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Das Wichtigste in Kürze 

− Das deutsche Finanzsystem befindet sich in einem grundlegenden Wandel hin zu einer stärke-
ren Marktorientierung; kapitalmarktbasierte Finanzierungsinstrumente und institutionelle Inves-
toren gewinnen zunehmend an Bedeutung. Damit steigen die Anforderungen an die Unternehm-
en, insbesondere hinsichtlich ihrer Leitungsorgane, Kontrolle sowie der Transparenz. Grund-
sätzlich bietet diese Entwicklung die Chance zu einer Effizienzsteigerung des Finanzsystems. 

 
− Die mit diesem Wandel einhergehenden Herausforderungen werden mitunter als beängstigend 

empfunden. So haben gerade in diesem Jahr die zunehmenden Aktivitäten von Hedge-Fonds 
und anderer Finanzinvestoren Anlass zur Debatte gegeben. Hierbei wurden allerdings die Ri-
siken, die mit der Tätigkeit dieser Finanzinvestoren verbunden sind, häufig vermischt; zu un-
terscheiden sind Risiken für Anleger, Risiken für Unternehmen, in die Hedge-Fonds und Priva-
te Equity-Gesellschaften investieren, und schließlich Risiken für die Stabilität des internationa-
len Finanzsystems. Im Hinblick auf einen stärkeren Anlegerschutz oder einen Schutz der Unter-
nehmen liegt jedoch kein wesentlicher Handlungsbedarf vor. Zusätzlicher Regulierungsbedarf 
besteht allenfalls auf der internationalen Ebene, um eine mögliche Gefährdung der Finanz-
stabilität zu mindern. Eine höhere Transparenz über die Positionen von Hedge-Fonds könnte 
die Risikoeinschätzung der Gegenparteien verbessern. Entsprechende Maßnahmen setzen je-
doch ein international koordiniertes Vorgehen voraus. Nationale Alleingänge wären hingegen 
wirkungslos bis kontraproduktiv. 

 
− Das sich wandelnde Finanzierungsumfeld wird vor allem von mittelständischen Unternehmen 

als Bedrohung empfunden, da die geänderte Geschäftspolitik der Banken den traditionellen Zu-
gang zu Finanzierungsmitteln in Form von Bankkrediten tendenziell verschlechtert hat. In die-
sem Umfeld wird die Eigenkapitalschwäche zunehmend zur Achillesferse vieler mittelständi-
scher Unternehmen. Neben der Verbesserung der allgemeinen Rahmenbedingungen zur Erhö-
hung des Wachstums und damit der Gewinnthesaurierungsmöglichkeiten sollte eine gezielte, 
marktkonforme Förderung vor allem auf eine Verbesserung der Zugangsmöglichkeiten kleiner 
mittelständischer Unternehmen zu Beteiligungskapital fokussiert sein. Sorgen, dass sich die 
Finanzierungsprobleme mittelständischer Unternehmen im Zuge der fortschreitenden Banken-
konsolidierung zusätzlich verschärfen werden, scheinen vor dem Hintergrund internationaler 
Erfahrungen und erster empirischer Ergebnisse für Deutschland weitgehend unbegründet. 

 
− Insgesamt gilt es die Liberalisierung und die Modernisierung der Finanzmärkte fortzusetzen so-

wie den Kapitalmarkt in allen Bereichen international wettbewerbsfähig zu machen. Mit den 
Gesetzesinitiativen der Bundesregierung sowie der Umsetzung wichtiger EU-Richtlinien wur-
den in den letzten Jahren Schritte in die richtige Richtung gegangen. 
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652. Das Finanzierungsumfeld europäischer und deutscher Unternehmen hat sich in den ver-
gangenen Jahren stark verändert. Fortschritte in der Informations- und Kommunikationstechno-
logie sowie die fortwährende Liberalisierung der Kapital- und Finanzmärkte haben zu einer zuneh-
menden Integration der weltweiten Finanzmärkte geführt. In diesem Zusammenhang spielten für 
die europäischen Kapitalmärkte neben der Durchsetzung von Regelungen zur Weiterentwicklung 
des Binnenmarkts für Finanzdienstleistungen, Verbesserungen der rechtlichen Rahmenbedingun-
gen sowie einer Vereinheitlichung im Bereich der Finanzaufsicht (JG 2004 Ziffer 360) insbe-
sondere die Einführung des Euro eine wichtige Rolle. Hierdurch sind nicht nur größere und liqui-
dere Märkte entstanden, auch die Wettbewerbsintensität hat sich − nicht zuletzt im Bankensektor − 
deutlich erhöht. Hierin liegt die Ursache für den zweiten maßgeblichen Faktor der Veränderung 
des Finanzierungsumfelds in Deutschland, der seit Jahren nahezu stagnierenden Kreditvergabe. 
Angesichts ihrer im internationalen Vergleich niedrigen Eigenkapitalrentabilität müssen deutsche 
Banken ihre Ertragskraft deutlich steigern, um im verschärften Wettbewerbsumfeld bestehen zu 
können (JG 2004 Ziffern 351 ff.). Aufgrund beschränkter Möglichkeiten zur Geschäftsausweitung 
bleibt diesen zur Verbesserung der Ertragslage neben Kostensenkungen − hierbei spielen sowohl 
Restrukturierungen als auch eine zunehmende Konsolidierung durch Fusionen und Übernahmen 
eine wichtige Rolle − der Übergang zu einer verstärkten Risiko-Orientierung bei der Kreditver-
gabe. Hieraus resultiert insbesondere für Kreditnehmer mit schlechter Bonität eine Verteuerung 
der Bankkreditfinanzierung. 
 
Vor dem Hintergrund dieser Entwicklungen zeichnet sich ein grundlegender Wandel in der deut-
schen Unternehmensfinanzierung hin zu einer gestiegenen Bedeutung der Kapitalmärkte ab. Einer-
seits eröffnen sich den Unternehmen aufgrund der größeren Vielfalt an Finanzierungsoptionen 
hierdurch neue Möglichkeiten. Andererseits zeigen jedoch die gerade in diesem Jahr − unter dem 
Namen �Heuschrecken-Debatte� − prominent geführte Diskussion um die Auswirkungen der 
Tätigkeit von Private Equity-Gesellschaften und Hedge-Fonds sowie die anhaltenden Klagen ins-
besondere der mittelständischen Unternehmen, dass die mit dem dargestellten Wandel einherge-
henden Herausforderungen mitunter als Bedrohung empfunden werden. So wird die Befürchtung 
geäußert, dass mit dem verstärkten Auftreten von Finanzinvestoren zunehmend Marktteilnehmer, 
die auf kurzfristige Spekulation setzen, an Bedeutung gewinnen. Zum anderen werden die in der 
Regel mittelfristig orientierten Private Equity-Gesellschaften als Gefahr betrachtet, insbesondere 
wenn diese verstärkten Druck auf das Management ausüben und versuchen, entscheidenden Ein-
fluss auf die Geschäftspolitik des Unternehmens zu nehmen. Darüber hinaus wurde vor allem von 
mittelständischen Unternehmen in den letzten Jahren anhaltend beklagt, dass sich vor dem Hinter-
grund der geänderten Geschäftspolitik der Banken und dem Bedeutungsverlust der Hausbankbe-
ziehung der Zugang zu Finanzierungsmitteln deutlich verschlechtert habe. 
 
653. Insgesamt wirft der Wandel des Finanzierungssystems eine Reihe von Fragen auf. Zunächst 
ist zu prüfen, wie die damit einhergehende Entwicklung weg von einem bankbasierten Finanzie-
rungssystem hin zu einem stärker marktbasierten Finanzierungssystem zu beurteilen ist. Wenn-
gleich sich allerdings aus dem idealtypischen Vergleich der beiden Finanzierungssysteme keine 
Überlegenheit eines der beiden Systeme herleiten lässt und diese Entwicklung somit in einem 
ersten Schritt keinen Anlass zur Besorgnis geben sollte, ist dennoch zu fragen, ob nicht gleichwohl 
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− insbesondere mit Blick auf die zunehmenden Aktivitäten von Hedge-Fonds und anderer Finanz-
investoren − speziellerer Regulierungsbedarf besteht. Darüber hinaus sind gerade hinsichtlich der 
mittelständischen Unternehmen die Konsequenzen dieser Entwicklung für die deutsche Unterneh-
mensfinanzierung zu beleuchten. Diese werden für Mittelständler maßgeblich davon abhängen, 
welche Rolle zukünftig der Bankkreditfinanzierung zukommen wird. Neben den zu erwartenden 
Folgen der fortschreitenden Bankenkonsolidierung wird hierbei entscheidend sein, inwiefern es 
den Unternehmen gelingt, ihre im internationalen Vergleich nach wie vor schwache Eigenkapital-
basis zu stärken. 
 

I. Marktbasierte Finanzierung gewinnt an Bedeutung 

654. Die zunehmende Integration der Finanzmärkte hat neben einem Anstieg der Wettbewerbs-
intensität gleichzeitig zu einer Angleichung der internationalen Finanzsysteme und entsprechenden 
Änderungen bei der Unternehmensfinanzierung geführt. Auch in Deutschland, das sich traditionell 
durch ein bankbasiertes Finanzierungssystem auszeichnet, haben in den letzten Jahren kapital-
marktorientierte Finanzierungsinstrumente und Formen der Unternehmenskontrolle an Bedeutung 
gewonnen. Im Gegensatz zu marktbasierten Finanzierungssystemen, in denen Märkte sowohl in 
der Unternehmensfinanzierung als auch in der Kontrolle der Unternehmen eine zentrale Rolle 
spielen, erfolgt im bankbasierten Finanzierungssystem die Finanzierung von Unternehmensinvesti-
tionen vor allem über Bankkredite. Eine große Bedeutung wird den Schutzrechten der Gläubiger 
beigemessen; Anlegerschutz und Vorschriften zur Transparenz sind − anders als in marktbasierten 
Finanzierungssystemen − dagegen traditionell schwach ausgeprägt. Anteilsbesitz und Stimmrechte 
sind häufig stark konzentriert, so dass entsprechend die Unternehmenskontrolle durch gut infor-
mierte Großaktionäre oder Hausbanken erfolgt. Die stärkere Marktorientierung des Finanzsystems 
in Deutschland zeigt sich inzwischen sowohl in der zunehmenden Nutzung kapitalmarktbasierter 
Finanzierungsinstrumente und dem Wachstum des Markts für Beteiligungskapital als auch in der 
steigenden Bedeutung institutioneller Investoren und den damit verbundenen erhöhten Anforde-
rungen an die gute Kontrolle, Führung und Transparenz eines Unternehmens (Corporate 
Governance). 
 
655. In Deutschland stellt der Bankkredit traditionell die bedeutendste externe Finanzierungs-
quelle der inländischen Unternehmen dar. Im Jahr 2004 machten Bankkredite rund 40 vH der ge-
samten Außenfinanzierung der deutschen nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften aus. Insbeson-
dere ab der zweiten Hälfte der neunziger Jahre haben aber auch deutsche Unternehmen verstärkt 
auf die Aktienfinanzierung, Unternehmensanleihen oder die Privatplatzierung von Schuldschein-
darlehen und ähnlichen Instrumenten zurückgegriffen. Dies zeigt sich unter anderem an den gestie-
genen Aktienemissionen sowie Emissionen von Unternehmensanleihen (Schaubild 76). So 
gingen zwar die Aktienemissionen, zu denen sowohl die Transaktionen, bei denen Aktien von 
Kapitalgesellschaften erstmals an der Börse notiert werden (Erstemissionen), als auch Erhöhungen 
des Eigenkapitals (Zweitemissionen) gehören, im Zuge der starken Kurseinbrüche an den Aktien-
märkten in den Jahren 2000 bis 2002 stark zurück. Sie liegen aber mittlerweile wieder deutlich 
über dem Niveau, das Mitte der neunziger Jahre erreicht wurde. Das jährliche Emissionsvolumen 
von Unternehmensanleihen stieg seit Ende des Jahres 1997 um mehr als das Dreißigfache auf 
mehr als 30 Mrd Euro an. 
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Schaubild 76  

Neuemissionen von Aktien und Unternehmensanleihen inländischer Emittenten
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Neben den klassischen kapitalmarktbasierten Finanzierungsinstrumenten werden zunehmend neue 
Möglichkeiten der Kapitalmarktfinanzierung wie Asset Backed Securities und hybride Finanzie-
rungsformen, die eine Zwischenstellung zwischen Fremd- und Eigenkapital einnehmen, genutzt 
(Kasten 16, Seite     ). 
 
656. Trotz ihrer gestiegenen Bedeutung bleibt die Nutzung von Kapitalmarktinstrumenten in 
Deutschland weiterhin deutlich hinter anderen europäischen Ländern und den Vereinigten Staaten 
zurück. Die Börsenkapitalisierung lag Ende des Jahres 2003 mit rund 45 vH − gemessen am nomi-
nalen Bruttoinlandsprodukt − immer noch deutlich unterhalb derjenigen des Vereinigten König-
reichs mit rund 137 vH, der Vereinigten Staaten mit 131 vH oder Japans mit rund 69 vH, aber 
auch derjenigen anderer europäischer Länder wie Spanien mit 88 vH. Ebenso ist die Bedeutung 
des Markts für Unternehmensanleihen trotz der dynamischen Entwicklung in den letzten Jahren 
− gemessen an der Relation des Marktvolumens zum nominalen Bruttoinlandsprodukt − mit 6 vH 
nach wie vor deutlich geringer als in Ländern wie Frankreich, dem Vereinigten Königreich oder 
den Vereinigten Staaten, in denen das Volumen der Unternehmensanleihen jeweils mehr als 20 vH 
des Bruttoinlandsprodukts erreicht. Entsprechend zeigt der Vergleich der Finanzierungsstrukturen, 
dass die Bedeutung der kapitalmarktbasierten Finanzierung in Deutschland nach wie vor gering ist 
(Schaubild 77). 
 
657. Die Entwicklungen an den Kapitalmärkten sind allerdings auch für Unternehmen ohne di-
rekten Zugang zum Kapitalmarkt relevant. In den vergangenen Jahren haben Banken begonnen, 
das Ausfallrisiko verstärkt über Kreditderivate oder -verbriefungen am Kapitalmarkt zu platzieren, 
sodass zu erwarten ist, dass die Kreditkonditionen direkter durch Finanzmärkte beeinflusst werden. 
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Schaubild 77 
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Kreditderivate und -verbriefungen sind Finanzierungsinstrumente, die eine Separierung des Kre-
ditrisikos und des Finanzierungsvorgangs erlauben. Sie zielen darauf ab, das abgetrennte Kredit-
risiko handelbar zu machen. Die gebräuchlichste Form sind Credit Default Swaps (CDS), die einen 
Anteil von rund 40 vH am Gesamtmarkt für Kreditrisikotransfer ausmachen. Die Sicherung kann 
sich dabei entweder auf einzelne Kreditrisiken, oder, wie im Fall von Verbriefungsprodukten, auf 
ein Portfolio von Einzeltiteln beziehen. Im zweiten Fall kann durch eine Zerlegung in einzelne 
Tranchen eine differenzierte Aufteilung des Gesamtrisikos auf verschiedene Gruppen von Siche-
rungsgebern erreicht werden. 
 
Kreditderivate werden von Banken und Versicherungen sowohl zur Steuerung des Portfolios ver-
wendet als auch mit dem Ziel der Nutzung von Arbitragemöglichkeiten gehandelt. Während Ban-
ken Kreditderivate häufig zur Vermeidung von Klumpenrisiken einsetzen, steht bei Verbriefungen 
die breitere Streuung von Anlagemitteln bei einer gestiegenen Nachfrage von Investoren nach 
strukturierten Produkten im Vordergrund. 
 
Untersuchungen der Deutschen Bundesbank deuten auf einen engen Zusammenhang zwischen 
CDS-Preisen und Risikoprämien bei Anleihepreisen in Europa hin, wobei CDS-Preise deutliche 
Vorlaufeigenschaften vor den Einschätzungsänderungen der Ratingagenturen aufweisen. Es wird 
erwartet, dass insbesondere der CDS-Markt eine zunehmend wichtige Rolle als Indikator für die 
Entwicklung von Kreditrisiken spielen wird. Dies wird sich auf die Beziehung zwischen Unterneh-
men und ihren Banken auswirken, da mit der weiteren Entwicklung der Märkte für Kreditderivate 
und -verbriefungen zunehmend vergleichbare, kontinuierliche Marktpreise für Risiken aus Bank-
krediten verfügbar sein werden, die somit eine verbesserte risikogerechte Kreditbepreisung er-
lauben. 
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Die Kreditverbriefung ist gleichzeitig ein zentraler Baustein in der Neuorganisation des Kreditge-
schäfts vieler Kreditinstitute. Sie werden hierdurch in die Lage versetzt, ihre Risiken besser zu 
diversifizieren und sozusagen die �Umschlagshäufigkeit des Kapitals� zu erhöhen, das heißt, sie 
können bei konstanter Eigenkapitalbasis die Anzahl der Kreditbeziehungen ausweiten. Im Falle 
des Verkaufs von Kreditrisiken können das freigesetzte (regulatorische und ökonomische) Eigen-
kapital und die gegebenenfalls zufließende Liquidität genutzt werden, um zum Beispiel zusätzliche 
Kredite zu vergeben. Im Zuge der Entwicklung der Märkte für Kreditverbriefungen ist somit nicht 
nur eine stärkere Abhängigkeit der Kreditkonditionen von Marktentwicklungen, sondern auch eine 
Ausweitung des Finanzierungsspielraums der Banken zu erwarten. 
 
