken
haben (vgl. Hdarle et al., 2010, BlZ, 2010, ACCA, 2011). Mdgliche negative (gesamt-
wirtschaftliche) Effekte dieser Anderungen des Geschéftsmodells kénnen Banken,
die schwerpunktmdBig in der Finanzierung von Kleinunternehmen tétig sind und ihre
Wettbewerbsféhigkeit erhalten wollen, endogen nur durch Kooperationen und/oder
Fusionen wirkungsvoll begrenzen.

Die Auswirkungen der Anpassungen von Geschdftsmodellen kénnen nicht genau
geschatzt werden, wahrscheinliche Anderungen betreffen die folgenden Bereiche:

Die Informationsanforderungen verdndern sich: Banken werden ihr Risikomodell ak-
tualisieren, die Datenqualitdt und die intfernen Berichtssysteme anpassen (Hdrle
et al., 2010). Datenqualitét ist eines der groBten Probleme beim Management von
Krediten an Kleinunternehmen: Je kleiner das Unternehmen, desto weniger zuverl&s-
sige Informationen stehen Uber dieses Unternehmen zur VerfGgung. Kleine Unter-
nehmen unterliegen auch einem geringeren offentlichen Druck, der sie zur Offenle-
gung von Informationen zwingen wirde (keine Berichtspflichten).

Die Informationsasymmetrie zwischen Unternehmen und Bank (der Unternehmer
kennt die Potentiale des Unternehmens besser als AuBenstehende) ist fUr kleine und
mittlere Unternehmen besonders groB. Fir die Unternehmen werden die Informati-
onsbereitstellungskosten steigen. Allerdings durfte in IRB-Systemen die Risikoeinschdt-
zung von kleinen Unternehmen besser und genauer werden.

Banken halten den Befreuungsaufwand fUr kleine Kunden und fur Kunden, bei de-
nen Querverkdufe nicht wahrscheinlich sind, oft aus Kostengrinden sehr gering. Die
Betreuung von Kleinunternehnmen kann daher eine Steigerung der administrativen
Kosten mit sich bringen, die den Kunden weitergegeben wird, wenn es die Marki-
bedingungen erlauben. Dies durfte die Kreditkosten erhhen, aber weniger den Um-
fang des Kreditvolumens fUr kleine und mittlere Unternehmen beeinflussen.

Die Besicherungsanforderungen fur Kredite werden nicht nur wegen Basel lll, son-
dern auch aufgrund der verscharften Refinanzierungsbedingungen fur alle Banken
steigen. Nach Harle et al. (2010) wird die EinfUhrung von Basel lll deshalb die
unbesicherte Kreditvergabe besonders stark beeinflussen. Dies wird die Bedeutung
von Kreditgarantien erhdhen.

Kleinere und junge Unternehmen werden von héheren Besicherungsanforderungen
besonders hart getroffen, weil Banken ihre Kredite an opake Unternehmen (keine
PublizitGtspflicht) noch stdrker absichern werden als jene an transparente (vgl.
ACCA, 2011). Dies kdnnte die Tendenz zu einer mengenmdBigen Rationierung von
Krediten an Kleinunternehmen verstdrken.

Das Risikoverhalten der Banken verdndert sich: Die Banken werden in Folge der Um-
setzung von Basel lll voraussichtlich weniger Gewicht auf das Investment Banking
und mehr Gewicht auf tfraditionelle Bankgeschdafte legen (BiZ, 2010). In der Folge
kédnnten vor allem die groBen Banken durch Einschrénkung ihrer Investmentaktivita-
ten ihre Intermediationsleistung wieder deutlich anheben.

Die Banken werden dabei ihre Kreditpositionen jedoch zugunsten wenig riskanter
Kreditnehmer ausweiten. Solange Kleinunternehmen als riskantere Kreditnehmer gel-
ten, wird dies das Kreditangebot an sie dadmpfen. Diesen Effekt wird die Verwen-
dung von verbesserten Riskomanagementmethoden tendenziell abschwdchen.
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Banken werden ihre AktivitGten auch starker zu gebUhrenbasierten Geschaften um-
schichten (z. B. Factoring; BlZ, 2010). Auch daraus kdnnte sich eine Verringerung des
Kreditangebotes fur Kleinunternehmen ergeben.