658. Die zunehmende Bedeutung institutioneller Investoren ist ein weiteres Indiz für die stär-
kere Marktorientierung des deutschen Finanzierungssystems. Seit dem Jahr 1998 ist die Zahl der 
inländischen Investmentfonds zwar nur von rund 5 000 auf über 6 000 gestiegen, aber das Fonds-
vermögen erhöhte sich im gleichen Zeitraum von 580 auf 930 Mrd Euro, und der Anteil der In-
vestmentfonds am Aktienbestand hat in den letzten Jahren deutlich an Bedeutung gewonnen 
(Schaubild 78). Unter die Investmentfonds fallen dabei in einem weiten Sinne alle Arten von 
Kapitalanlagegesellschaften und Investmentaktiengesellschaften, die dem im Januar 2004 in Kraft 
getretenen Investmentgesetz (InvG) unterliegen. Außerdem dürfte ein großer Teil der umfangrei-
chen Aktienanlagen aus der übrigen Welt am deutschen Markt über institutionelle Anleger erfolgt 
sein. 

Schaubild 78 
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659. Nach wie vor engagieren sich nur wenige Privatanleger direkt am Aktienmarkt. So lag der 
Anteil der Aktionäre an der Gesamtbevölkerung in Deutschland im Jahr 2004 lediglich bei rund 
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7 vH der privaten Haushalte, im Vergleich zu 16 vH in Frankreich, und mehr als 30 vH in den 
Niederlanden, der Schweiz oder Schweden. Hingegen sind der Rückgang bei den Anteilen an den 
gesamten Aktienbeständen, die die Unternehmen oder der Staat halten, mit das Ergebnis der Ent-
flechtung der ehemaligen Deutschland AG, das heißt der Veräußerung von Beteiligungen an ande-
ren Unternehmen und der Privatisierung von Staatsbetrieben. Auch hierbei spielten institutionelle, 
oftmals ausländische Finanzinvestoren eine bedeutende Rolle. 
 
660. Der zunehmende Einfluss der meist angelsächsisch geprägten institutionellen Investoren und 
deren Anforderungen an die Corporate Governance börsennotierter Unternehmen sowie an den 
Anlegerschutz haben mit dazu beigetragen, dass sich in Deutschland für marktbasierte Finanzsys-
teme charakteristische Normen und Regeln durchzusetzen beginnen. Corporate Governance be-
trifft dabei nicht nur die Unternehmensleitung im engeren Sinn, sondern umfasst die gesamte 
rechtliche und tatsächliche Aufgabenverteilung zwischen Aufsichtsrat, Vorstand und Eigentümern 
des Unternehmens sowie das Verhalten der Aktiengesellschaft nach außen, insbesondere gegen-
über Anlegern am Kapitalmarkt. 
 
In Deutschland ist seit Februar 2002 ein freiwilliger Corporate Governance Codex in Kraft; danach 
sollen die Unternehmen regelmäßig eine Erklärung abgeben, ob und inwieweit sie den Vorschrif-
ten des Codex entsprechen. In Anlehnung an internationale Richtlinien wie die OECD Principles 
aus den Jahren 1998 und 2004 sowie den im Mai 2003 verabschiedeten EU-Aktionsplan enthält 
der Codex Grundsätze für �eine gute und verantwortungsvolle Unternehmensführung und Kontrol-
le�. Zudem verdeutlicht er die Rechte der Aktionäre, definiert Anforderungen an die Eignung und 
Arbeit der Aufsichtsräte und enthält erweiterte Transparenzstandards. Der Codex wird regelmäßig 
überprüft und angepasst, wobei die letzten Änderungen im Juli dieses Jahres vor allem auf eine 
Stärkung der Unabhängigkeit des Aufsichtsrats zielten. Darüber hinaus rückte zuletzt im Zusam-
menhang mit dem mittlerweile vom Deutschen Bundestag verabschiedeten Vorstandsvergütungs-
Offenlegungsgesetz (VorstOG) die Frage nach der Transparenz der Vorstands- und Aufsichtsrats-
gehälter in den Mittelpunkt des Interesses. 
 
Weltweit hat die schon in den neunziger Jahren intensiv geführte Corporate Governance-Debatte 
insbesondere nach den starken Kursrückgängen an den Aktienmärkten in den Jahren 2001 bis 2003 
sowie nach dem Auftreten zahlreicher Fälle skandalöser Unternehmensführung und Bilanz-
fälschungen zusätzliche Schubkraft erhalten, da die Kapitalmarktteilnehmer insgesamt bestrebt 
sein müssen, verloren gegangenes Vertrauen der Anleger zurück zu gewinnen. 
 
Die Annäherung kontinentaleuropäischer Standards an mehr angelsächsisch geprägte Corporate 
Governance-Vorstellungen haben inzwischen vielfältige Auswirkungen auf die Unternehmens-
praxis. Zunächst ist die zunehmende Ausrichtung der Unternehmen auf eine langfristige und nach-
haltige Wertschöpfung im Anlegerinteresse zu nennen. Darüber hinaus sind eine steigende Bedeu-
tung erfolgsabhängiger Vergütungsstrukturen (oftmals bereits für das mittlere Management), höhe-
re Anforderungen an Transparenz und Vergleichbarkeit in der Rechnungslegung sowie eine ver-
besserte Qualität und adressatengerechtere Aufbereitung der Unternehmensberichterstattung zu 
verzeichnen. 
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661. Wenngleich die Entwicklung der Kapitalmärkte in Deutschland in den vergangenen Jahren 
deutlich vorangeschritten ist, besteht in einigen Bereichen weiterhin Nachholbedarf. Hierauf deu-
ten zum einen die relativ geringe Aktienmarktkapitalisierung sowie die im internationalen Ver-
gleich geringe Bedeutung der Märkte für Beteiligungskapital hin. Zum anderen gibt es immer noch 
Bereiche, in denen die Kapitalmärkte − anders als in anderen Ländern − weiterhin keine oder eine 
eher untergeordnete Rolle spielen. Dies gilt zum Beispiel für die kapitalgedeckte Altersvorsorge, 
aber auch für Immobilienanlagen. 
 
In diesem Jahr wurde auch in Deutschland über die Einführung so genannter Real Estate Invest-
ment Trusts (REITs) diskutiert. Vom Grundsatz her handelt es sich bei REITs um eine besondere, 
steuertransparente Form börsennotierter Immobiliengesellschaften. Grundelemente des REITs-
Konzepts sind erstens, dass der Großteil des Einkommens aus Immobiliengeschäftstätigkeiten er-
zielt und das Vermögen − direkt oder indirekt − zum größten Teil aus Immobilien bestehen muss. 
Zweitens sind REITs im Unterschied zu anderen börsennotierten Unternehmen unter bestimmten 
Umständen von der Zahlung der Körperschaftsteuer auf Gesellschaftsebene befreit, so dass es 
nicht zu einer möglichen Doppelbesteuerung der Anteilseigner von REITs kommt (Steuertrans-
parenz). Drittens müssen REITs den aus ihrer Geschäftstätigkeit resultierenden Gewinn je nach na-
tionaler Regelung zu 80 vH bis 100 vH an die Anteilseigner ausschütten. Dies sorgt dafür, dass 
dem Fiskus Einkommensteuereinnahmen als Ausgleich für entgangene Einnahmen aus der Kör-
perschaft- und der Gewerbesteuer zufließen. 
 
Seit der Einführung in den Vereinigten Staaten im Jahr 1960 haben sich REITs zum internationa-
len Standard für indirekte Immobilienanlagen entwickelt. Derzeit sind REITs weltweit in 20 Staa-
ten verankert. In Europa haben bereits Frankreich, Italien, Spanien, die Niederlande und Belgien 
REITs eingeführt; im Vereinigten Königreich ist dies für das nächste Jahr geplant. In Deutschland 
steht derzeit eine Entscheidung über eine baldige Einführung von REITs wegen steuerlicher Be-
denken noch aus. Im Kern geht es dabei darum, dass zur Vermeidung größerer Steuerausfälle die 
Besteuerung ausländischer REIT-Aktionäre in Deutschland auch dann sichergestellt sein muss, 
wenn sich diese auf Doppelbesteuerungsabkommen berufen können. Die Initiative Finanzstandort 
Deutschland (IFD) hat hierzu unlängst einen weiteren modifizierten Vorschlag zur Ausgestaltung 
von REITs vorgestellt, der diese Ausfälle vermeiden soll und derzeit seitens des Bundes-
ministeriums der Finanzen geprüft wird. 
 
Grundsätzlich wird ein Vorteil von REITs gegenüber den bisher in Deutschland verfügbaren Im-
mobilienanlageprodukten in der höheren Attraktivität für internationale Investoren gesehen. Bisher 
halten diese aufgrund der schlechten Veräußerbarkeit nur geringe Beteiligungen an deutschen Im-
mobilienfonds. Zudem könnten REITs dazu dienen, in Unternehmensimmobilien gebundenes 
Kapital zu mobilisieren. Faktisch fanden in der Vergangenheit kaum Veräußerungen statt, da in 
diesem Fall die in diesen Immobilien gebundenen stillen Reserven realisiert worden wären, so dass 
dies mit erheblichen Steuerzahlungen verbunden gewesen wäre. Um dennoch die Einbringung der 
Immobilienbestände in REITs sicherzustellen, wird entsprechend der Praxis anderer Länder vorge-
schlagen, den dabei entstehenden Veräußerungsgewinn für eine Übergangsfrist lediglich mit dem 
halben Steuersatz zu besteuern. REITs könnten somit zu einer effizienteren Kapitalnutzung und 
der Erhöhung des Eigenkapitals der Unternehmen beitragen, die Immobilien in REITs einbringen. 
 
662. Für eine Beurteilung der sich abzeichnenden Entwicklungen werden die beiden Finanzie-
rungssysteme anhand einer stilisierten Typologie betrachtet (Tabelle 48). Die Hauptunterschiede 
betreffen vor allem die vorherrschende Form der langfristigen Unternehmensfinanzierung, die 
Informationsbereitstellung sowie die Transparenz. Mit Blick auf die Allokationseffekte wie auch 
hinsichtlich der Stabilität weisen beide Systeme Vor- und Nachteile auf. Im bankbasierten, besser: 
beziehungsbasierten, System können Informations- und Kontrollprobleme durch langfristige Be-
ziehungen überwunden und unternehmensspezifische Schocks versichert werden. Die Konzentra-
tion der Information auf die Finanzintermediäre geht einher mit einer niedrigeren Liquidität der 
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Finanzmärkte, einem geringeren Informationsgehalt der Marktpreise sowie einem eingeschränkten 
Wettbewerb zwischen Kreditgebern, der durch zu langes Festhalten an Beziehungen zu Fehlallo-
kationen führen kann. Hinsichtlich der dynamischen Anpassungsfähigkeit ergibt sich ein Vorteil 
des markbasierten Systems, da es besser in der Lage ist, neue Unternehmen und Technologien zu 
finanzieren. Darüber hinaus spricht auch ein polit-ökonomisches Argument für die reduzierte An-
passungsfähigkeit des bankbasierten Systems. Die engen Verflechtungen der Unternehmen unter-
einander und oftmals auch mit der Politik führen zu einer Interessenlage, die bestehende Bezie-
hungen schützt und dem Wandel im Weg steht. 
 

Tabelle 48 

   
 Stilisierter Vergleich der Finanzsysteme  

  Marktbasiertes Finanzsystem Beziehungsbasiertes Finanzsystem  
 Eigenschaften    

 Unternehmensfinanzierung Über organisierte Märkte: Die lang-
fristige Unternehmensfinanzierung 
erfolgt über die Ausgabe von Aktien und 
Anleihen. 
 

Durch Finanzintermediäre: Diese gehen 
langfristige Kreditbeziehungen ein und 
halten gleichzeitig strategische Beteili-
gungen an Unternehmen, denen sie 
Kredit gewähren. 

 

 Information/Transparenz Informationen sind öffentlich verfügbar 
und Finanzmärkte liquide. 
Offenlegungspflichten von Unternehmen 
und Rechnungslegungsstandards dienen 
der Bereitstellung von Informationen zur 
Unternehmensbewertung. 
 

Die Transparenz des Systems ist gering, 
Finanzintermediäre haben privilegierten 
Zugang zu Informationen. Rechnungs-
legungsstandards dienen in erster Linie 
dem Gläubigerschutz. 

 

 Kontrolle Externe Kontrolle durch die Bewertung 
der Aktien und durch Übernahmen bei 
Fehlbewertungen. 

Kontrolle durch die Kreditbeziehung und 
Beteiligung der Finanzintermediäre. 
Über ihren eigenen Aktienbesitz hinaus 
kontrollieren Banken häufig auch die 
Aktien ihrer Kunden. 

 

 Beurteilung    

 Allokation Transparenz und Liquidität fördern den 
Wettbewerb und die allokative Effizienz.
Probleme der asymmetrischen In-
formation können zu Kreditrationierung 
führen. Temporäre Fehlbewertungen 
durch Herdenverhalten und Blasen-
bildung möglich. 
 

Probleme der asymmetrischen Infor-
mation können durch langfristige Be-
ziehung überwunden werden. Fehlal-
lokation kann durch Verflechtungen, 
Intransparenz, Illiquidität und niedriger 
Wettbewerb und zu langem Festhalten 
an der Finanzierungsbeziehung ent-
stehen. 

 

 Stabilität Bessere Reaktion auf systemische 
Schocks. 

Versicherungsfunktion bei firmen-
spezifischen Schocks. 
 

 

 Anpassungsfähigkeit Vorteile in der Finanzierung neuer 
Firmen und in Zeiten schnellen techno-
logischen Wandels. Wettbewerb wirkt 
als Entdeckungsmechanismus und er-
höht Anpassungsfähigkeit. 

Vorteile in der Finanzierung bestehender 
Firmen und Technologien. 
Enge Verflechtung zwischen Banken 
und Unternehmen und häufig auch der 
Politik vermindern Anpassungsfähigkeit. 
 

 

     

 
II. Die Rolle von Private Equity-Gesellschaften und Hedge-Fonds 

663. In diesem Jahr sind die Aktivitäten von Private Equity-Gesellschaften und Hedge-Fonds be-
sonders in den Blickpunkt der Öffentlichkeit gerückt und haben Diskussionen über die Notwendig-
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keit einer weitergehenden Regulierung ausgelöst. Die teilweise sehr undifferenziert geführten Dis-
kussionen, im Rahmen derer Finanzinvestoren verkürzt zum Inbegriff von kurzfristig orientierten 
Spekulanten geworden sind und als �Heuschrecken� bezeichnet wurden, sind sicherlich mit auf ein 
mangelndes Verständnis der Strategien dieser Marktteilnehmer zurückzuführen, die in Deutsch-
land erst in den letzten Jahren an Bedeutung gewonnen haben. Grundsätzlich zeichnen sich 
Finanzinvestoren dadurch aus, dass sie Beteiligungen nicht, wie strategische Investoren, mit dem 
Ziel der Erschließung neuer Märkte oder der Erweiterung ihres eigenen Unternehmens erwerben, 
sondern Beteiligungen als Finanzanlagen betrachten. Hierbei bilden sie allerdings keine homogene 
Gruppe; neben Private Equity-Gesellschaften und Hedge-Fonds zählen hierzu Pensions- und In-
vestmentfonds. 
 
664. Private Equity hat sich als Oberbegriff für alle Formen des privaten Beteiligungskapitals 
etabliert. Diese Beteiligungsgesellschaften wählen Unternehmen nach unterschiedlichen Kriterien 
aus, an deren Eigenkapital sie sich auf mittelfristige Sicht, häufig für einen Zeitraum von vier bis 
sieben Jahren, beteiligen. Kapitalgeber sind hauptsächlich institutionelle Investoren sowie vermö-
gende Privatpersonen. Je nach Reifegrad der Unternehmen, in die sie investieren, lassen sich Ven-
ture Capital-Gesellschaften und Private Equity-Gesellschaften unterscheiden. Erstere beteiligen 
sich an jungen Unternehmen in der Gründungs- und Wachstumsphase, letztere an reifen oder 
sanierungsbedürftigen Gesellschaften.  
 
Verglichen mit anderen Ländern wie den Vereinigten Staaten, dem Vereinigten Königreich, aber 
auch Finnland und Schweden, die über sehr weit entwickelte Private Equity-Märkte verfügen, ist 
die Bedeutung dieser Fonds in Deutschland trotz ihres Wachstums seit Mitte der neunziger Jahre 
nach wie vor gering. Gemessen am nominalen Bruttoinlandsprodukt lagen die Bruttoinvestitionen 
in Deutschland tätiger Private Equity-Gesellschaften mit 0,12 vH immer noch deutlich unterhalb 
des Niveaus, welches beispielsweise im Vereinigten Königreich erreicht wird (0,85 vH). 
 
665. Im Gegensatz zu Private Equity-Gesellschaften, die sich in der Regel mehrere Jahre engagie-
ren und wesentlichen Einfluss auf die strategischen Entscheidungen der Unternehmensleitung neh-
men, zeichnen sich Hedge-Fonds traditionell durch einen kurzfristigeren Planungshorizont aus. 
Sie investieren fast ausschließlich in börsennotierte Unternehmen, um Kursgewinne zu erzielen. 
Im Unterschied zu den meisten Investmentfonds sagen Hedge-Fonds ihren Anlegern eine von den 
Marktentwicklungen unabhängige Rendite zu. Die Grenze zwischen Hedge-Fonds und Private 
Equity-Gesellschaften verläuft jedoch zunehmend fließend. So zeichnete sich zuletzt ab, dass sich 
auch Hedge-Fonds im Zuge des Erwerbs von großen Aktienbeteiligungen ähnlich wie Beteili-
gungsgesellschaften verhalten und ebenfalls massiven Einfluss auf das Management genommen 
haben. 
 
Es gibt keine allgemein akzeptierte Definition für Hedge-Fonds. Der Begriff erklärt sich lediglich 
daraus, dass diese Fonds ursprünglich zur Risikoabsicherung von Wertpapierpositionen und zur 
Erzielung von Gewinnen unabhängig von allgemeinen Marktbewegungen entwickelt wurden. 
Heute zeichnen sich diese Fonds vor allem dadurch aus, dass sie im Gegensatz zu anderen Fonds 
keinerlei rechtlichen Beschränkungen unterliegen. Im Rahmen ihrer Investitionsstrategien können 
sie alle Arten derivativer Finanzinstrumente einsetzen, in großem Umfang Leerverkäufe tätigen 
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und durch Kreditaufnahme die Hebelwirkung, also die Eigenkapitalrendite, ihrer Investitionen ver-
größern. Sie werden meist nicht öffentlich vertrieben, Kapitalgeber sind hauptsächlich vermögen-
de Privatpersonen und institutionelle Investoren (Schaubild 79). Neben einer laufenden Verwal-
tungsgebühr erheben Hedge-Fonds eine ergebnisabhängige Gebühr. Ein weiteres Kennzeichen von 
Hedge-Fonds besteht darin, dass der Manager des Fonds einen beträchtlichen Anteil seines Ver-
mögens in den Fonds investiert hat. Die Preisstellung von Hedge-Fonds erfolgt höchstens monat-
lich und die Rückgabe der Anteilsscheine ist nur nach einer längeren Kündigungsfrist möglich. 
 

Schaubild 79 
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In Deutschland waren Hedge-Fonds bis zum Beginn des Jahres 2004 generell nicht zugelassen. 
Mit dem In-Kraft-Treten des Investment-Modernisierungsgesetzes wurde der öffentliche Vertrieb 
von Dach-Hedge-Fonds ermöglicht, das heißt von Fonds, die in Hedge-Fonds investieren. Im 
Gegensatz zum starken Wachstum der Hedge-Fonds-Branche weltweit − Ende des Jahres 2004 
wurde das von Hedge-Fonds verwaltete Vermögen auf rund eine Billion US-Dollar geschätzt, wo-
mit sich die Mittel seit dem Jahr 1996 mehr als versiebenfachten − blieb die Entwicklung in 
Deutschland mit einem investierten Kapital von rund 15 Mrd Euro bisher bescheiden. Für die Be-
deutung von Hedge-Fonds in Deutschland ist diese Zahl jedoch nur bedingt aussagekräftig. Denn 
deutsche Anleger können auch in ausländische Hedge-Fonds investieren, und ausländische Hedge-
Fonds investieren gleichzeitig in großem Umfang am deutschen Finanzmarkt. 
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Welche Risiken gehen von Finanzinvestoren aus? 

666. Hedge-Fonds tragen in der Regel zur Effizienz der Finanzmärkte bei, indem sie den Preisbil-
dungsprozess unterstützen. Sie dienen der Vervollständigung der Märkte. Sie erweitern die Diver-
sifikationsmöglichkeiten der Anleger und sind − besser als andere Marktteilnehmer − in der Lage 
höhere Risiken zu übernehmen. Dies zeigt sich insbesondere auf dem Markt für Kreditverbrie-
fungen, auf dem Hedge-Fonds häufig auf der Käuferseite auftreten. Zudem tragen sie signifikant 
zur Erhöhung der Liquidität der Märkte bei.  
 
Neben diesen positiven Aspekten stellt sich mit dem Auftreten von Hedge-Fonds und Private 
Equity-Gesellschaften gleichzeitig die Frage nach neuen Risiken. Zu unterscheiden sind hierbei 
Risiken für Anleger in Hedge-Fonds, Risiken für Unternehmen, an denen sich Hedge-Fonds und 
Private Equity-Gesellschaften beteiligen, sowie systemische Risiken (Kreditrisiko und Liquiditäts-
risiko). 
 
667. Hinsichtlich des Risikos für Anleger in Private Equity-Fonds und Hedge-Fonds wird be-
fürchtet, dass sich Privatinvestoren von den hohen Erträgen locken ließen und dabei die Risiken zu 
wenig beachten. Die Mindesteinlagen in Private Equity-Fonds oder Hedge-Fonds sind aber so 
hoch, dass sich daran in der Regel nur institutionelle Investoren oder sehr vermögende Pri-
vatpersonen beteiligen. Für diese wird ein besonderer Schutz meist nicht als notwendig angesehen, 
da ihnen ein ausreichendes Wissen über die Risiken zugetraut wird. Insbesondere in den Vereinig-
ten Staaten wurde daher lange mit einer Regulierung gezögert. Ab dem Jahr 2006 gilt allerdings 
auch dort eine Zulassungspflicht für Hedge-Fonds mit einer Anlagesumme von mindestens 
30 Mio US-Dollar und mindestens 15 Anlegern. Weitergehende Regulierungen oder Transparenz-
anforderungen werden jedoch mit dem Argument abgelehnt, dass hierdurch das Geschäftsmodell 
der Hedge-Fonds unterlaufen würde.  
 
Das im Januar 2004 in Deutschland in Kraft getretene Investmentgesetz ist geprägt von einem um-
fassenden Schutz von kleineren Privatanlegern und stellt daher sehr hohe Transparenzanforde-
rungen. Dabei wird zwischen Single-Hedge-Fonds und Dachfonds unterschieden, wobei nur letzte-
re öffentlich vertrieben werden dürfen. Für ausländische Dachfonds besteht die Auflage, dass sie 
in ihrem Ursprungsland einer effektiven Aufsicht unterliegen müssen. Damit sind alle Dachfonds 
aus Offshore-Zentren ausgeschlossen. Andere Hedge-Fonds dürfen nur in der Form von Privat-
platzierungen durch lizenzierte Kreditinstitute oder Finanzdienstleister vertrieben werden. Die 
steuerlichen Regelungen in Deutschland erfordern sehr hohe Informationspflichten hinsichtlich der 
Anlagen, Erträge und Verluste, was eine vermehrte Auflegung von Hedge-Fonds verhindert haben 
dürfte. 
 
668. Im Vordergrund der Debatte in Deutschland standen die Risiken für Unternehmen. Be-
fürchtet wurde, dass kurzfristig orientierte Finanzinvestoren sich an einem  Unternehmen beteilig-
ten, die Unternehmung zerlegten und Reserven auflösten, um dann die Beteiligung wieder zu ver-
kaufen und das Unternehmen geschwächt zurückzulassen. Diese einfache Argumentationslinie ist 
ökonomisch nicht nachzuvollziehen, da sie unterstellt, dass Investoren systematisch den Wert des 
Unternehmens zerstören und anschließend ihre Beteiligung mit Gewinn realisieren können. Unter 
der Annahme effizienter Aktienmärkte wäre davon auszugehen, dass sich die Wertminderung be-
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reits vor dem Verkauf der Beteiligung in einer niedrigeren Unternehmensbewertung niederschlüge 
und der Finanzinvestor mit Verlust verkaufen müsste. 
 
669. Ähnlich verhält es sich mit der These, dass kurzfristig ausgerichtete Finanzinvestoren den 
Unternehmensgewinn für kurze Zeit in die Höhe trieben und damit Unternehmensstrategien ver-
hinderten, die auf eine langfristige Profitabilitätssteigerung zielten. Diese These wird häufig sei-
tens des Managements vertreten, das sich schon im Eigeninteresse grundsätzlich langfristige In-
vestoren und stabile Eigentumsverhältnisse wünscht. Beklagt wird in diesem Zusammenhang, dass 
kurzfristige Finanzinvestoren jeweils nur den nächsten Quartalsgewinn vor Augen hätten und des-
halb langfristige Investitionen unterblieben. Dieses kurzfristige Renditedenken der Anleger wird 
nicht nur bei Hedge-Fonds und ausländischen institutionellen Anlegern moniert, sondern auch bei 
den inländischen Investoren und Banken, die zunehmend ebenso hohe Renditeerwartungen hätten 
und ähnliche Anlagestrategien verfolgten. Zwar mag es zunächst plausibel klingen, dass Investo-
ren mit einem kurzfristigen Anlagehorizont kein Interesse an langfristig angelegten Unterneh-
mensstrategien haben. Allerdings ist auch diese These schwer zu stützen, da es sich bei näherer 
Betrachtung lediglich um eine Variante der einfachen These handelt; auch diese Strategie ent-
spräche einer Wertvernichtung, die nicht im Interesse der Investoren liegen kann. Bei effizienten 
Aktienmärkten wird sich eine Unternehmensstrategie, die kurzfristig Verluste, langfristig aber 
hohe Profite verspricht, im heutigen Aktienkurs niederschlagen, da dieser die erwarteten zukünfti-
gen Gewinne des Unternehmens bewertet. Ist die langfristige Strategie tatsächlich die profitablere, 
so hat jeder Finanzinvestor, unabhängig vom seinem eigenen Anlagehorizont, ein Interesse daran, 
diese zu unterstützen, denn sie ist in diesem Fall auch kurzfristig die profitablere Strategie. 
 
670. Natürlich können sich Finanzinvestoren und Management in der Bewertung der Unterneh-
mensstrategie und der Wahrscheinlichkeit höherer zukünftiger Gewinne unterscheiden. Zu solchen 
Unterschieden kommt es aber auch innerhalb der Gruppe der Aktionäre. So gab es beispielsweise 
unter den deutschen Aktionären der Deutschen Börse unterschiedliche Einschätzungen hinsichtlich 
der möglichen Synergien bei einem Zusammenschluss mit der Londoner Börse (London Stock Ex-
change) und folglich unterschiedliche Auffassungen bezüglich des Übernahmepreises. Ursachen 
für divergierende Einschätzungen können zum einen Unterschiede in der Informationslage oder 
des Wissenstands sein. In solchen Fällen ist zunächst die Kommunikation des Unternehmens ge-
fordert, und es liegt in der Verantwortung des Managements, die Aktionäre von der eigenen Stra-
tegie zu überzeugen. Zum anderen können sich Unterschiede in der Einschätzung zwischen 
Management und Aktionären durch systematische Anreizverzerrungen und eine unterschiedliche 
Risikobereitschaft ergeben. Ist das Management, zum Beispiel auf Grund spezifischer Vergütungs-
struktur, primär daran interessiert, ein möglichst großes Unternehmen zu führen, dann wird es da-
zu neigen, zu viele und zu teure Übernahmen vorzunehmen. Eine andere Verzerrung entsteht, 
wenn der persönliche Zeithorizont des Managers verkürzt ist; hierdurch kann seine Risikobereit-
schaft erhöht werden. In der Tendenz werden diese unterschiedlichen Interessen stärker zu Tage 
treten, wenn Aktionäre höhere Renditen verlangen. Die Verschiebung der Aktionärsstruktur hin zu 
einer stärkeren Orientierung am Unternehmenswert (shareholder value) erhöht den Druck auf das 
Management und schränkt die Freiräume ein. Von einer systematischen Verkürzung des Investi-
tionshorizonts der Unternehmen ist in der Regel hingegen nicht auszugehen. 
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671. Neben einem zu kurzfristigen Renditestreben bezog sich die Kritik zudem auf den hohen 
Grad der Kreditfinanzierung, der die Unternehmen der Gefahr der Überschuldung aussetzt. Anders 
als es der Begriff Private Equity vermuten lässt, liegt der Eigenkapitalanteil im Rahmen der 
Akquisitionsfinanzierung in der Regel lediglich bei 20 bis 30 vH, während die restliche Finanzie-
rung in Form syndizierter Darlehen von internationalen Banken bereitgestellt wird. Der geäußerten 
Kritik kann dabei zunächst entgegen gehalten werden, dass eine tatsächliche Überschuldung kaum 
im Interesse des Finanzinvestors sein kann, da sie den Unternehmenswert und den erzielbaren Ver-
kaufspreis schmälerten. Gleichzeitig kann oftmals eine ausreichend hohe Eigenkapitalrendite nur 
über hohe Verschuldung erzielt werden. Da von vornherein eine hohe Unsicherheit über den spä-
teren Veräußerungsgewinn der Beteiligungen und zugleich ein hohes Risiko des Scheiterns der 
Private Equity-Gesellschaft selbst besteht, fordern die Anleger in Private Equity-Fonds eine sehr 
hohe Rendite. Die hohen Fremdkapitalanteile erfüllen zudem eine wichtige Anreizfunktion, da sie 
eine disziplinierende Wirkung auf das Management ausüben. Ob die in der Vergangenheit erziel-
ten, teilweise sehr hohen Renditen tatsächlich allein mit der Höhe des eingegangenen Risikos er-
klärt werden können, ist derzeit nur schwer zu beurteilen. Ebenso kann nicht abgestritten werden, 
dass es in Einzelfällen zu einer Überschuldung von mit Private Equity finanzierten Unternehmen 
gekommen ist.  
 
672. Die stärksten Ängste ruft die vermeintliche �soziale Kälte� der Finanzinvestoren hervor. 
Konkret wird befürchtet, dass Finanzinvestoren zur Erhöhung des Gewinns systematisch Arbeits-
plätze abbauten. Hier gilt es festzuhalten, dass ein Zielkonflikt zwischen hoher Rendite und hoher 
Beschäftigung allenfalls kurzfristig bestehen kann. Langfristig können nur dauerhaft ertragsstarke 
Unternehmen einen hohen Beschäftigungsstand halten oder diesen sogar ausbauen. Selbst wenn es 
sich um eine solche Strategie handelt, kann aber das Engagement eines Finanzinvestors kurzfristig 
sowohl mit Personalabbau als auch -aufbau einhergehen. So können Übernahmen durch Finanz-
investoren insbesondere dann zu einer Schaffung neuer Arbeitsplätze führen, wenn neue Ge-
schäftsideen realisiert werden. Steht hingegen in Unternehmen ohnehin ein Beschäftigungsabbau 
an − zum Beispiel, weil in der Vergangenheit notwendige Anpassungen versäumt wurden oder zu 
wenig auf die Steigerung des Unternehmenswerts geachtet wurde − so können die Arbeitsplatzver-
luste nur bedingt den Finanzinvestoren zur Last gelegt werden − im Gegenteil: Das Auftreten der 
Finanzinvestoren führt gerade dazu, dass ohnehin notwendige Anpassungen durchgeführt werden.  
 
Genau genommen ist es allerdings im Einzelfall nur schwer möglich, die Frage nach den Beschäf-
tigungswirkungen von Private Equity-Investitionen und Übernahmen durch Finanzinvestoren zu 
beantworten, da hierzu eigentlich ein Vergleich mit der Beschäftigungsentwicklung vorgenommen 
werden müsste, die das Unternehmen ansonsten − ohne diese Investitionen beziehungsweise bei 
Nicht-Übernahme − aufgewiesen hätte. Somit ist auch der Verweis darauf, dass Private Equity-Ge-
sellschaften im Durchschnitt Beschäftigung aufgebaut hätten, allein nicht ausreichend. Empirische 
Untersuchungen über die Auswirkungen von Private Equity, die für verschiedene Länder vorlie-
gen, zeigen mehrheitlich, dass Private-Equity-finanzierte Unternehmen − verglichen mit ähnli-
chen, anderweitig finanzierten Unternehmen − überdurchschnittlich wachsen, mehr Arbeitsplätze 
schaffen, und einen höheren Anteil von F&E-Investitionen aufweisen. Auch wenn solche Analy-
sen angesichts geringer Fallzahlen und möglicher Selektionsverzerrungen mit Vorsicht zu inter-
pretieren sind, werden sie in der Tendenz auch von Studien gestützt, die mit mikroökonometri-
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schen Schätzverfahren das Selektionsproblem zu lösen suchen. So kommt etwa eine Untersuchung 
für Deutschland zum Ergebnis, dass sich durch eine Venture Capital-Beteiligung das durchschnitt-
liche jährliche Beschäftigungswachstum der Unternehmen mehr als verdoppelte (Engel, 2003).  
 
673. Eine andere Dimension, die nur noch die Aktivität von Hedge-Fonds betrifft, wird in einer 
Vielzahl von internationalen Gremien und Organisationen diskutiert, nämlich das Risiko für die 
Stabilität des internationalen Finanzsystems. Die internationalen Aufsichtsgremien verfolgen 
seit einiger Zeit die zunehmende Bedeutung der Hedge-Fonds mit Sorge. Sie befürchten, dass sich 
eine systemische Krise wie beim Zusammenbruch des Hedge-Fonds Long Term Capital Manage-
ment (LTCM) im Jahr 1998 wiederholen könnte.  
 