Sollten Kredite an Kleinunternehmen vermehrt verbrieft werden, kdnnte dies eine
starkere Standardisierung dieser Kredite bewirken. Die Folgen davon sind noch nicht
abschdatzbar. Die Verbriefung wirde das Kreditvolumen fUr kleine und mittlere Un-
ternehmen je Eigenkapitaleinheit erhdhen, allerdings bedeutet die Standardisierung
auch eine implizite Verringerung des Wertes spezifischer Informationen, welche die
Bank Uber den Kreditnehmer hat. Dies kdnnte die Tendenz zur Kreditrationierung ver-
starken (ACCA, 2011).

Monitoring und Kontrolle werden verscharft: Banken werden versuchen, ihre Risiken
durch Convenants (Klauseln und Abreden in Kreditvertrdgen) und ihre Finanzie-
rungskosten durch die Verringerung der Laufzeiten zu senken (BIZ, 2010). In der Fi-
nanzierung von Kleinunternehmen ist in Osterreich das Roll-over von kurzfristigen Kre-
diten zur Risikoabsicherung sehr gebréuchlich. Banken verringern damit die Informa-
tionsasymmetrie. Die Verwendung von Kreditklauseln kénnte die Kreditverhandlun-
gen erschweren und die Bedeutung von anderen Formen der Finanzierung (Facto-
ring, Lieferantenkredite usw.) insbesondere fUr Mikrounternehmen erhéhen.

Hahn (2007) und Egger — Hahn (2010) identifizieren deutlich positive Effekte von Fusi-
onen unter kleinen und mittleren Banken in Osterreich. Eine der positiven Synergien
ist die Verbesserung der Voraussetzungen fUr die Stdrkung der Eigenkapitalbasis.
GroBere, regional operierende Banken haben vor allem Vorteile in der Gestaltung
inres Kreditportfolios und im Risikomanagement. Wie die empirische Evidenz zeigt,
senkt die Konzentration von Banksystemen und -mdrkten die Kreditbeschrankungen
(mengenmdaBig), selbst wenn sie eine Zunahme der Kreditablehnungsquoten und
der Finanzierungskosten bewirkt (z.B. Carbo-Valverde - Rodriguez-Fernandez -
Udell, 2006, Park, 2008, Canales —Nanda, 2011). Fusionen kleiner Banken zu gréBeren
Einheiten tragen aufgrund der Struktur des Osterreichischen Bankensektors am stdrks-
ten zur Minderung der Intermediationsbeschrédnkungen bei, die durch suboptimale
UnternehmensgréBe bzw. Eigenkapitalschwéche von kleinen und mittleren Banken
verursacht werden.

Bankkredite werden auch unter Basel lll die wichtigste Finanzierungsform fur kleine
und mittlere Unternehmen bleiben. Verbriefungen bringen Vorteile fir Banken, well
durch sie, wenn nur die rangniedrigste Tranche gehalten werden muss, regulatori-
sches Eigenkapital optimiert werden kann. Zwar haben Verbriefungen durch die
jungste Finanzmarktkrise bzw. durch Missbrauch einiges an "Appeal”" eingebuUBt, sie
sind jedoch unbestritten mdachtige Instrumente zur Optimierung und Verteilung von
Risiken, wenn berUcksichtigt wird, dass Risiko immer nur verteilt, nicht aber eliminiert
werden kann.

Verbriefungen bieten insbesondere Kleinunternenmen und besonders kleinen Ban-
ken deutliche Vorteile. Kleinunternenmen erhalten besseren Zugang zu Kapital. Eine
mogliche Rationierung kann dadurch abgewendet werden. Ein Nachteil ist, wie er-
wdhnt, dass die Verbriefung standardisierte Kreditvertrdge notwendig macht, was
negative Wirkungen auf eher opake Unternehmen haben kénnte.