LTCM wurde aus mehreren Gründen bekannt. Nicht nur handelte es sich um den größten Zusam-
menbruch eines Hedge-Fonds, der fast eine weltweite systemische Krise auslöste. Miteigentümer 
des Fonds waren zudem zwei Wissenschaftler, die für ihre Arbeiten zu Optionspreisen den 
Nobelpreis erhalten hatten. Die Modelle von LTCM galten als die ausgefeiltesten, mit denen sich 
abgesicherte Gewinne erzielen ließen. Die Strategie bestand in Konvergenzgeschäften, wobei auf 
die Konvergenz der Renditen verschiedener Staatsanleihen gesetzt wurde. So hielt der Fonds zum 
Beispiel Staatsanleihen eines Landes mit einer höheren Risikoprämie und tätigte gleichzeitig Leer-
verkäufe in amerikanischen Staatsanleihen und spekulierte darauf, dass die jeweiligen Zinsauf-
schläge konvergieren würden. Da die Gewinne in jeder Position sehr gering waren, wurden hohe 
Volumen eingesetzt, die durch Kreditaufnahme finanziert waren. Im Jahr 1998 hatte LTCM ein 
Eigenkapital von fünf Mrd US-Dollar und Fremdkapital von 125 Mrd US-Dollar. 
 
Im August 1998 erklärte die Russische Regierung ein Zahlungsmoratorium auf ihre Staatsanleihen 
und wertete den Rubel ab. Dies führte zu einer abrupten Erhöhung der Risikoprämien weltweit, da 
Anleger aus allen als riskant eingeschätzten Märkten flohen und in den Markt für US-amerikani-
sche Staatsanleihen drängten. Die Liquidität auf wichtigen Märkten versiegte, die Kurse der ris-
kanten Anleihen fielen, während jene der neu emittierten US-amerikanischen Anleihen stiegen. 
LTCM, das auf die entgegengesetzte Preisbewegung gesetzt hatte, erlitt auf den meisten Positio-
nen Verluste. Im September 1998 war das Eigenkapital auf 600 Mio US-Dollar geschrumpft, wäh-
rend kaum Anlagen verkauft worden waren, der Hebel also nochmals signifikant zugenommen 
hatte. Die großen Positionen von LTCM konnten in den illiquiden Märkten nicht verkauft werden 
ohne weiteren Preisdruck zu verursachen und den Verlust weiter zu vergrößern. Als absehbar wur-
de, dass LTCM Konkurs machen würde, intervenierte die Federal Reserve Bank von New York, 
indem sie eine Gruppe von internationalen Banken zur Übernahme von LTCM bewog.  
 
Auslöser des Debakels waren nicht die unmittelbaren Verluste, die LTCM bei den russischen 
Staatsanleihen hinnehmen musste, sondern die globale Portfolioumschichtung der Anleger, die mit 
�Flucht in Qualität� bezeichnet wurde und die Nachfrage nach sicheren Anlagen sprunghaft an-
steigen ließ. Die Auswirkung auf die Preise wurde auch durch das relativ geringe Emissionsvolu-
men amerikanischer Staatsanleihen in jenen Jahren gesteigert. Während LTCM davon ausging, 
eine abgesicherte Strategie zu verfolgen, stellte sich heraus, dass in den Modellen das gravierende 
Liquiditätsrisiko, das sich im Zuge eines plötzlichen Anstiegs der Risikoaversion ergab, nicht adä-
quat berücksichtigt worden war. Aus diesem Liquiditätsrisiko wurde in der Folge im Zusammen-
wirken der internationalen Finanzmärkte ein systemisches Risiko, weil viele weitere Marktteil-
nehmer ähnliche Positionen hielten. Ein Grund für die einheitliche Positionierung im Markt war, 
dass Banken durch die Abwicklung der Handelstätigkeit von LTCM Informationen über die Stra-
tegie erhielten und diese nachahmten. Wäre LTCM gezwungen worden seine Positionen schnell zu 
verkaufen, so wären die Verluste der Banken derart hoch gewesen, dass sie als systemisches Risi-
ko einzuschätzen gewesen wären. Ohnehin waren die direkten Kreditrisiken jener Banken, die die 
Aktivitäten von LTCM finanziert hatten, nicht unbedeutend und führten zu Abschreibungen, die in 
einem Fall mehr als 700 Mio US-Dollar betrugen. 
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674. Mit der starken Ausweitung der Aktivitäten von Hedge-Fonds stellt sich die Frage, inwie-
weit ein solches Risiko für die Stabilität der internationalen Finanzmärkte in relevantem Umfang 
besteht und über welche Kanäle es sich ausbreiten würde.  
 
Ein wichtiger Kanal, über den sich der Zusammenbruch eines Hedge-Fonds auf das Finanzsystem 
übertragen könnte, stellt die direkte Beziehung zu den �Prime Brokers� und anderen Kreditinstitu-
ten dar. Ein �Prime Broker� hält Kreditlinien für den Hedge-Fonds bereit, wickelt seine Handels-
transaktionen ab und ist zudem als wichtiger Investor am Risiko beteiligt. Im Fall von Liquiditäts-
engpässen und drohender Insolvenz eines Hedge-Fonds könnten auch diese Gegenparteien, welche 
die Positionen des Hedge-Fonds finanziert haben, in Schwierigkeiten geraten. Zwar sind diese 
Kredite oftmals besichert, aber die Werthaltigkeit dieser Sicherheiten kann in der Krise deutlich 
sinken; mangelnde Transparenz kann zudem bestehen, wenn mehrere Kreditgeber beteiligt sind 
und beispielsweise nicht gewährleistet werden kann, dass dieselben Sicherheiten nicht mehrfach 
verwendet werden. 
 
Der zweite Kanal ist die Ausbreitung über die Märkte. Bricht etwa ein bestimmtes Marktsegment 
ein, weil ein Hedge-Fonds große Positionen liquidieren muss, so kann sich dies auf andere Märkte 
übertragen und weitere Akteure beeinträchtigen. In einem stabilen Marktumfeld tragen Hedge-
Fonds zu einer Erhöhung der Liquidität bei; unter Stressbedingungen können Hedge-Fonds aller-
dings − dadurch, dass sie gezwungen sind, Positionen zu verkaufen − zu einem stärkeren Preisver-
fall beitragen. Das hohe Wachstum der Hedge-Fonds-Branche könnte dieses Problem verschärfen, 
da Hedge-Fonds auf der Suche nach Rendite in weniger liquide Märkte vordringen und ge-
zwungenermaßen ähnliche Strategien verfolgen − ein Phänomen, das man mit �crowded trades� 
bezeichnet.  
 
Für ein vermindertes systemisches Risiko spricht, dass die Kreditinstitute und Gegenparteien der 
Hedge-Fonds heute sehr viel bessere Risikomanagementsysteme besitzen, als dies noch im 
Jahr 1998 der Fall war. Entsprechend deutet einiges darauf hin, dass der eingesetzte Hebel der 
Hedge-Fonds abgenommen hat. Auf der anderen Seite gibt es Hinweise darauf, dass von Hedge-
Fonds-Aktivitäten ein höheres Risiko auf die Märkte ausgeht; dieses resultiert aus der Annäherung 
der Strategien und kann sich weiter verstärken, wenn die Handelsabteilungen der Kreditinstitute 
diese ebenfalls übernehmen.  
 
Sollten Hedge-Fonds stärker reguliert werden?  

675. Hinsichtlich der Notwendigkeit der Regulierung zeigt sich, dass das Hauptrisiko in einer Ge-
fährdung der Stabilität der internationalen Finanzmärkte besteht. Im Gegensatz zu diesem Befund 
standen in Deutschland Regulierungsvorschläge im Vordergrund, die dem Schutz von Unterneh-
men vor Übernahmen oder �unliebsamen� Aktionären dienen sollten. Diese betrafen die Ein-
schränkung des Aktionärsstimmrechts, das Verbot von Leerverkäufen und der Aktienleihe, eine 
Erweiterung der Ermittlungsbefugnisse der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungen (BaFin) im 
Falle abgestimmt agierender Minderheitenaktionäre (acting in concert) sowie eine verbesserte 
Transparenz über wesentliche Beteiligungen an börsennotierten Unternehmen. 
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676. Angesichts einer generell sehr niedrigen Repräsentanz bei Hauptversammlungen in Deutsch-
land − im Durchschnitt war im Jahr 2005 rund 46 vH des stimmberechtigten Kapitals bei der je-
weiligen Hauptversammlung der DAX-notierten Börsengesellschaften vertreten − kann es bereits 
einer kleinen Gruppe mit vergleichsweise wenigen Stimmrechten möglich sein, großen Einfluss zu 
nehmen. Dies hat zu einer Verunsicherung der Unternehmen und zur Forderung nach Beschrän-
kungen, insbesondere der Einflussmöglichkeiten kurzfristiger Anleger, geführt. Einer der weit-
reichendsten Vorschläge bestand darin, Stimmrechtsbeschränkungen für kurzfristig orientierte 
Anleger einzuführen, so dass Aktionären das Stimmrecht erst nach einer bestimmten Wartezeit 
eingeräumt würde. Abgesehen von juristischen Problemen einer solchen 
Stimmrechtseinschränkung, ist sie aus ökonomischer Sicht ebenfalls nicht zu begründen. Wie 
ausgeführt, gibt es in der Regel keinen grundlegenden Interessenskonflikt zwischen einem 
kurzfristig orientierten Anleger und einer langfristigen Unternehmensstrategie. Folglich gibt es 
keinen guten Grund, solche Anleger in ihren Aktionärsrechten zu beschränken. Sicher ist, dass 
solche Maßnahmen letztlich dem gesamten Kapitalmarkt, und nicht nur einer einzelnen 
Investorengruppe, schadeten. Auch der vorgeschlagene Treuebonus, der Aktionären, die eine 
Aktie über zwei Jahre halten, ein doppeltes Stimmrecht gewährten, kann ökonomisch nicht 
begründet werden, da kaum davon auszugehen ist, dass Alt-Aktionäre bessere Strategien für das 
Unternehmen haben als neue Aktionäre. Zu vermerken ist ferner, dass das deutsche Aktienrecht 
Instrumente bereithält, die die Macht bestimmter Aktionärskreise einschränken (wie 
stimmrechtslose Vorzugsaktien oder vinkulierte Namensaktien). Unternehmen, die diese einsetzen, 
müssen allerdings mit einem Abschlag auf den Kapitalmärkten rechnen.  
 
677. Ein weiterer Vorschlag bezog sich auf eine Beschränkung von Leerverkäufen und der 
Wertpapierleihe. Die Befürchtung, dass ein Hedge-Fonds durch Aktienleihe an zusätzliche 
Stimmrechte gelangen könnte, ist allerdings unbegründet, da in den Verträgen für Wertpapier-
darlehen vorgesehen ist, dass die Stimmrechte entweder vor der Hauptversammlung an den Ver-
leiher zurückgehen oder der Leiher davon keinen Gebrauch machen darf.  
 
678. Des Weiteren wurde insbesondere im Zusammenhang mit dem Fall der Deutschen Börse 
auch eine Erweiterung der Ermittlungsbefugnisse der BaFin beim gemeinsamen Agieren mehrerer 
Minderheitenaktionäre (acting in concert) diskutiert. Nach der entsprechenden Regelung im 
Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz (WpÜG), die dem Schutz der Aktionäre vor einem ab-
gestimmten Agieren mehrerer Minderheitsaktionäre dienen soll, sind die Stimmrechtsanteile ge-
meinsam handelnder Aktionäre zusammenzurechnen. Überschreiten die Stimmrechtsanteile zu-
sammengenommen 30 vH der Aktien, haben die gemeinsam handelnden Personen ein Pflichtange-
bot an die übrigen Aktionäre abzugeben. Nun hat es sich in der Praxis als außerordentlich schwie-
rig erwiesen, dieses Instrument einzusetzen, da der Nachweis eines gemeinsamen Handelns − das 
heißt eines zielgerichteten, abgestimmten Verhaltens im Hinblick auf die Stimmrechte − kaum zu 
erbringen ist. Ungeachtet dieser Schwierigkeiten ist davor zu warnen, diese Regelung als �Ab-
schreckungsmaßnahme� zu verstehen und ihren Anwendungsbereich im Interesse eines Präventiv-
schutzes vor ungewollten Spekulationsaktivitäten auszuweiten. Denn Regelungsziel des Wert-
papiererwerbs- und Übernahmegesetzes im Allgemeinen und der Regelungen zum Pflichtangebot 
im Besonderen ist in erster Linie der Schutz der Aktionäre im Zuge - und nicht grundsätzlich vor - 
einer Übernahme des Unternehmens durch einen kontrollierenden, gegebenenfalls entgegen den 



472 Kapitalmarkt und Finanzintermediäre: Unternehmensfinanzierung im Wandel 

Interessen der Minderheitenaktionäre agierenden Investor. Den Minderheitenaktionären soll im 
Lichte des Kontrollwechsels und der allenfalls zu befürchtenden Veränderungen die Möglichkeit 
gewährt werden, ihre Anlage zu liquidieren. Hierzu bedurfte es im Fall der Deutschen Börse ge-
rade nicht dieser Regelung, denn die Konsequenz war eine deutliche Kurssteigerung und nicht eine 
von �feindlichen Aktionären� angezettelte Wertvernichtung. 
 
679. Aktionäre können allerdings bereits unterhalb der Kontrollschwelle von 30 vH ein erhebli-
ches Druckpotential entfalten. Die Verunsicherung der Unternehmen ist dabei nicht allein auf das 
aggressivere Auftreten von Hedge-Fonds und anderen institutionellen Investoren zurückzuführen, 
sondern wird auch durch die mangelnde Transparenz in der Aktionärsstruktur verstärkt. Diese 
könnte durch die Einführung weiterer Meldepflichten beim Erwerb wesentlicher Beteiligungen 
zumindest teilweise gemildert werden. Die europäische Transparenzrichtlinie, die bis Januar 2007 
in nationales Recht umgesetzt werden muss, sieht zu den bereits bestehenden Meldeschwellen für 
die Anzeige wesentlicher Beteiligungen von 5, 10, 25, 50, 75 vH weitere Schwellen von 15, 20 
und 30 vH vor und erlaubt auch zusätzliche Schwellenwerte unter 5 vH. Angesichts der niedrigen 
Beteiligung an deutschen Hauptversammlungen könnte eine solche Schwelle unterhalb von 5 vH 
begründet werden.  
 
680. Zusammenfassend zeigt die Diskussion, dass derzeit auf nationaler Ebene kein weiterer 
Handlungsbedarf besteht. Vordringlicher sind hingegen die vor allem international zu diskutie-
renden Regulierungsmaßnahmen zur Begrenzung der Gefahr von Finanzkrisen. Hier stehen Maß-
nahmen zur Erhöhung der Transparenz im Vordergrund, die zum Ziel haben, die Marktdisziplin 
und Kontrolle durch Kreditgeber, Gegenparteien und Investoren zu stärken. Eine deutliche Ver-
besserung der Transparenz des Hedge-Fonds-Markts würde den Finanzmarktteilnehmern eine 
bessere Risikoeinschätzung ermöglichen, das mit der Kreditvergabe an Hedge-Fonds verbundene 
Risiko berechenbarer machen und somit zu einer höheren Finanzstabilität beitragen. 
 
681. Umsetzbar und angebracht erscheinen in diesem Zusammenhang insbesondere die im Be-
richt der Counterparty Risk Management Policy Group II (Corrigan-Report), einer länderübergrei-
fenden Initiative der Privatwirtschaft, im Juli dieses Jahres vorgeschlagenen freiwilligen Maßnah-
men. Die Vorschläge zielen zum einen darauf ab, den Informationsaustausch zwischen den Hedge-
Fonds und den Gegenparteien, insbesondere den Prime Brokers sowie den Kreditinstituten, zu ver-
bessern. So sollten die Hedge-Fonds den Gegenparteien auf vertraulicher Basis grundsätzlich alle 
Daten zur Verfügung stellen, die zur Einschätzung des Kreditrisikos notwendig sind. Dies betrifft 
insbesondere Daten zur Einschätzung des gesamten Risikoprofils des Hedge-Fonds sowie zu spe-
ziellen Ausfallrisiken. Gleichzeitig sollten vermehrt Sicherheiten zur Abdeckung des verbleiben-
den Risikos verwendet werden. Ebenso sieht der Ansatz der Corrigan-Gruppe Berichtspflichten 
des Hedge-Fonds gegenüber der Aufsichtsbehörde vor. Zum anderen weist der Bericht aber auch 
auf die Notwendigkeit hin, dass gleichzeitig alle beteiligten Akteure ihre Infrastruktur deutlich 
verbessern müssten, um Probleme bei der Abwicklung von Derivategeschäften zu verhindern.  
 
682. Ein weiterer zentraler Ansatzpunkt der Regulierung ist die Kreditvergabe der Banken an 
Hedge-Fonds (indirekter Ansatz). So besteht ein Kanal, über den sich das Insolvenzrisiko des 
Hedge-Fonds auf Banken übertragen kann, in ausfallenden Krediten, die nicht hinreichend mit 
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Eigenkapital unterlegt sind. In Deutschland gelten derzeit für Kredite an Hedge-Fonds die gleichen 
Anforderungen wie für normale Unternehmenskredite. Allgemein werden sowohl die derzeitigen 
als auch die zukünftigen bankaufsichtsrechtlichen Vorschriften im Rahmen von Basel II als aus-
reichend angesehen. Bei einer international nicht-abgestimmten Verschärfung der Eigenkapital-
unterlegung dieser Kredite besteht zudem die Gefahr, dass diese mit Wettbewerbsnachteilen für 
deutsche Kreditinstitute einhergehen könnten.  
 