Durch Verbriefungen k&dnnen die negativen Auswirkungen von regulatorischer oder
betriebswirtschaftlicher Eigenmittelknappheit kleinerer Banken geddmpft werden,
da diese bei der Verbriefung von Unternehmenskrediten durch den Verkauf von
Forderungen an andere Investoren weniger Eigenkapital aufbringen mussen.
Gleichzeitig bewirkt die Verbriefung eine merkliche geographische Streuung des
Ausfallsrisikos von Krediten kleiner Banken. Zudem erhalten kleine und regionale Ban-
ken durch Verbriefungen Zugang zum Kapitalmarkt, von dem sie weitestgehend
ausgeschlossen sind.

Verbriefungen von Unternehmenskrediten werden hdufig staatlich organisiert. In
Deutschland nimmt die Kreditanstalt fUr Wiederaufbau eine zentrale Rolle im Pro-
gramm "Promise" ein. Verbriefungen sind h&ufig komplexe Transaktionen, die nur von
groBen Instituten bzw. staatlichen Agenturen durchgefihrt werden k&nnen. Nur die-
se haben die GlaubwUrdigkeit, Kreditrisiken effizient zu bundeln und auf dem Kapi-
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talmarkt anzubieten. Der Europdische Investitionsfonds (EIF) unterstUtzt Verbriefun-
gen in seinen Mitgliedsl&dndern.

Exkurs: Finanzierungskosten von Banken und Staatsgarantien fUr Banken

Wie King (2009) in einer empirischen Untersuchung zeigt, hdngen die Kapitalkosten
von groBen Finanzinstitutionen im Wesentlichen von den wahrgenommenen Risi-
ken des Kapitalmarktes und den impliziten Staatsgarantien ab. Die Eigenkapitaler-
héhungen im Zuge der EinfUhrung von Basel lll sollen die mdglichen gesellschaftli-
chen Kosten von Bankenkrisen senken, indem die Banken dazu gezwungen wer-
den, mehr verlustabsorbierendes Eigenkapital zu halten. Wenn dies mit einer Ver-
ringerung der impliziten Staatsgarantien Hand in Hand geht, sollte dies die Eigen-
kapitalfinanzierungskosten von Banken beeinflussen.

Das Wirken dieses Mechanismus kann derzeit in Danemark beobachtet werden:
Das Bankeninsolvenzrecht wurde zulasten der Halter vorrangiger Anleihen verén-
dert. Im Insolvenzfall kbnnen diese Investoren nicht mehr damit rechnen, dass ihre
Forderungen zur Génze erhalten bleiben. Dadurch stiegen die Refinanzierungskos-
ten der ddnischen Banken. Das macht aber auch deutlich, dass hier Ex-ante-
Kosten mit Ex-post-Kosten aufgewogen werden mussen. In der vorliegenden Studie
erweist sich hingegen die Steigerung der Refinanzierungskosten durch die EinfUh-
rung von Basel lll als nicht zentral').

1) In der Regel werden Banken bei regulatorischer Kapitalknappheit inr Kreditangebot ratio-
nieren. In diesem Fall verzichten Banken jedoch auf eine deutliche Anhebung der Kreditkos-
ten, da Kreditnehmer mit hohem Unternehmensrisiko durch héhere Kreditkosten nicht abge-
schreckt werden, Kredithehmer mit relativ sicherem Unternehmenserfolg (und niedriger Vo-
rianz der erwarteten Auszahlungen) hingegen schon. Banken sind in diesem Fall vor allem an
sicheren Projekten interessiert, weil sie am Unternehmenserfolg, der Uber die KreditrGckzah-
lung hinausgeht, nicht partizipieren (Stiglitz — Weiss, 1981, Cumming —Johan, 2009).

Die Wirtschaftspolitik hat die Option einer Stérkung der Eigenkapitalausstattung der
Banken, sodass der negative Zusammenhang zwischen der Anhebung der Eigenka-
pitalerfordernisse und der Kreditvergabe verschwindet. Wie die vorliegende empiri-
sche Studie zeigt, besteht fir gut kapitalisierte Banken (Eigenkapitalquote Uber dem
Median des WIFO-OeNB-Bankensamples) kein negativer Zusammenhang zwischen
Kapitalaufbau und Krediten an den Unternehmenssektor. Diese Lésung ist gesamt-
wirtschaftlich winschenswert, kann aber hohe Anpassungskosten mit sich bringen.
Durch Fusionen kleiner Banken kénnte dies am ehesten umgesetzt werden.

Ubersicht 5: Kapitalerhaltungspuffer und AusschUttungsbeschrédnkungen

Kapitalerhaltungspuffer Gber die harte Ausschuttungssperre
Kernkapitalquote hinaus
In % der risikogewichteten Aktiva In % des Ertrages der Bank

<0,625 100

>0,625und £ 1,25 80
>1,25und 1,875 60
>1,875und<2,5 40

>25 0

Q: Deutsche Bundesbank (2011).

Basel lll sieht bereits einen impliziten Polster fur jene Banken vor, welche die Eigenko-
pitalvorschriften nicht erfUllen. Der Kapitalerhaltungspuffer ist zwar fur Krisenfdlle vor-
gesehen, kann aber auch den Ubergang von Basel Il auf Basel Il fir einzelne Banken
zeitlich weit UGber 2019 hinaus abfedern. Der Kapitalerhaltungspolster von 2,5% der
risikogewichteten Akfiva, der in Form von hartem Eigenkapital erbracht werden
muss, ermdglicht es Banken, ohne Einschrénkung des laufenden Betriebes mit der fur
das harte Kernkapital geforderten Mindestquote von 4,5% weiterzuarbeiten. Aller-
dings unterliegen Banken in dieser Situation Restriktionen hinsichtlich der Gewinnaus-
schittungen und anderer diskretiondrer Zahlungen (Ubersicht 5). Damit soll sicherge-
stellt werden, dass die Gewinne zum Aufbau des harten Eigenkapitals verwendet
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werden. Die EinfGhrung des Kapitalpuffers verringert somit auch die negativen Aus-
wirkungen von Basel Il fUr kleine Banken.

Vor allem in Deutschland und Osterreich wird der Vorschlag forciert, die Kapitalan-
forderungen fur Kredite an Kleinunternehmen zu lockern. Berg — Uzik (2011) schlagen
vor, die Risikogewichte im Standardansatz fUr Kredite an kleine Unternehmen mit ei-
nem Kreditvolumen bis 1 Mio. € von 75% auf 50%, und fUr mittlere Unternehmen (Um-
satz unter 250 Mio. €) von 100% auf 70% zu senken, jene fUr groBe Unternehmen (Um-
satz Uber 250 Mio. €) unverdndert auf 100% zu belassen. Fir den fortgeschrittenen
IRB-Ansatz schlagen sie ebenfalls entsprechende Anderungen der Risikogewichtung
vor.

Inre Berechnungen basieren auf einer Analyse der Assetkorrelation (Anfélligkeit fOr
systemische Risiken) von Krediten an mittlere Unternehmen, fUr die sie ein geringes
Klumpenrisiko feststellen. Die tats@chliche Assetkorrelation ist nach Berg — Uzik (2011)
um 30% bis 50% geringer als die regulatorisch implizierte. Weil sie den Kapitalerhal-
tungspuffer aber nicht als Regulierung zur Dédmpfung der Eigenkapitalanforderun-
gen betrachten, kommen sie, auch wenn ihre Analyse zutreffend ist, auf Eigenkapi-
talanforderungen fur die deutschen Banken, die Uberhdht erscheinen.

Argumente fUr eine verringerte Risikounterlegung mUssen neben der Assetkorrelation
auch die Ausfallswahrscheinlichkeiten berUcksichtigen. Die meisten Studien zu Aus-
fallsrisiken kommen zu dem Schluss, dass Alter und GroBe eines Unternehmens das
individuelle Ausfallsrisiko senken. Viele kleine und mittlere Unternehmen (jung und
klein) wirden dann aus bankwirtschaftlicher Sicht héhere Ausfallsrisiken darstellen.
Wie Studien fUr Schweden (Jacobson - Lindé — Roszbach, 2005) aber zeigen, muss
diese Implikation nicht gerechtfertigt sein, weil sich Kleinunternenmen- und Retail-
Kreditportfolios in ihrem Risikoprofil nicht wesentlich von Portfolios von Unferneh-
menskrediten (groBe Unternehmen) unterscheiden wirden. Hier konnten sich die
Strukturen international betréchtlich unterscheiden. Nach Cardone-Riportella —
Trujillo-Ponce — Briozzo (2011) etwa lag die durchschnittliche Ausfallswahrscheinlich-
keit von kleinen und mittleren Unternehmen (welche das Rafing beeinflusst) in
Spanien 2009 um mehr als 100% Uber dem Durchschnitt 2005/2007.