683. Grundsätzlich erscheinen nationale Alleingänge bei der Regulierung von Hedge-Fonds als 
nicht Erfolg versprechend. Dies gilt auch für ausschließlich innerhalb der Europäischen Union ab-
gestimmte Regulierungsmaßnahmen. Sowohl verschärfte Eigenkapitalanforderungen als auch 
direkt bei den Hedge-Fonds oder bei deren Managern ansetzende direkte Regulierungsmaßnahmen 
wären aller Voraussicht nach wirkungslos. Die große Mehrzahl der Hedge-Fonds ist in so genann-
ten Offshore-Zentren beheimatet und entzieht sich daher weitgehend einer direkten Regulierung. 
Hedge-Fonds und deren Manager könnten durch Standortverlagerungen ausweichen, wodurch 
wiederum gleichzeitig der regulierende Finanzstandort geschwächt würde. International koordi-
nierte Regulierungsmaßnahmen zur Erhöhung der Transparenz sind angesichts der zwar wenig 
wahrscheinlichen, im Ernstfall aber folgenschweren Gefährdung der Finanzstabilität ausdrücklich 
zu begrüßen. 
 

III. Veränderte Rahmenbedingungen der Unternehmensfinanzierung: 
Anpassungsbedarf insbesondere im „kleinen“ Mittelstand 

684. Die veränderten Rahmenbedingungen stellen insbesondere die mittelständischen Unterneh-
men vor neue Herausforderungen. Aufgrund ihrer traditionell starken Abhängigkeit von Bankkre-
diten werden sie von Veränderungen der Kreditkonditionen besonders stark betroffen. Zwar müs-
sen eine risikogerechtere Konditionengestaltung und eine zunehmende Konzentration im Banken-
sektor nicht zwangsläufig zu schlechteren Kreditkonditionen führen. Jedoch zeigen die Ergebnisse 
der von Wirtschaftsverbänden gemeinsam mit der KfW Bankengruppe (KfW), Frankfurt am Main, 
durchgeführten Unternehmensbefragungen, dass vor allem Mittelständler tatsächlich von einem 
deutlichen Anstieg der Kreditkosten − in Form höherer Zinskosten und/oder gestiegener Anforde-
rungen bei der Besicherung − betroffen sind oder gar überhaupt keinen Zugang zu Krediten mehr 
haben. 
 
Der Mittelstand ist von großer gesamtwirtschaftlicher Bedeutung: Nach der üblicherweise ver-
wendeten Definition waren im Jahr 2003 in Deutschland rund 3,4 Millionen Unternehmen, das 
sind 99,7 vH aller umsatzsteuerpflichtigen Unternehmen, dem Mittelstand zuzuordnen. Bei diesen 
wiederum war der weit überwiegende Teil der abhängig Beschäftigten, nämlich rund 70 vH, tätig. 
Vor dem Hintergrund der nach wie vor schwachen Investitionstätigkeit wird daher den Klagen der 
mittelständischen Unternehmen über anhaltende Finanzierungsprobleme zu Recht große Aufmerk-
samkeit gewidmet. Im Jahr 2002 wurden mehr als 40 vH aller Investitionen von mittelständischen 
Unternehmen getätigt, und es kann nicht ausgeschlossen werden, dass die konstatierten Finanzie-
rungsprobleme dieser Unternehmen eine Ursache der Investitionsschwäche in den vergangenen 
Jahren darstellen. 
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Allerdings ist gerade bei der Beurteilung der Finanzierungssituation mittelständischer Unterneh-
men eine genaue Differenzierung geboten. Anders als in der politischen Diskussion, in der oft von 
den Belangen �des Mittelstands� gesprochen wird, handelt es sich hierbei um eine sehr heterogene 
Gruppe von Unternehmen, deren finanzielle Situation sich je nach Größe und Branchenzugehörig-
keit stark unterscheiden kann. 
 
Der Sachverständigenrat verwendet die in Deutschland gebräuchlichste Definition des Instituts für 
Mittelstandsforschung Bonn (IfM Bonn). Hiernach werden alle Unternehmen zum Mittelstand ge-
zählt, deren Jahresumsatz unter 50 Mio Euro liegt und die weniger als 500 Beschäftigte haben. 
Unternehmen mit einem Umsatz von weniger als einer Million Euro und unter zehn Beschäftigten 
bilden dabei die Gruppe der Kleinunternehmen. Unternehmen, die diese Schwellen überschreiten, 
werden als mittlere Unternehmen bezeichnet. Ähnlich wird die Gruppe der kleinen und mittleren 
Unternehmen (KMU) auf europäischer Ebene definiert. Die KMU-Definition der Europäischen 
Kommission unterscheidet sich durch eine geringere Beschäftigtenschwelle − zur Gruppe der klei-
nen und mittleren Unternehmen werden nur Unternehmen mit maximal 250 Mitarbeitern gezählt, 
und neben dem Schwellenwert für den Umsatz (maximal 50 Mio Euro, ebenso wie nach der De-
finition des IfM Bonn) wird auf die Bilanzsumme (bis zu 43 Mio Euro) zurückgegriffen. 
 
Bei der Analyse des politischen Handlungsbedarfs stellt sich zunächst die Frage nach den Ur-
sachen der Finanzierungsprobleme. Vor dem Hintergrund der geänderten Rahmenbedingungen er-
scheint hierbei die nach wie vor auch im internationalen Vergleich niedrige Eigenkapitalausstat-
tung des deutschen Mittelstands zunehmend problematisch. Wenngleich sich diese in den letzten 
Jahren insgesamt leicht verbessert hat, zeigt sich doch, dass es insbesondere den kleineren Unter-
nehmen bislang nicht gelungen ist, ihre Eigenmittel − und damit einhergehend ihre Bonität − in 
ausreichendem Maße zu verbessern. 
 

1. Angespannte Finanzierungssituation im Mittelstand 

685. Die Finanzierungsprobleme der mittelständischen Unternehmen stehen im Kontrast zur all-
gemeinen finanziellen Situation der Unternehmen, denn diese hat sich in den letzten Jahren weiter 
verbessert. So konnten beispielsweise aufgrund der positiven Ertragsentwicklung nichtfinanzielle 
Kapitalgesellschaften im Jahr 2004 zum zweiten Mal in Folge ihre Innenfinanzierungskraft deut-
lich steigern und führten erstmals per saldo sogar Verbindlichkeiten zurück (Schaubild 80). Nach-
dem die Kreditaufnahme der Unternehmen bereits im Jahr zuvor zurückgegangen war, stellte sich 
im Ergebnis eine weitere Verbesserung der Kapitalstruktur ein. Die Bereinigung der Unterneh-
mensbilanzen, die sich im Zuge des Zusammenbruchs der Aktienmärkte deutlich verschlechtert 
hatten, scheint inzwischen weit vorangeschritten. 
 
Vor dem Hintergrund der außerordentlich starken Zunahme der Innenfinanzierung ist auch das 
bis Ende des Jahres 2004 weiterhin rückläufige Kreditvolumen grundsätzlich anders als im Jahr 
zuvor zu beurteilen. Im Gegensatz zur damaligen Situation, als der Rückgang des Kreditvolumens 
Anlass zur Sorge über das Vorliegen einer allgemeinen Kreditklemme gab (JG 2004, Ziffer 374), 
zeigten die jüngsten Ergebnisse der vom Eurosystem vierteljährlich durchgeführten Umfrage zum 
Kreditgeschäft (Bank Lending Survey) zuletzt eine generelle Lockerung der Kreditvergabebe-
dingungen an. Dies lässt den Schluss zu, dass das rückläufige Kreditvolumen in erster Linie die 
geringere Nachfrage seitens der Unternehmen widerspiegelt. Diese scheinen angesichts der gestie-
genen Innenfinanzierungskraft ihre investiven Ausgaben − bei insgesamt nach wie vor schwacher 
Investitionstätigkeit − zunehmend aus eigener Kraft finanzieren zu können. 
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Schaubild 80 

-150

-100

-50

50

100

150

200

250

300

0

-150

-100

-50

50

100

150

200

250

300

0

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2004

PensionsrückstellungenBankkredite Sonstige Kreditgeber1)

Außenfinanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften

Mrd Euro

1) Einschließlich sonstiger Forderungen beziehungsweise sonstiger Verbindlichkeiten.– 2) Anteil an der Finanzierung insgesamt.– a) Nach Ausschaltung der
Transaktionen, die mit der Übertragung der Treuhandschulden auf den Erblastentilgungsfonds im Zusammenhang stehen.

Quelle: Deutsche Bundesbank

Geldmarktpapiere, Rentenwerte

0

Mrd Euro

0

Mrd Euro

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2004

Aktien und sontige Beteiligungen

39,3 49,7 136,482,451,0 53,8 69,397,0

Nachrichtlich: Innenfinanzierungsquote (vH)2)

a)

© Sachverständigenrat  
 
686. Umfragen zur konjunkturellen Entwicklung im Mittelstand zeigen jedoch ein deutlich ande-
res Bild der aktuellen Finanzierungssituation. Im Gegensatz zur positiven Ertragsentwicklung der 
großen, meist exportorientierten Unternehmen verzeichneten die überwiegend binnenwirtschaft-
lich orientierten mittelständischen Unternehmen im Jahr 2004 weiterhin Ertragsrückgänge, und 
auch in diesem Jahr zeigte das monatlich erscheinende KfW-ifo-Mittelstandsbarometer bis zum 
Spätsommer keine deutliche Verbesserung des Geschäftsklimas an. Anders als den Großunterneh-
men standen dem Mittelstand zur Finanzierung von Investitionsausgaben nur begrenzt eigene Mit-
tel zur Verfügung; dieser blieb weiterhin auf externe Finanzierungsmittel angewiesen. Zwar deu-
tete der KfW-Konjunkturindikator im Herbst dieses Jahres erstmals seit zwei Jahren auf eine deut-
liche Verbesserung der Lage der mittelständischen Unternehmen hin. Gleichzeitig schlug sich aber 
die Unsicherheit über die Auswirkungen der anhaltend hohen Energiepreise in einer Verschlechte-
rung der Erwartungen nieder. Insgesamt ist weiterhin allenfalls mit einer moderaten Erholung zu 
rechnen.  
 
Sicherlich hat die anhaltend gespaltene Konjunkturentwicklung mit zur unterschiedlichen Ent-
wicklung der aktuellen Finanzierungssituation beigetragen. Gleichzeitig haben sich im Zuge des 
Wandels des Finanzierungssystems die Finanzierungsbedingungen aber dauerhaft verändert, wobei 
insbesondere die Anforderungen an die Sicherheiten gestiegen sind. Die Umfrageergebnisse deu-
ten darauf hin, dass es Teilen des Mittelstands bisher nur unzureichend gelungen ist, sich an diese 
veränderten Bedingungen anzupassen. 
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687. Die Finanzierungsstruktur und das Finanzierungsverhalten deutscher mittelständischer Un-
ternehmen sind generell durch die hohe Abhängigkeit von Bankkrediten, eine im internationalen 
Vergleich sehr niedrige Eigenkapitalausstattung und damit einen hohen Bedarf an intern generier-
ten Finanzierungsmitteln charakterisiert. Im Gegensatz zu anderen Ländern bestehen zudem nach 
Größenklassen deutliche Unterschiede zwischen den Finanzierungsstrukturen der mittelständi-
schen Unternehmen. 
 
Während die großen Mittelständler mit einem Umsatz von mehr als 12,5 Mio Euro ähnlich wie die 
Großunternehmen ihre Kapitalstruktur in den letzten Jahren deutlich verbessern konnten und sich 
deren Zugang zu kapitalmarktbasierten Finanzierungsmitteln nicht zuletzt wegen einer signifikan-
ten Erweiterung der Produktpalette erheblich erleichtert hat, ist die Finanzierungsstruktur und das 
Finanzierungsverhalten der kleinen und mittleren Mittelständler nach wie vor sehr stark auf die 
Finanzierung über Bankkredite konzentriert, wobei diese oftmals − neben Lieferanten- und Han-
delskrediten − die einzigen externen Finanzierungsmittel darstellen. So ist die Eigenkapitalquote 
dieser Mittelständler weiterhin sehr niedrig. Pensionsrückstellungen sind − anders als bei Groß-
unternehmen, bei denen sie 11,3 vH der Bilanzsumme im Jahr 2002 ausmachten, ebenso wie alter-
native Finanzierungsmittel für kleine und mittlere Unternehmen nur von geringer Bedeutung. Bei 
diesen spielt neben der Selbstfinanzierung und der Finanzierung über Bankkredite lediglich die 
Leasing-Finanzierung − auf die nach der jüngsten �MIND-Mittelstand in Deutschland�-Umfrage 
bereits knapp 60 vH der mittelständischen Unternehmen zurückgegriffen haben − eine bedeu-
tendere Rolle bei der Investitionsfinanzierung. 
 
688. Nach der Diagnose Mittelstand 2005 des Deutschen Sparkassen- und Giroverbandes 
(DSGV) stieg die Eigenkapitalquote mittelständischer Unternehmen von durchschnittlich 4,4 vH 
im Jahr 2002 auf 7,5 vH im Jahr 2003. Trotz der Verbesserungen ist die Eigenkapitalquote dieser 
Unternehmen jedoch im internationalen Vergleich immer noch sehr niedrig (Schaubild 81). Im 
Gegensatz dazu erreichten mit 20,7 vH die �großen� Mittelständler im Jahr 2003 eine ähnlich hohe 
Eigenkapitalquote wie die Großunternehmen, deren durchschnittliche Eigenkapitalquote bei 25 vH 
lag. In vielen europäischen Ländern, wie zum Beispiel Frankreich, dem Vereinigten Königreich 
und Spanien, weisen hingegen auch die kleinen und mittleren Unternehmen Eigenkapitalquoten 
von 30 vH und mehr auf (Deutsches Aktieninstitut, 2004). 
 
Spiegelbildlich zu der Entwicklung der Eigenkapitalquote nahm in den letzten Jahren die Bedeu-
tung der Bankkreditfinanzierung über alle Größenklassen hinweg ab (Schaubild 81). Aufgrund 
der besseren Ertragsentwicklung und Verfügbarkeit alternativer Finanzierungsmittel fiel der Rück-
gang allerdings bei den großen mittelständischen Unternehmen deutlich stärker aus. Bei mittel-
ständischen Unternehmen mit einem Jahresumsatz über 12,5 Mio Euro reduzierte sich der durch-
schnittliche Anteil der Bankkredite im Zeitraum der Jahre 1995 bis 2003 um mehr als 6 Prozent-
punkte, bei Unternehmen mit einem jährlichen Umsatz zwischen 500 000 Euro und unter 
2,5 Mio Euro betrug der entsprechende Rückgang lediglich 4,5 Prozentpunkte. Der traditionell 
gegenläufige Zusammenhang zwischen der Abhängigkeit von Bankkrediten und der Unterneh-
mensgröße hat sich hierdurch weiter verstärkt.  
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Schaubild 81 

1) Jeweils in vH der Bilanzsumme (Medianwerte).– 2) Mittelständische Unternehmen: 0,5 bis unter 50 Mio Euro Umsatz, Großunternehmen: 50 Mio Euro
und mehr Umsatz.

Quelle: DSGV (2005)
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2. Schwache Eigenkapitalausstattung wird zum Problem 

689. Die vergleichsweise niedrige Eigenkapitalausstattung und die hohe Bedeutung der Bankkre-
ditfinanzierung standen lange Zeit im Einklang mit dem Finanzierungsumfeld. So waren Bankkre-
dite im internationalen Vergleich in der Vergangenheit günstig und auch für längere Laufzeiten zu 
Festzinskonditionen erhältlich. Zudem erleichterte die enge Bindung an die Hausbank die Fremd-
kapitalaufnahme. Im Vergleich zu anderen Finanzierungsformen war insgesamt der Finanzierungs-
aufwand für Unternehmen sehr gering, nicht zuletzt weil im Zuge der Kreditaufnahme weder Pub-
lizitätspflichten galten noch Dritten Mitentscheidungsrechte einzuräumen waren. Gleichzeitig ge-
währleisten die insolvenzrechtlichen Rahmenbedingungen in Deutschland − einschließlich der zur 
Verfügung stehenden Kreditsicherungsmechanismen − einen recht hohen und die Fremdkapital-
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geber begünstigenden Gläubigerschutz. Auch steuerlich ist die Fremdkapitalfinanzierung 
gegenüber der Eigenkapitalfinanzierung vorteilhaft, wenn sie einer geringeren Steuerbelastung 
unterliegt, und dies ist häufig der Fall. 
 
690. Vor dem Hintergrund des sich wandelnden Finanzierungsumfelds und des gestiegenen Risi-
kobewusstseins der Banken zeigt sich immer deutlicher, dass die schwache Eigenkapitalausstat-
tung zur Achillesferse vieler Unternehmen wird. Gerade die kleinen und mittleren mittelständi-
schen Unternehmen, deren Eigenkapitalquote − ungeachtet des jüngsten Anstiegs − nach wie vor 
besonders niedrig ist, sind überdurchschnittlich oft von einer Verschlechterung ihres Zugangs zu 
Bankkrediten betroffen, und immer wieder werden mangelnde Kreditsicherheiten als Hauptur-
sache für die Ablehnung von Kreditanträgen genannt. 
 