Die Lockerung der Eigenkapitalvorschriften fUr Kredite an Kleinunternehmen vermit-
telt dem Bankensystem gréBere Anreize, die volkswirtschaftlich wichtige Funktion der
Finanzierung kleiner Unternehmen verstarkt wahrzunehmen. Allerdings sollfen die
Unterlegungsrichtlinien nicht eine einseitige Begunstigung der Kredite an Kleinunter-
nehmen gegenUber groBen Unternehmen oder Privatpersonen bewirken, denn dies
kédnnte auch unerwinschte Auswirkungen auf die Mittelallokation (implizite Barrieren
fur Kleinunternehmen, Uber bestimmte Grenzen zu wachsen) haben. Das Kreditvo-
lumen ist n&mlich zwischen den kleinen und mittleren Unternehmen ungleich verteilt,
der Anteil der gréBeren Unternehmen ist ungleich héher als der von Mikrounterneh-
men. GroBere Kleinunternehmen finden sich Uberwiegend in der Sachgutererzeu-
gung. Die Sachgutererzeugung, aber auch die unternehmensnahen Dienstleistun-
gen sind sehr konjunkturreagible Bereiche (HSlzI —Kaniovski — Reinstaller, 2011).

Wdahrend die Wirksamkeit dieser MaBnahme von den vorliegenden Berechnungen
bestatigt wird, kann eine exzessive Lockerung aber gesamtwirtschaftlich nachteilig
sein. WeiterfUhrende Analysen zum Ausfallsrisiko von Krediten an kleine und mittlere
Unternehmen auf individueller und Kreditportfolioebene bei kleinen und groBen
Banken sind angebracht4).

Kleine Banken, so wird oft angenommen, wirden bevorzugt kleine Unternehmen fi-
nanzieren und groBe Banken vorwiegend groBe Unternehmen. Die Statfistiken legen
dies nahe, weil kleine Banken aus Grinden des Risikomanagements keine groen
Unternehmen finanzieren kénnen. Empirische Studien fur die USA und fur Deutsch-
land (Marsch —Schmieder — Forster-van Aerssen, 2007) kénnen allerdings keinen sta-
fistischen Zusammenhang ableiten. Es gibt jedoch eine Reihe von Argumenten, wo-
nach groBe Banken einen Vorteil in der Finanzierung von Kleinunternehmen Uber

4) Die Studie des IHS (Felderer —Fortin —Breinlinger, 2011) kénnte hier neue Evidenz liefern.
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standardisierte Mechanismen haben, die harte Informationen bendtigen, und kleine
Banken in der Verarbeitung von unscharfen Informationen begUnstigt sind (Relation-
ship Banking). GroBere Banken wirden dann bevorzugt fransparente, groBere Klein-
unternehmen finanzieren. In den USA fordern die groBen Banken im Geschd&ft mit
Kleinunternehmen geringere Margen und Zinsaufschlidge als kleine Banken, weil sie
ihre Kostenvorteile den Kunden weitergeben.

Basel Il wurde in erster Linie fUr groBe, systemrelevante Banken konzipiert, daher
kénnte auch eine Lockerung der Eigenkapitalvorschriften fUr kleinere Banken ange-
dacht werden, um das Relationship Banking mit kleinen Unternehmen sicherzustel-
len.

Allerdings kann diese Variante volkswirtschaftliche Kosten mit sich bringen: Bei einer
Senkung der Eigenkapitalerfordernisse k&dnnen kleine Banken in allen Geschdaftsbe-
reichen riskanter agieren und durch Fehlallokationen regional wirksame Fehlentwick-
lungen verursachen. Als Ubergangsregelung kénnte fir kleine Banken der Aufbau
des antizyklischen Kapitalpolsters in Form von hartem Eigenkapital mit &dhnlichen
Sanktionen wie der Kapitalerhaltungspuffer ausgestattet werden. Dies wirde einer
impliziten Verlédingerung von Ubergangszeiten fir die Umsetzung von Basel Ill durch
kapitalschwache kleine Banken entsprechen.

Kleine und mittlere Unternehmen finanzieren sich primdr Uber Bankkredite, weil sie
vom Kapitalmarkt ausgeschlossen sind. Eine Stérkung des Kapitalmarktes wirde nur
sehr wenigen und hochspezialisierten Kleinunternehmen mit hohem Wachstumspo-
tential zugute kommen. Auch in den USA sind Bankkredite die wichfigste Finanzie-
rungsform fUr kleine Unternehmen: Nach Berger — Udell (1998) tragt fremdes Eigen-
kapital (Private Equity) in den USA insgesamt nur ungefahr 5% zur Finanzierung von
Kleinunternehmen bei. Damit sind die Unterschiede zwischen den Industriel&ndern in
der Finanzierung kleiner Unternehmen bedeutend geringer als in der Finanzierung
von groBen Unternehmen.

In Osterreich hat sich die Eigenkapitalausstattung der kleinen und mittleren Unter-
nehmen im letzten Jahrzehnt deutlich verbessert. Sie konnten auch in der Wirt-
schaftskrise inre Eigenkapitalquote halten oder sogar steigern (Voithofer, 2011). Ein
hoéherer Eigenkapitalanteil erleichtert die Kreditfinanzierung. Die Eigenkapitalfinan-
zierung als solche ist insbesondere fir wachstumsorientierte Unternehmen, die kaum
Sicherheiten bieten kdnnen, zentral fur die Umsetzung von Investitionsprojekten. Al-
ternative Finanzierungsformen wie Factoring und Leasing sind insbesondere fur klei-
ne opake Unternehmen attraktiv, um eventuelle Engpdsse in der traditionellen Kre-
ditfinanzierung auszugleichen.

Die AttraktivitGt der alternativen Finanzierungsformen wird durch die steuerliche Be-
vorzugung von Bankkrediten (Abzugsfahigkeit der Zinszahlungen) geddmpft, sodass
Unternehmen haufig Kredite anderen Finanzierungsformen vorziehen.

Um den negativen Effekt der Anhebung der Eigenkapitalerfordernisse durch Basel llI
auf die Kreditvergabe an Kleinunternehmen abzuschwdchen, kédnnen auch 6ffentli-
che Kredite vergeben und Kreditrisiken Gber Garantien Gbernommen werden, wie
dies in Osterreich die austria wirtschaftsservice gesellschaft mbH (AWS) und der ERP-
Fonds den kleinen und mittleren Unternehnmen anbieten. Nach einer Schatzung der
Europdischen Kommission profitieren gegenwdartig 1,8 Mio. europdische Kleinunter-
nehmen von Kreditgarantien in der einen oder anderen Form. Wenn Kreditgarantien
sorgfdltig und nach den Richtlinien fur Staatsbeihilfen begeben werden, kénnen sie
einen deutlichen Hebel schaffen und AdditionalitGten (Steigerung des verfugbaren
Kreditvolumens) zu geringen Kosten erméglichen — vorausgesetzt das geringere Risi-
ko ist bei der Basel-ll-Umsetzung anrechenbar. Garantien kénnten, wie Cardone-
Riportella - Trujilo-Ponce - Briozzo (2011) zeigen, unter Basel lll fur die Banken und
Unternehmen "wertvoller" werden.