So zeigen beispielsweise die Auswertungen des KfW-Mittelstandspanels, dass im Jahr 2003 große 
Unternehmen bei Kreditverhandlungen deutlich erfolgreicher waren als kleine. Die Verhandlungen 
führten bei knapp 60 vH der Mittelständler mit 50 und mehr Beschäftigten zu einem Abschluss; 
bei KMU mit weniger als fünf Beschäftigten hingegen waren die Verhandlungen lediglich in 
37 vH der Fälle erfolgreich. Bei den erfolglosen Kreditverhandlungen hielten sich insgesamt die 
Ablehnungen durch das Unternehmen einerseits und durch die Bank andererseits in etwa die 
Waage. Den meistgenannten Grund für die Ablehnung seitens der Unternehmen stellte der 
Umfang der für die Kreditvergabe geforderten Sicherheiten dar, während mit steigender 
Unternehmensgröße dem Zinssatz eine höhere Bedeutung zukam. Entsprechend wurden seitens 
der Banken in den meisten Fällen unzureichende Sicherheiten als Ablehnungsgrund genannt. 
Diesen Ablehnungsgrund gaben 60 vH der mittelständischen Unternehmen, die kein Kreditangebot 
bekamen, an. Als weitere Gründe wurden eine veränderte Geschäftspolitik der Banken und 
unzureichende Bonität angeführt. 
 
Ein ähnliches Bild zeigt die von der KfW in Zusammenarbeit mit 25 Wirtschaftsverbänden im 
ersten Quartal dieses Jahres durchgeführte Unternehmensbefragung. Ähnlich wie im Jahr zuvor 
gaben rund zwei Fünftel der befragten Unternehmen an, dass auch im Jahr 2004 die Unterneh-
mensfinanzierung nochmals schwieriger geworden sei. Allerdings hat sich die Lage insofern leicht 
verbessert, als in diesem Jahr knapp 7 vH von günstigeren Finanzierungsbedingungen berichten, 
verglichen mit 4 vH im Jahr zuvor. Als wichtigste Gründe für verschlechterte Bedingungen bei der 
Kreditaufnahme wurden gestiegene Anforderungen an die Offenlegung von Geschäftszahlen und -
strategien sowie höhere Sicherheitsforderungen genannt. Rund ein Drittel der Unternehmen gab 
an, Probleme zu haben, überhaupt noch Kredite zu bekommen; bei den kleinen Unternehmen mit 
einem Jahresumsatz von bis zu 2,5 Mio Euro sowie bei ostdeutschen Unternehmen lag dieser An-
teil mit über 40 vH noch wesentlich höher. 
 
691. Angesichts des erschwerten Zugangs zu Bankkrediten kommt einer Verbesserung der Eigen-
kapitalausstattung in mehrfacher Hinsicht eine zentrale Bedeutung zu. Erstens stellt die Finanzie-
rung über Eigenkapital eine wichtige Alternative zur Finanzierung über Bankkredite dar. Zweitens 
führt eine verbesserte Eigenmittelausstattung aber gleichzeitig über eine Verbesserung der Bonität 
zu einer weiteren Erhöhung des Finanzierungsspielraums. Eine höhere Eigenkapitalquote beein-
flusst das bankinterne Rating des Unternehmens positiv und führt damit zu günstigeren Kreditkon-
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ditionen. Gerade in ertragsschwachen Zeiten kommt dem Eigenkapital auch die Funktion eines 
Risikopuffers zu. Eine Stärkung der Eigenmittelausstattung ist aber nicht nur hinsichtlich der Kre-
ditfinanzierungsmöglichkeiten entscheidend. Ebenso führt der verschärfte Wettbewerb auf den in-
ternationalen Produktmärkten zu einem gestiegenen Eigenkapitalbedarf. Aufgrund der gestiegenen 
Konkurrenz und verkürzter Produktlebenszyklen sind die Unternehmen gezwungen, sich sehr viel 
schneller an sich verändernde Anforderungen anzupassen. Dies bedeutet zum einen, dass die 
Funktion des Eigenkapitals als Risikopuffer aufgrund des gestiegenen Risikos wichtiger wird. 
Zum anderen eröffnen sich auch für mittelständische Unternehmen neue Investitionsmöglichkeiten 
und -bedürfnisse, die zu einem gestiegenen Finanzierungsbedarf führen. Durch eine verstärkte 
Internationalisierung können auch mittelständische Unternehmen von größeren Absatzmärkten 
und günstigeren Produktionsstätten profitieren und zur dauerhaften Sicherung ihrer Wett-
bewerbsfähigkeit beitragen. 
 
692. Über die Stärkung der Eigenkapitalausstattung hinaus sind die Unternehmen gezwungen, 
ihre Finanzierungsstrukturen weiter zu differenzieren. Neben neuen Formen der Eigenkapital-
finanzierung sind gerade die Unternehmen, deren Möglichkeiten zur Kreditfinanzierung sich ver-
schlechtert haben, gezwungen, andere Fremdfinanzierungsmöglichkeiten in Betracht zu ziehen 
(Kasten 16). Hierbei spielt jedoch die Bonität des Unternehmens eine entscheidende Rolle für die 
Zugangsmöglichkeiten und Finanzierungskonditionen. So können diese Instrumente zwar helfen, 
bestehende Finanzierungsengpässe zu überwinden; eine alleinige Lösung der Finanzierungspro-
bleme der kleineren mittelständischen Unternehmen ist allerdings hiervon nicht zu erwarten. 
 

 
Kasten 16 

Überblick über alternative Finanzierungsmöglichkeiten 

Im Zuge der wachsenden Bedeutung der internationalen Kapitalmärkte hat sich das Spektrum der 
Finanzierungsmöglichkeiten vergrößert. Wenngleich diese Möglichkeiten zunächst nur von gro-
ßen Kapitalgesellschaften genutzt wurden, sind einige dieser alternativen Finanzierungsinstru-
mente mittlerweile auch für mittelständische Unternehmen zugängig (Tabelle 49).  
 
Zur Verbesserung der Eigenkapitalausstattung stehen Unternehmen grundsätzlich neben der Innen-
finanzierung zum einen Direktbeteiligungen sowie der Börsengang oder Kapitalerhöhungen als In-
strumente zur externen Eigenkapitalaufnahme zur Verfügung. Zum anderen können bestimmte 
Formen des Mezzanine-Kapitals, insbesondere stille Beteiligungen und Genusskapital, eine eigen-
kapitalähnliche Funktion übernehmen.  
 
Im Rahmen einer Direktbeteiligung wird ein Investor Gesellschafter und Miteigentümer des Unter-
nehmens. Er erhält keine laufenden Zins- und Tilgungszahlungen und realisiert seine Rendite üb-
licherweise durch einen späteren Verkauf seiner Anteile sowie eine laufende Teilhabe am Gewinn 
des Unternehmens. Neben den hohen Kosten der Prüfung sowie der Durchführung und Betreuung 
von Beteiligungen im Verhältnis zu den investierten Beträgen, die insbesondere im Bereich der 
Frühphasenfinanzierung ein Problem darstellen, besteht die Schwierigkeit für den klassischen Mit-
telstand vor allem darin, dass das Wertsteigerungspotential oft zu gering ist, um dem Beteiligungs-
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kapitalgeber bei späterem Verkauf der Anteile eine dem Risiko entsprechende Rendite zu sichern. 
Zudem möchten die bisherigen Inhaber meist Alleineigentümer bleiben. 
 

Tabelle 49 

Alternative Formen der Außenfinanzierung 

Eigenkapital Mezzanine-Kapital Fremdkapital 
- Beteiligung/ Private 

Equity 
- Börsengang (IPO) 

- Genussscheine 
- Stille Beteiligungen 
- Wandel-/Options-

anleihen 

- Factoring 
- Leasing 
- Schuldscheindarlehen 
- Asset Backed 

Securities 
- Syndizierte Kredite 
- Strukturierte Kredite 

  
 
Vor diesem Hintergrund können die genannten Formen des Mezzanine-Kapitals eine Alternative 
darstellen. Die Rückführung erfolgt durch Rückzahlung am Ende der vereinbarten Laufzeit oder in 
Tranchen. Da der Kapitalgeber in diesem Rahmen nicht zum Gesellschafter des Unternehmens 
wird, findet keine Verwässerung der Anteile der bisherigen Gesellschafter statt, und es entfällt die 
kostenträchtige Bewertung des Unternehmens. Mezzanine-Kapital steht grundsätzlich längerfristig 
zur Verfügung und bindet keine Sicherheiten. Aufgrund der Nachrangigkeit gegenüber Fremdkapi-
tal erhöht Mezzanine-Kapital das wirtschaftliche Eigenkapital und dient damit zur Verbesserung 
der Bonität und des Ratings. Steuerlich gilt es hingegen als Fremdkapital, so dass Zinsen als ge-
winnmindernde Betriebsausgaben abgesetzt werden können. Im Zuge der Erweiterung des Ange-
bots auf immer kleinere Tranchen steht Mezzanine-Kapital zunehmend kleineren mittelständischen 
Unternehmen als Finanzierungsinstrument zur Verfügung. Ein Börsengang hingegen kommt auf-
grund der hohen Untergrenze für das Emissionsvolumen − diese liegt bei rund 40 Mio Euro − 
lediglich für sehr große mittelständische Unternehmen in Frage. 
 
Bei der Fremdfinanzierung stellen für kleinere Unternehmen das Factoring und das Leasing als 
Maßnahme zur Investitionsfinanzierung meist die einzigen Finanzierungsalternativen zur Kredit-
finanzierung dar. Größeren mittelständischen Unternehmen bieten sich darüber hinaus zunehmend 
die Möglichkeit der Fremdkapitalfinanzierung über den Kapitalmarkt und andere Formen der 
Fremdmittelaufnahme über Nichtbanken. Eine erste Möglichkeit stellen dabei Schuldscheindar-
lehen dar, bei denen es sich um mehr oder weniger standardisiert dokumentierte Kreditforderungen 
handelt, in die − im Rahmen der gegenwärtigen aufsichtsrechtlichen Vorgaben − auch Nichtban-
ken wie etwa Versicherungen investieren können. Diese können bei institutionellen Investoren 
platziert werden und sind ab einem Finanzierungsvolumen von 10 Mio Euro begebbar. Des Wei-
teren gewinnen Asset Backed Securities, eine besondere Form der Verbriefung von Forderungen 
aus Lieferungen und Leistungen, an Bedeutung. Im Einzelnen werden dabei Forderungen an eine 
Zweckgesellschaft verkauft, wobei sich diese wiederum durch die Emission von Wertpapieren − in 
der Regel kurzfristige Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von unter einem Jahr, sogenann-
ten Commercial Papers − refinanziert. Die Mindestgröße des Forderungsportfolios liegt in aller 
Regel bei 10 bis 15 Mio Euro. 
 



Veränderte Rahmenbedingungen der Mittelstandsfinanzierung 481 

 

Insgesamt lässt sich festhalten, dass das Spektrum der Finanzierungsmöglichkeiten in Deutschland 
immer größer wird. Instrumente, die aufgrund hoher Mindesttransaktionsvolumina zunächst aus-
schließlich Großunternehmen vorbehalten waren, werden zunehmend für den größeren Mittelstand 
erschlossen. Kleineren Unternehmen hingegen stehen bisher nur begrenzt Finanzierungsalter-
nativen zur Verfügung. 
 
 
693. Sucht man nach den Gründen, warum sich trotz der Dringlichkeit der Stärkung der Eigen-
kapitalausstattung bisher keine ausreichende Verbesserung der Eigenkapitalquote kleiner und mitt-
lerer Unternehmen abgezeichnet hat, wäre zunächst denkbar, dass es sich hierbei lediglich um ein 
statistisches Problem handelt. Denn insbesondere kleinere mittelständische Unternehmen sind in 
der Regel Personengesellschaften, bei denen bezüglich der Zuordnung von Eigenkapital in den be-
trieblichen Bereich einerseits und den privaten Bereich andererseits erheblicher − und oftmals 
steuerlich motivierter − Gestaltungsspielraum besteht. Wenngleich dies sicherlich zum Teil die 
niedrigen oder gar negativen Eigenkapitalquoten zu erklären vermag, so lassen allerdings die über-
durchschnittlichen Insolvenzzahlen der letzten Jahre darauf schließen, dass viele dieser kleinen 
Unternehmen tatsächlich über kein oder nur unzureichendes Eigenkapital verfügen. So entfielen 
nach Berechnungen von Creditreform im Jahr 2004 sowohl in Ost- als auch in Westdeutschland 
mehr als 70 vH der Unternehmensinsolvenzen auf Betriebe mit fünf oder weniger Beschäftigten. 
Vor dem Hintergrund zunehmender Insolvenzen in den letzten Jahren ist vielmehr festzuhalten, 
dass selbst die beobachtete Verbesserung der Eigenkapitalquote das Bild positiv überzeichnet, da 
die in Insolvenz gegangenen Unternehmen nicht mehr berücksichtigt werden. 
 
694. Zweitens könnte die Ursache der weiterhin schlechten Eigenmittelausstattung darin liegen, 
dass es den Unternehmen trotz erkannten Anpassungsbedarfs nicht gelingt, ihre Eigenkapitalsitua-
tion tatsächlich zu verbessern. Grund hierfür ist zum einen die − durch die schlechte Ertragslage 
bedingte − eingeschränkte Möglichkeit der Gewinnthesaurierung, des klassischen Wegs zur Ver-
besserung der Eigenkapitalausstattung. Zum anderen ist aber nach wie vor für kleine und mittlere 
mittelständische Unternehmen der Zugang zu externem Eigenkapital deutlich begrenzter als für 
größere Unternehmen. Zwar hat sich in den letzten Jahren auch für mittelständische Unternehmen 
das Angebot an alternativen Eigenkapitalformen und eigenkapitalähnlichen Finanzierungsmitteln 
wesentlich verbreitert. Insgesamt nutzen aber bisher nur relativ wenige Unternehmen diese Finan-
zierungsmöglichkeiten, und es kann nicht damit gerechnet werden, dass die zur Verfügung stehen-
den Volumina ausreichend sein werden. 
 
Als Gründe für die begrenzte Nutzung externer Eigenkapitalinstrumente werden zum einen die 
eingeschränkte Verfügbarkeit dieser Instrumente sowie die vergleichsweise hohen Finanzierungs-
kosten und ihre Komplexität genannt. Gerade die klassischen Eigenkapitalinstrumente, der Bör-
sengang oder privates Beteiligungskapital, bleiben aufgrund bestehender Mindesttransaktions-
volumina sowie hoher Anforderungen an Rendite und Wachstumsaussichten oftmals nur größeren 
oder besonders wachstumsstarken Unternehmen vorbehalten. Mezzanine-Kapital steht hingegen 
zunehmend auch kleineren Unternehmen des breiten Mittelstands zur Verfügung. Zwar wurden 
hierbei in der Vergangenheit vielfach eine zu hohe Komplexität sowie die relativ hohen Finanzie-
rungskosten beklagt. Gerade für diejenigen Unternehmen, deren Kreditkonditionen sich zuletzt 
verschlechtert haben, stellt dieses Instrument aber zunehmend eine attraktive Finanzierungsalter-
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native dar. Die begrenzte Nutzung von externem Eigenkapital lässt sich allerdings nicht allein auf 
einen beschränkten Zugang zurückführen; nach wie vor scheint dieser vor allem die immer noch 
weit verbreitete �Herr-im-Haus�-Mentalität im Wege zu stehen. Auch neuere Umfragen zeigen, 
dass viele Unternehmer die Aufnahme von externem Eigenkapital nach wie vor ablehnen und trotz 
verschlechterter Finanzierungsbedingungen nicht bereit sind, Miteigentümern Mitspracherechte zu 
gewähren und Unabhängigkeit aufzugeben. 
 
695. Drittens ist grundsätzlich zu berücksichtigen, dass diese Finanzierungsquellen nur dann ver-
stärkt genutzt werden, wenn seitens der Unternehmen ein entsprechendes Bewusstsein für die 
Dringlichkeit der Stärkung der Eigenkapitalbasis vorhanden ist. Während insbesondere die großen 
Mittelständler den Bedarf an zusätzlichem Eigenkapital erkannt und Maßnahmen zur Verbesse-
rung ihrer Kapitalstruktur ergriffen haben, gibt es deutliche Anzeichen dafür, dass immer noch 
viele Unternehmen keinen grundsätzlichen Handlungsbedarf sehen. 
 
Kürzlich veröffentlichte Ergebnisse einer vom Institut für Kredit- und Finanzwirtschaft an der 
Ruhr-Universität Bochum (ikf) in Zusammenarbeit mit Creditreform durchgeführten Umfrage bei 
4 000 Unternehmen legen nahe, dass mangelndes Problembewusstsein durchaus ein Hemmnis für 
eine rasche Anpassungsreaktion darstellen könnte. So ergab die Umfrage, dass trotz der öffentlich 
immer wieder beklagten Eigenkapitalschwäche und der zunehmenden Dringlichkeit, diese zu ver-
bessern, lediglich jeder vierte Mittelständler überhaupt ein Ziel für seine Eigenmittelausstattung 
definiert, und selbst von denjenigen, die ihre Eigenkapitalausstattung als nicht gut einstufen, nur 
die Hälfte eine Erhöhung anstrebt. 
 
Dies wäre insofern bedenklich, als zu erwarten ist, dass sich die Finanzierungssituation dieser 
eigenkapitalschwachen Unternehmen im Zuge des fortschreitenden Wandels des Finanzierungs-
umfelds weiter verschlechtern und eine schnelle Überwindung der Eigenkapitalschwäche unwahr-
scheinlich wird. 
 