Europdische Garantieinstrumente (Rahmenprogramm fur Wettbewerbsféahigkeit und
Innovation der Europd&ischen Union — CIP) werden durch den European Investment
Fund (EIF) ausgewdhlten Finanzinstitutionen zur Verfigung gestellt. In Osterreich
kommen diese Garanfien den kleinen und mittleren Unternehmen durch die AWS
zugute.
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Die AWS bietet in Osterreich auch die nationalen Kreditgarantien an, welche auf-
grund eines Beschlusses der Bundesregierung der Bund zur Verfugung stellt. Die Pro-
grammlinien sind primar auf Unternehmen mit langfristigen Investitionsprojekten aus-
gerichtet (unterschiedliche Zielgruppen). Die AWS unterstUtzt aber auch durch spezi-
fische Forderinstrumente die Eigenkapitalfinanzierung von Unternehmen (z. B. Mittel-
standsfonds, Double Equity), und der ERP-Fonds stellt Untfernehmen mit ambitionier-
ten Investitionsprojekten (z. B. Befriebsansiedelung, innovative Modernisierungs-, Er-
weiterungs- oder Umweltinvestitionen, Internationalisierung) Kredite mit niedrigen
ZinssGtzen und langer Laufzeit zur VerfUgung.

Empirische Analysen ermdglichen eine Quantifizierung der Auswirkungen von Ande-
rungen der bankwirtschaftlichen Eigenmittelerfordernisse durch die EinfUhrung von
"Basel llI" auf die Kreditvergabe von kleinen und mittleren &sterreichischen Regional-
banken an kleine und mittlere nichtfinanzielle Unternehmen. Kleine und mittlere
Banken sind schwerpunktmdBig in der Finanzierung von Kleinbetrieben tétig und
eignen sich deshalb besonders gut fUr diese Analyse. Die Studie schafft damit empi-
risch fundierte Grundlagen fUr die Bewertung der potentiellen Auswirkungen von Ba-
sel lll auf die Finanzierung kleiner und mittlerer Unternehmen in Osterreich.

FUr eigenkapitalschwache (d. h. unterdurchschnittlich kapitalisierte) kleinere Banken
besteht ein statistisch signifikanter negativer Zusammenhang zwischen der Eigenko-
pitalquote und der Kreditgewd&hrung an Kleinunternehmen. Dieser Zusammenhang
gilt nicht fur Uberdurchschnittlich gut kapitalisierte kleine und mittelgroBe Banken.
Eine unterdurchschnittliche Eigenkapitalausstattung der Hausbanken von Kleinun-
ternehmen beeinflusst deren Bankfinanzierung im Durchschnitt negativ.

Die Umsetzung von Basel lll kdnnte daher zumindest in der Ubergangsphase die Kre-
ditvergabe der &sterreichischen Banken an den klein- und mittelbetrieblichen Unter-
nehmenssektor beschrdnken. Die begrenzende Wirkung der Eigenkapitalquote von
Banken auf die Unternehmensfinanzierung durfte vor allem mit einer unter den neu-
en, noch starker eigenkapitalorientierten Regulierungsbedingungen suboptimalen
UnternehmensgréBe der Mehrzahl der &sterreichischen Banken zusammenhdngen.
Viele kleine und mittlere Banken kdénnen ihre Kreditrisiken auf einem regional be-
grenzten Markt nicht optimal streuen. Diese Marktbegrenzungen sind fUr die meisten
kleinen und mittleren Banken u. a. durch sperzifisch instfitutionelle Faktoren (z. B. Zu-
gehdrigkeit zu einem Bankenverband) noch immer unGberwindbar. Aus dieser "un-
ausgewogenen" Wirtschaftsstruktur des Heimmarktes (z. B. Tourismusregionen in
Westdsterreich) resultieren oftmals systematische, regional bedingte Klumpenrisiken
im Kreditportefeuille der Banken. Diese Institute ké&nnen ihr Kreditrisiko nur durch
Mengenbeschrdnkung der Unternehmenskredite insgesamt — nach MaBgabe ihres
Eigenkapitals — begrenzen.

Zu den wichtigsten bankwirtschaftlich endogenen Optionen zur Abschwdchung der
negativen Auswirkungen von Basel lll auf die Finanzierung 6sterreichischer Kleinun-
ternehmen zdhlen Kooperationsmodelle, aufbauend auf Anderungen der Ge-
schaftsmodelle und/oder Bankenfusionen. Die Anhebung der Informations- und
Besicherungsanforderungen sowie der Risikobewertungskriterien durch Basel Il wird
eine Verscharfung der Kreditvergabelinien von Universalbanken zur Folge haben.
Bankenfusionen zur Verringerung des Angebotsdefizits durch suboptimale Unter-
nehmensgroBe sowie zur Starkung der Eigenkapitalbasis im &sterreichischen Banken-
sektor sind gesamtwirtschaftich winschenswerte endogene Reaktfionen, um die
negativen Auswirkungen von Basel lll abzuschwdchen.