3. Wege zu mehr Eigenkapital 

696. Die Politik kann Entscheidungen für eine verbesserte Eigenkapitalausstattung lediglich 
durch die Festlegung und Verbesserung der Rahmenbedingungen für die KMU-Finanzierung 
unterstützen. Hierbei sind zum einen Maßnahmen zur Sicherung eines langfristig hohen Wachs-
tums entscheidend; zum anderen kann die Politik aber auch einen wichtigen Beitrag zur weiteren 
Verbesserung des Zugangs zu externem Eigenkapital leisten. Direkte Fördermaßnahmen sollten 
dabei nur eine begrenzte Rolle spielen. Sie erscheinen nur im Falle von Marktversagen gerecht-
fertigt und sollten daher wohldosiert und − im Falle temporärer Störungen − nur zeitlich begrenzt 
eingesetzt werden. 
 
Der klassische Weg zur Verbesserung der Eigenkapitalausstattung, die Gewinnthesaurierung, ist 
derzeit vor allem für kleinere Unternehmen schwierig. Langfristig ist eine verbesserte Innenfinan-
zierung bei höheren Wachstumsraten zu erwarten. Dazu sind aber keine speziellen Fördermaß-
nahmen für den Mittelstand, sondern eine generelle Verbesserung der Rahmenbedingungen erfor-
derlich: eine weitere Flexibilisierung des Arbeitsmarkts sowie die Fortführung der Reformen der 
Sozialen Sicherungssysteme und des Konsolidierungskurses in der Finanzpolitik (Ziffern      ). 
Ebenso wenig ist eine speziell auf die Bedürfnisse des Mittelstands ausgerichtete Steuerpolitik 
angeraten (Ziffern      ). Der Gesetzgeber hat in den letzten Jahren, insbesondere mit der Senkung 
der Einkommensteuersätze, wichtige wirtschaftspolitische Weichenstellungen zur Stärkung der Er-
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trags- und Finanzierungsverhältnisse der meist als Personengesellschaft geführten mittelständi-
schen Unternehmen vorgenommen. Nach wie vor besteht allerdings im Bereich der Unterneh-
mensbesteuerung grundsätzlicher und nicht allein auf den Mittelstand beschränkter Handlungsbe-
darf. Dies gilt zum einen aufgrund der im internationalen Vergleich zu hohen Belastung deutscher 
Kapitalgesellschaften. Zum anderen erfolgt eine unsystematische Besteuerung von Kapitaleinkom-
men, die nicht nur Arbitragemöglichkeiten eröffnet und zu Verzerrungen der Rechtsform- und 
Finanzierungsentscheidungen führt, sondern auch für die Komplexität der Besteuerung und für 
hohe Befolgungs- und Verwaltungskosten verantwortlich ist. Der Sachverständigenrat hat zur Lö-
sung dieser Probleme vorgeschlagen, zu einer Dualen Einkommensteuer überzugehen (Ziffern     ).  
 
697. Da eine Verbesserung der Eigenkapitalausstattung über eine verstärkte Gewinnthesaurierung 
lediglich langfristig erzielbar ist, müssen die mittelständischen Unternehmen vermehrt auf exter-
nes Eigenkapital zurückgreifen. Nach wie vor stehen hierbei aber gerade die kleinen und mittle-
ren Unternehmen des �breiten� Mittelstands vor dem Problem, dass das Angebot an geeigneten 
Finanzierungsinstrumenten bisher noch sehr beschränkt ist. So hat sich zwar der Markt für Betei-
ligungskapital in Deutschland in den letzten Jahren deutlich vergrößert (Ziffer      ). Mehr denn je 
konzentrieren sich die dort engagierten Private Equity-Gesellschaften aber neben jungen Wachs-
tumsunternehmen vor allem auf wenige sehr große, etablierte Unternehmen mit stabilen Cash 
Flows, die aufgrund der damit einhergehenden langfristig planbaren Fremdkapitaltilgung und des 
dadurch möglichen hohen Verschuldungsgrads äußerst hohe Eigenkapitalrenditen von 20% und 
mehr erwarten lassen. Der Risikokapitalmarkt für den �breiten� Mittelstand, der sich durch ein 
stetiges, aber moderates Umsatzwachstum und deutlich geringere Eigenkapitalrenditen auszeich-
net, ist hingegen weit weniger entwickelt, und gerade für die kleineren Unternehmen bestehen 
nach wie vor kaum Möglichkeiten, sich an diesem Markt zu finanzieren. 
 
698. Zur Entwicklung der Märkte für externes Eigenkapital kann, solange ein Marktversagen vor-
liegt, eine marktkonforme Förderung dienen.  
 
Auf Finanzmärkten kann es bei schwerwiegenden Informationsasymmetrien zu Marktversagen 
kommen − einer Situation, bei der sich im Marktprozess ein aus gesamtwirtschaftlicher Sicht zu 
geringes Finanzierungsvolumen ergibt. Grund hierfür ist, dass es außen stehenden Finanzierungs-
gebern unter diesen Bedingungen nicht oder nur mit unverhältnismäßig hohem Aufwand möglich 
ist, die mit der Finanzierung und dem Investitionsprojekt verbundenen Chancen und Risiken ein-
zuschätzen. Marktversagen tritt besonders häufig im Bereich der Innovationsfinanzierung auf, da 
gerade bei technologisch anspruchsvollen Projekten die technischen Risiken und Marktchancen 
nur schwer zu beurteilen sind. Zudem handelt es sich hierbei oftmals um Investitionen in Know-
how, bei denen − anders als bei Investitionen in Sachanlagen − für den Fall des Fehlschlagens des 
Projekts verhältnismäßig geringe Sachwerte zur Besicherung zur Verfügung stehen. Diese Pro-
bleme werden gerade bei kleinen Unternehmen dadurch verschärft, dass diese aufgrund mangeln-
der Möglichkeiten der Risikodifferenzierung bei einem Scheitern des Investitionsprojekts häufiger 
in ihrer Existenz bedroht sind, wodurch sich das Risiko der Finanzierungsgeber nochmals erhöht. 
 
Anders als bei jungen innovativen Wachstumsunternehmen, bei denen es aufgrund der hohen Un-
sicherheit hinsichtlich des Erfolgs von Forschungsprojekten und vergleichsweise kleiner Investi-
tionsvolumina auch dauerhaft zu einem Marktversagen kommen kann, ist dies in dem für traditio-
nelle mittelständische Unternehmen relevanten Teilsegment des Beteiligungsmarktes kaum zu er-
warten, und schon aus diesem Grund ist von einer umfassenden Förderung der mittelständischen 
Unternehmen abzusehen. Sind allerdings die Märkte für Wagniskapital noch unterentwickelt, kann 
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eine zeitlich begrenzte, marktkonforme Förderung gerechtfertigt werden. Sie sollte einerseits dazu 
dienen, die Rahmenbedingungen zur Entwicklung dieser Märkte zu verbessern, andererseits kann 
sie bei der Einführung neuer Instrumente externen Beteiligungskapitals hilfreich sein. Darüber hin-
aus muss allerdings eine solche Förderung laufend dahingehend überprüft werden, ob nicht mit der 
Zeit mögliche neue Angebote privatwirtschaftlicher Anbieter verdrängt werden. 
 
Die KfW trägt diesem Sachverhalt insofern Rechnung, als die bestehenden Programme zur Förde-
rung von Beteiligungskapital für mittelständische Unternehmen gemeinsam mit privaten Kredit-
instituten und anderen institutionellen Investoren angeboten werden. Dennoch bleibt auch hier 
offen, inwiefern derartige Finanzierungslösungen nicht ebenso ohne die Mitwirkung der öffent-
lichen Hand verwirklicht werden könnten (Ziffer     ). Eine abschließende Beurteilung dieser Pro-
gramme ist allerdings schon deshalb nicht möglich, weil ungenügende Erfahrungen hinsichtlich 
der Akzeptanz der erst kürzlich eingeführten Programme vorliegen.  
 
Im Rahmen ihres Förderprogramms bietet die KfW neben Programmen für Unternehmensgrün-
dungen und technologieorientierte Unternehmen mit dem ERP-Beteiligungsprogramm und der 
Initiative �Eigenkapital für den breiten Mittelstand� auch Eigenkapitalfinanzierungen für etablierte 
Mittelstandsunternehmen an. 
 
− Im ERP-Beteiligungsprogramm investiert die KfW Mittelstandsbank nicht direkt in Unterneh-

men, sondern stellt einem Beteiligungsgeber, in der Regel Mittelständischen Beteiligungsge-
sellschaften, ein Refinanzierungsdarlehen zur Verfügung, das dieser dann in Form einer Betei-
ligung einbringt. Neben den KfW-Mitteln muss der Beteiligungsgeber zugleich eigene Mittel 
einsetzen (25 vH der Investitionsmittel in den alten Ländern, 15 vH in den neuen Ländern). Die 
Obergrenze für Beteiligungen liegt dabei bei 500 000 Euro in den alten und einer Million Euro 
in den neuen Ländern. 

 
− Die KfW-Initiative �Eigenkapital für den breiten Mittelstand� bietet Eigenkapital im Umfang 

zwischen ein und fünf Mio Euro an − ein Bereich, in dem der Bedarf bisher weder von Mittel-
ständischen Beteiligungsfonds noch von privaten Private Equity-Gesellschaften bedient wird. In 
diesem Rahmen hat die KfW gemeinsam mit anderen privaten und öffentlichen Beteiligungs-
gebern in den letzten beiden Jahren erste Pilotfonds begeben (Bayern-Fonds, Hessen-Fonds), 
die mittelständischen Unternehmen Eigenkapital in Form stiller Beteiligungen und anderer 
nachrangiger Finanzierungsformen mit einer Laufzeit von bis zu acht Jahren zur Verfügung 
stellen. Um die Attraktivität für die meist institutionellen Anleger sicherzustellen, sind diese 
Fonds mit einer Kapital- beziehungsweise Mindestsicherungsgarantie ausgestattet, wobei in 
beiden der genannten Fälle das jeweilige Bundesland als Garantiegeber auftritt. 

 
4. Bankenkonsolidierung: Gefahr für den Mittelstand? 

699. Trotz der erforderlichen Anpassungen wird die Bankkreditfinanzierung zukünftig weiterhin 
die wichtigste Finanzierungsquelle für kleinere und mittlere Unternehmen bleiben. Die gestiegene 
Bedeutung einer risikogerechten Kreditbepreisung stellt hierbei jedoch nicht die einzige Heraus-
forderung für mittelständische Unternehmen dar. Entscheidende Veränderungen des Finanzie-
rungsumfelds sind auch im Zuge der zu beobachtenden zunehmenden Konsolidierung im Banken-
sektor zu erwarten. Zwar blieb die Diskussion in Deutschland in diesem Jahr weiterhin von institu-
tionellen Fragen über die Zukunft des Drei-Säulen-Systems geprägt (JG 2004 Ziffern 355 ff.). Ge-
rade vor dem Hintergrund der ohnehin angespannten Finanzierungssituation vieler mittelständi-
scher Unternehmen stellt sich aber auch die Frage nach den Konsequenzen der Bankenkonsolidie-
rung für deren Kreditfinanzierungsmöglichkeiten. 
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700. Der Konsolidierungsprozess im Bankensektor ist seit Anfang der neunziger Jahre in fast 
allen Ländern des Euro-Raums zu beobachten. Die Anzahl der Kreditinstitute im gesamten Wäh-
rungsgebiet ging von 9 500 im Jahr 1995 auf rund 6 400 im Jahr 2004 zurück. In Deutschland sank 
die Zahl der Kreditinstitute im gleichen Zeitraum von rund 3 800 auf 2 100; sie schrumpfte damit 
sogar noch etwas stärker als im gesamten Euro-Raum. Gleichwohl blieb auch hierzulande − wie in 
den meisten Ländern des Euro-Raums − die Zahl der Zweigstellen weitgehend stabil. Dies deutet 
darauf hin, dass die Konsolidierung im Euro-Raum weniger das Ergebnis von Zweigstellenum-
strukturierungen ist, sondern vielmehr auf Fusionen und Übernahmen zurückzuführen ist. So fan-
den im Zeitraum der Jahre 1995 bis 2004 im Euro-Raum insgesamt rund 900 Fusionen und Über-
nahmen im Bankensektor statt; 170 davon in Deutschland (Europäische Zentralbank, 2005). Hier-
bei handelte es sich zunächst meist um Zusammenschlüsse inländischer, vorwiegend kleinerer In-
stitute, die im Schnitt nur sehr geringe positive Effekte auf die Effizienz der fusionierten Institute 
hatten (Kötter, 2005). Letzteres kann möglicherweise darauf zurückgeführt werden, dass das 
Hauptmotiv für Übernahmen darin bestand, Schieflagen zu vermeiden. Zudem fand in Deutsch-
land, im Gegensatz zu anderen europäischen Ländern, aufgrund rechtlicher Beschränkungen die 
Bankenkonsolidierung fast ausschließlich innerhalb der Säulen statt. Ende der neunziger Jahre er-
folgten im Zuge des Aktienmarktbooms in Europa einige Fusionen und Übernahmen zwischen 
Großbanken oder zwischen großen Banken und Versicherungsgesellschaften. Nachdem die 
Fusions- und Übernahmetätigkeit nach dem Jahr 2001 zunächst deutlich zurückgegangen war, 
rückte die Bankenkonsolidierung in diesem Jahr vor dem Hintergrund der Ankündigung der Über-
nahme der HypoVereinsbank (HVB Group) durch die italienische UniCredit gerade in Deutsch-
land wieder verstärkt ins Blickfeld. Allgemein zeichnete sich in Europa zuletzt eine Tendenz hin 
zu grenzüberschreitenden Transaktionen ab. 
 
701. Wie für den Wandel des Finanzierungsumfelds insgesamt trugen zur Konsolidierung im 
Bankensektor vor allem die allgemeinen regulatorischen und technischen Veränderungen bei. Die 
seit Mitte der achtziger Jahre durchgeführten umfangreichen Liberalisierungs- und Deregulie-
rungsmaßnahmen hatten nicht nur einen verstärkten Wettbewerb zur Folge, sondern erleichterten 
gleichzeitig auch Fusionen und Übernahmen im Bankensektor. Neben der Vereinheitlichung natio-
naler Vorschriften spielte hierbei die Einführung des Euro eine maßgebliche Rolle. Diese führte 
einerseits zu einer höheren Vergleichbarkeit von Bankdienstleistungen, die die 
Internationalisierung der Kreditinstitute und der Einleger förderte. Andererseits wurden der 
Wettbewerb und der Druck zur Konsolidierung dadurch verstärkt, dass sich im Zuge der Euro-
Einführung gleichzeitig die Kosten von Wertpapieremissionen reduzierten und sich der 
Liquiditätsgrad der Wertpapiermärkte erhöhte. Die Finanzierung über Kapitalmärkte wurde 
hierdurch im Vergleich zur Kreditfinanzierung deutlich attraktiver, was den Trend zur 
Disintermediation weiter verstärkte. 
 
Im Hinblick auf die Erhaltung von Marktanteilen und die Sicherung der Wettbewerbsposition stan-
den daneben bei Fusionen in der Vergangenheit vor allem Kostensenkungsmotive im Vorder-
grund. Diese können durch die Übernahme einer kostensparender wirtschaftenden Bank erzielt 
werden. Die entscheidenden Kostensynergien ergeben sich aber im Finanzsektor durch die Nut-
zung von Skaleneffekten. Gerade Zusammenschlüsse zwischen kleineren und mittleren Kreditin-
stitute können darüber hinaus mit Betriebssynergien verbunden sein und Verbundvorteile bieten, 
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die darauf beruhen, dass größere Kreditinstitute im Gegensatz zu kleineren Banken in der Lage 
sind, eine breitere Produktpalette anzubieten. 
 
702. Die ökonomische Theorie liefert hinsichtlich der Auswirkungen der Bankenkonsolidie-
rung auf die Kreditvergabe an mittelständische Unternehmen kein eindeutiges Ergebnis; je nach 
getroffenen Annahmen lassen sich sowohl eine Verbesserung als auch eine Verschlechterung der 
Finanzierungsbedingungen ableiten. Durch den Konsolidierungsprozess nimmt die Größe eines 
durchschnittlichen Instituts zu. Unterstellt man zunächst, dass sich das Kreditvergabeverhalten 
einer Bank nach einer Fusion an das Verhalten anderer (nicht�fusionierter) Banken der gleichen 
Größenklasse anpasst, so wäre aufgrund der für größere Banken typischerweise weniger bedeuten-
den Kreditvergabe an kleinere und mittlere Unternehmen (gemessen am Anteil der Kredite an die-
se Unternehmen am gesamten Kreditvolumen) in Folge der Fusion mit einer Verringerung der 
Kreditvergabe zu rechnen. Diese − rein statische − Betrachtung, die als Referenzpunkt verwendet 
wird, greift allerdings deutlich zu kurz, da jegliche Verhaltensänderungen der Marktteilnehmer un-
berücksichtigt bleiben. So ist damit zu rechnen, dass sowohl die neu entstandenen Institute als 
auch die Wettbewerber ihre Geschäftsstrategien im Zuge des Konsolidierungsprozesses an die 
neuen Rahmenbedingungen anpassen werden. In der Literatur werden hierbei die folgenden, zum 
Teil gegenläufigen dynamischen Effekte unterschieden. So wäre zum einen denkbar, dass mit stei-
gender Konzentration die noch im Markt verbleibenden Banken zunehmend die Möglichkeit 
haben, Marktmacht auszuüben und entsprechend höhere Preise durchzusetzen. Die negativen Aus-
wirkungen des Größeneffekts würden hierdurch verstärkt. Zum anderen ermöglicht die Konsoli-
dierung die Realisierung von Skalenerträgen und damit Effizienzgewinnen, die unter Annahme 
anhaltenden Wettbewerbsdrucks an die Kunden weitergegeben werden. Geringere Kreditzinsen 
und mithin eine Verbesserung der Finanzierungsbedingungen wären die Folge. Darüber hinaus 
könnten neue Mitbewerber in den Bankenmarkt eintreten und das möglicherweise geringere Kre-
ditangebot an KMU ausgleichen. 
 