Durch eine (férderpolitische) Erleichterung der Verbriefung von Unternehmenskredi-
ten durch den Verkauf von Forderungen an andere Investoren kdnnen die Auswir-
kungen von regulatorischer oder betriebswirtschaftlicher Eigenmittelknappheit von
kleineren Banken verringert werden. Gleichzeitig bewirkt die Verbriefung eine merk-
liche geographische Streuung des Ausfallsrisikos von Krediten kleiner Banken. Zudem
erhalten kleine und regionale Banken durch Verbriefungen Zugang zum Kapital-
markt, von dem sie weitestgehend ausgeschlossen sind.
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Zu den wichfigsten wirtschaftspolitisch exogenen Optionen zur D&dmpfung der nega-
tiven Effekte von Basel lll auf die Kreditfinanzierung kleiner und mittlerer Unterneh-
men gehodren staatliche FérdermaBnahmen fUr solche Kredite und/oder fUr Banken,
die Kleinunternehmen finanzieren, sowie &ffentliche Kredite und Garantien, wie sie
den Osterreichischen Kleinunternehmen durch die austria wirtschaftsservice gesell-
schaft mbH und den ERP-Fonds zur VerfGgung gestellt werden.
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Effects of the New Capital Regulations of "Basel lll" on the Financing of
Small and Medium Sized Enterprises in Austria —Summary

The study's main feature consists in econometric estimations aiming at an ap-
proximate quantification of the effects of capital requirements for banks on the
lending of small and medium sized Austrian regional banks to small and medium
sized non-financial enterprises (SMEs). Small and medium sized banks focus on fi-
nancing SMEs and therefore lend themselves to a detailed analysis of the effects
of changes in banking regulation on credit financing in this business sector, which
is particularly important for the Austrian economy. The study thus establishes an
empirically based framework for the assessment of the potential effects of Basel lll
on the financing of SMEs in Austria.

The empirical analysis of the lending behaviour of Austrian small to medium sized
regional banks during the period from 2004 until 2009 shows that smaller banks with
a weak (i.e., below average) capital basis are highly likely to exhibit a statistically
significant negative relationship between the level of their capital and their lend-
ing to SMEs. This relationship does not exist for small and medium sized banks with a
capital basis above average. The analysis of company data also reveals that a
below average capitalisation of the SMEs' main banks negatively affects their
bank financing on average.

These results justify worries that Basel lll might restrict Austrian banks' lending to the
SME sector, at least during the fransition phase. The limiting effect of banks' capital
on their lending to the business sector is most probably due to the fact that the
majority of Austrian banks are sub-optimal in size under the new, even more capi-
tal-oriented regulatory framework. Due to the regional segmentation of their mar-
kets numerous small and medium sized banks are (in part substantially) con-
strained in their options for a near-opfimal diversification of their credit risks. This
market segmentation has remained insurmountable for most small and medium
sized banks i.a. because of specific institutional factors (e.g., membership in a
banking association). As a result these banks often face the concentration of sys-
tematic, regional risks in their credit portfolios caused by a (from the perspective of
financial risk control) "imbalanced" economic structure of their domestic market
(e.g., tourist regions in Western Austria). These banks can only limit their credit risk
via a quantitative restriction — determined by their disposable capital — of their
lending to the business sector as a whole.

On the basis of these empirical results the options for banks (endogenous) and
economic policy (exogenous) to mitigate the negative impact of Basel Il on the
financing of SMEs in Austria are discussed and assessed from a macroeconomic
perspective. The most important endogenous adjustments by banks include co-
operative solutions of SME lending based on changes in the business models, secu-
ritisation and/or bank mergers. Key exogenous economic policy adjustments are
state subsidisation of loans to SMEs and/or state subsidisation of banks financing
SMEs.
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