703. Welcher dieser Effekte dominiert, ist letztlich eine empirische Frage, deren Antwort zudem 
sehr stark von der ursprünglichen Struktur des Bankensektors sowie der Ausgestaltung der Ban-
kenregulierung und herrschenden Marktzutrittsbeschränkungen abhängen kann. Schon aus diesem 
Grund erscheint es nicht verwunderlich, dass bisher vorliegende internationale Untersuchungen zu 
keinem eindeutigen Ergebnis hinsichtlich der Auswirkungen der Bankenkonsolidierung kommen 
(Kasten 17).  
 

 
Kasten 17 

Die Auswirkungen der Bankenkonsolidierung − internationale Erfahrungen 

Im Rahmen internationaler empirischer Untersuchungen wird in unterschiedlicher Weise versucht, 
die Auswirkungen der Bankenkonsolidierung auf die Kreditvergabe an kleine und mittlere Unter-
nehmen zu messen. Grundsätzlich lassen sich drei Ansätze unterscheiden. Eine erste Gruppe von 
Arbeiten richtet ihr Interesse dabei auf die veränderte Struktur des Bankenmarktes als Ganzes; eine 
zweite Gruppe rückt das Verhalten der einzelnen, zunehmend größer werdenden Banken in den 
Vordergrund; der dritte Ansatz beschäftigt sich spezieller mit den Auswirkungen von Fusionen 
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und Übernahmen von Banken. Der überwiegende Teil der Literatur zu diesem Thema stützt sich 
auf Daten aus den Vereinigten Staaten; für den europäischen Markt existieren nur vereinzelte 
Untersuchungen (Italien, Belgien, Frankreich). 
 
Die erstgenannten Untersuchungen zielen darauf ab, den Einfluss erhöhter Konzentration im 
Bankenmarkt auf die Kreditvergabe zu messen. Dies setzt zunächst die Festlegung eines geeigne-
ten Konzentrationsmaßes voraus. In der 74 Länder umfassenden Studie von Beck et al. (2003) 
wird hierzu zum einen der Anteil der drei größten Banken an der Bilanzsumme des gesamten Ban-
kensektors verwendet, zum anderen wird alternativ der Anteil der fünf größten Banken an den ge-
samten Einlagen zugrunde gelegt. Die Finanzierungsschwierigkeiten der Unternehmen sind dem-
nach umso größer, je höher die Konzentration im Bankensektor ist. Weitere Schätzungen weisen 
allerdings darauf hin, dass das Ergebnis dieser Studie, die unter anderem auch Schwellenländer 
umfasst, maßgeblich durch unterschiedliche Wohlstandsniveaus oder den Entwicklungsgrad des 
Bankenmarkts beeinflusst ist. Wird für diese Größen kontrolliert, so hat die Konzentration keinen 
signifikanten Einfluss mehr auf den Zugang zur Bankfinanzierung. Des Weiteren liegt eine Studie 
für den Bankensektor in der Schweiz vor, die den Zusammenhang zwischen der Konzentration im 
Bankensektor und den Zinsen in den einzelnen Kantonen untersucht. Als Konzentrationsmaß wird 
hierbei der Herfindahl-Index eingesetzt (JG 2004 Ziffer 381). Die Ergebnisse variieren je nach 
Größe des betrachteten Kantons. Überraschenderweise sinken in kleineren Kantonen die Zinsen 
mit zunehmender Konzentration, in großen Kantonen ist dagegen kein signifikanter Zusammen-
hang festzustellen (Egli und Rime, 1999). 
 
Im Rahmen von Untersuchungen, die sich auf den Zusammenhang zwischen Bankengröße und 
den Finanzierungsmöglichkeiten für KMU richten, weisen verschiedene Studien für die Vereinig-
ten Staaten (Strahan und Weston, 1998; Peek und Rosengreen, 1998) die Existenz des statischen 
Größeneffekts nach. Der Anteil ihres Portfolios, den Banken in KMU-Kredite investieren, hängt 
negativ von der Bankengröße ab. Allerdings steigt das Volumen der vergebenen kleinen Kredite 
stetig. Der schrumpfende Anteil kann daher unter Umständen durch die zunehmende Vergabe von 
großen Krediten an größere Unternehmen erklärt werden, eine Option, die kleinen Banken nur be-
grenzt zur Verfügung steht. Darüber hinaus kommt eine weitere US-amerikanische Studie zu dem 
Ergebnis, dass die unausgeschöpften Kreditlinien von Konsolidierungsaktivitäten stärker negativ 
betroffen sind als das Kreditvolumen. Ein Teil dieser negativen Effekte wird durch alternative 
Finanzierungsmöglichkeiten wieder ausgeglichen (Craig und Hardee, 2004).  
 
Hinsichtlich der Evidenz zu den Auswirkungen der europäischen Bankenkonsolidierung zeigt sich 
in einer Untersuchung für Frankreich, dass die stattgefundene Konsolidierung nicht zu einer re-
striktiveren Kreditvergabe geführt hat; stattdessen wurde die Kreditvergabe sogar zugunsten von 
KMU ausgeweitet, die zuvor keine Kredite gewährt bekommen hatten (Dietsch, 2003). In diesem 
Zusammenhang wird auf die gestiegene Anzahl der Bankverbindungen von KMU verwiesen. 
Andere Studien dokumentieren einen positiven Zusammenhang zwischen der Anzahl der Zweig-
stellen in einem regionalen Markt, die durch Konsolidierung typischerweise abnimmt, und den 
vergebenen Krediten an KMU (Bonaccorsi di Patti und Gobbi, 2001). 
 



488 Kapitalmarkt und Finanzintermediäre: Unternehmensfinanzierung im Wandel 

Der dritte Ansatz beschäftigt sich mit den Auswirkungen von Fusionen und Übernahmen zwi-
schen Banken auf deren Kunden beziehungsweise auf ihre Kreditvergabepolitik. Der Theorie zu-
folge sollten die Kredite an KMU bei Fusionen und Übernahmen besonders gefährdet sein, da 
hierbei �weiche� Informationen und persönliche Beziehungen verloren gehen, denen im Rahmen 
der Kreditvergabeentscheidung an KMU eine größere Bedeutung zukommt. Die Untersuchungen 
deuten an, dass die Auswirkungen, die Fusionen und Übernahmen auf das Kreditvergabeverhalten 
haben, von einer Reihe von Faktoren abhängen. So zeigt sich, dass insbesondere Fusionen unter 
kleinen und mittleren Banken einen positiven Einfluss auf die Kreditvergabe an KMU besitzen, 
ebenso die Übernahme einer kleinen Bank durch eine große. Fusionen unter großen Banken wir-
ken sich hingegen tendenziell negativ auf die Kreditvergabe an KMU aus (Strahan und 
Weston, 1998; Berger et al., 1998). Andererseits scheint aber nicht nur die Größe der Bank ein 
wichtiges Kriterium zu sein, sondern auch die bisherige Kreditvergabepolitik der übernehmenden 
Bank, die weiterhin als Leitlinie der Vergabe dient (Peek und Rosengreen, 1998). Hinsichtlich der 
Wirkungen ist zudem genauer zwischen Fusionen und Übernahmen zu unterscheiden. Eine Unter-
suchung kommt für Italien zu dem Ergebnis, dass von Fusionen und Übernahmen zusammenge-
nommen keine signifikanten Effekte auf die Kreditvergabe an KMU ausgingen. Getrennt betrach-
tet war hingegen der Einfluss von Fusionen negativ, der von Übernahmen positiv (Bonaccorsi di 
Patti und Gobbi, 2001 und 2003).  
 
Insgesamt lässt sich festhalten, dass die empirische Betrachtung bezüglich der Auswirkungen der 
Bankenkonsolidierung kein einheitliches Bild liefert. Tendenziell scheinen aber gerade bei Fusio-
nen von kleinen Banken Effizienzgewinne zu überwiegen; ein möglicherweise vorhandener nega-
tiver statischer Effekt wird hierbei überkompensiert. Bei Überschreiten bestimmter Größengrenzen 
überwiegen hingegen tendenziell die negativen Effekte aufgrund gestiegener Marktmacht der neu 
entstandenen Institute. Ebenso bestätigen die Untersuchungen, dass der Eintritt von neuen Wettbe-
werbern in den Bankenmarkt eventuellen negativen Effekten entgegenwirkt, da �junge� Banken 
einen größeren Anteil ihrer Kredite an KMU vergeben als etablierte (DeYoung et al., 1999). 
 
 
Erste Ergebnisse für Deutschland 

704. Hinsichtlich der zu erwartenden Auswirkungen der Bankenkonsolidierung in Deutschland 
lassen diese internationalen Untersuchungen insofern erste Rückschlüsse zu, als sie zeigen, dass 
Bankenkonsolidierung nicht unbedingt zu einer Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen 
von kleinen und mittleren Unternehmen führen muss. Die Übertragung internationaler Ergebnisse 
auf Deutschland könnte allerdings dadurch erschwert sein, als sich zum einen die Struktur des 
Bankenmarkts in einzelnen Ländern unterscheidet und zum anderen sich die Kreditbeziehungen 
zwischen Banken und kleineren und mittleren Unternehmen nicht einheitlich gestalten; so be-
stehen international beispielsweise Unterschiede in Bezug auf die Bedeutung des Hausbankprin-
zips und die durchschnittliche Anzahl der Bankbeziehungen. Eine empirische Untersuchung für 
Deutschland war bisher durch die mangelnde Verfügbarkeit geeigneter Mikrodatensätze erschwert. 
Die folgende Analyse zeigt erste Resultate auf der Basis eines neuen Datensatzes der Deutschen 
Bundesbank, der für das Jahr 2002 insgesamt mehr als 14 000 Kreditbeziehungen umfasst. 
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705. Um die Frage zu beantworten, ob kleinere Unternehmen beim Entstehen größerer Banken 
eine Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen erwarten müssen, reicht es nicht aus, auf 
den Größeneffekt allein abzustellen. Naheliegender weise finanzieren kleine Banken vor allem 
kleine Unternehmen, während große Unternehmen sich primär bei großen Banken finanzieren. 
Dies spiegelt allein schon die unterschiedlichen Kreditvergabemöglichkeiten kleiner und großer 
Banken wider. So spielt für kleine Banken das Kreditgeschäft schon deshalb eine bedeutendere 
Rolle, weil kleine Banken nicht in allen Geschäftsfeldern, die größeren Banken offen stehen, tätig 
werden können. Ebenso lässt sich die im Vergleich zu größeren Unternehmen höhere Bedeutung 
der Bankkreditfinanzierung für kleine Unternehmen zunächst einfach dadurch erklären, dass diese 
mangels alternativer Finanzierungsmöglichkeiten am Kapitalmarkt stärker auf die Kreditfinanzie-
rung angewiesen sind. 
 
Im vorliegenden Zusammenhang ist hingegen weniger die relative Häufigkeit der beobachteten 
Kreditbeziehungen − etwa zwischen kleinen Banken und kleinen Unternehmen − relevant, sondern 
vielmehr die Antwort auf die hypothetische Frage, inwiefern es für die Kreditfinanzierungsmög-
lichkeiten eines gegebenen mittelständischen Unternehmens einen Unterschied macht, ob Kredite 
von einer kleinen oder einer großen Bank vergeben werden. Genaueren Aufschluss hierüber kön-
nen erst die Ergebnisse ökonometrischer Schätzungen liefern. Bei denen kann außer für verschie-
dene Unternehmenseigenschaften (wie zum Beispiel der Umsatz, die Branchenzugehörigkeit, die 
Eigenkapitalausstattung oder die Rechtsform des Unternehmens) neben der Größe der Kredit ver-
gebenden Bank auch für weitere Bankeigenschaften (wie die Säulenzugehörigkeit oder die Ban-
kendichte im jeweiligen Bankbezirk) kontrolliert werden. 
 
706. Allerdings zeigt schon eine einfache nach Bankengröße differenzierte Betrachtung der Kre-
ditbeziehungen, dass die Bankengröße bisher lediglich eine untergeordnete Rolle für die Bedeu-
tung der Bankkreditfinanzierung bei den mittelständischen Unternehmen gespielt hat. Mittelständi-
sche Unternehmen weisen im Durchschnitt unabhängig von der Bankengröße eine ähnliche Finan-
zierungsstruktur in Bezug auf Bankkredite auf (Schaubild 82) − ein Indiz dafür, dass zumindest 
keine angebotsseitigen Restriktionen bei der Wahl der Finanzierungsstruktur vorgelegen haben. 
Dieses Bild bleibt auch dann bestehen, wenn innerhalb der Gruppe der mittelständischen Unter-
nehmen stärker nach Größen differenziert wird. Hier zeigt sich, dass die Finanzierungsstruktur 
mittelständischer Unternehmen gleicher Größe im Durchschnitt weitgehend unabhängig von der 
Größe der Kredit vergebenden Bank ist (Schaubild 83). Darüber hinaus sind die Unterschiede 
zwischen kleinen und großen Banken gerade bei den mittelständischen Unternehmen weniger aus-
geprägt als bei Großunternehmen. Ebenso wenig scheinen säulenspezifische Effekte − also die 
Tatsache, ob Kredite von Privatbanken, Sparkassen oder Kreditgenossenschaften vergeben wur-
den − eine bedeutende Rolle für die Finanzierungsstruktur der mittelständischen Unternehmen zu 
spielen (Schaubild 83). 
 
707. Über die deskriptiven Analysen hinaus zeigen die Ergebnisse ökonometrischer Schätzungen, 
dass die Größe der Kredit vergebenden Bank keinen wesentlichen Einfluss auf die Bedeutung der 
Kreditfinanzierung für mittelständische Unternehmen aufweist. Entscheidend für die Finanzie-
rungsstruktur dieser Unternehmen sind vielmehr andere unternehmensspezifische Merkmale. Zwar 
ergibt sich für die Variable �Größe der Kredit vergebenden Bank�, die an der Bilanzsumme des 
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Kredit vergebenden Instituts gemessen wird, in der entsprechenden Schätzgleichung ein negativer, 
statistisch signifikanter Koeffizient; quantitativ ist der gefundene Zusammenhang zwischen dem 
Anteil der Bankkreditfinanzierung an der Bilanzsumme der Unternehmen und der Größe der Kre-
dit vergebenden Bank jedoch unbedeutend. Entsprechend den Ergebnissen der deskriptiven Ana-
lyse deuten somit die Ergebnisse der ökonometrischen Schätzung nicht auf die Relevanz säulen-
spezifischer Größeneffekte hin. 
 
Diese Ergebnisse können jedoch lediglich ein erstes Indiz dafür sein, dass es im Zuge der fort-
schreitenden Bankenkonsolidierung und der damit einhergehenden Zunahme der durchschnittli-
chen Bankengröße in Deutschland eher unwahrscheinlich ist, dass es zu einer gravierenden Ver-
schlechterung der Kreditfinanzierungsmöglichkeiten mittelständischer Unternehmen kommen 
wird. So können beispielsweise aufgrund dieser Schätzungen keine Aussagen über Kreditrationie-
rung sowie über die möglichen Auswirkungen auf die Kreditfinanzierung sehr kleiner Unterneh-
men getroffen werden, da diese − anders als die übrigen Größenklassen − im Datensatz unterreprä-
sentiert sind. In einem weiteren Sinne scheinen diese Ergebnisse aber zumindest auch mit der Er-
klärung vereinbar, dass die Kreditinstitute unabhängig von ihrer Größe und Säulenzugehörigkeit 
 

Schaubild 82  
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Schaubild 83 
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ähnliche quantitative Kriterien bei der Kreditvergabe anwenden. Genauere Aufschlüsse über die 
voraussichtlichen Konsequenzen der Bankenkonsolidierung können aber letztlich nur im Rahmen 
einer Panelanalyse gewonnen werden, bei der sowohl Banken-Kreditnehmer-Beziehungen fusio-
nierter als auch nicht-fusionierter Banken über die Zeit hinweg betrachtet werden können. 
 
708. Obgleich vor dem Hintergrund der internationalen Erfahrungen sowie dieser ersten Ergeb-
nisse für Deutschland nicht damit gerechnet werden muss, dass es im Zuge der Bankenkonsolidie-
rung zu einer langfristigen Verschlechterung der Kreditfinanzierungsbedingungen kommen wird, 
sind vorübergehende Probleme während des Anpassungsprozesses nicht auszuschließen. Gleich-
zeitig darf nicht übersehen werden, dass die Bankenkonsolidierung neue Chancen für die Mittel-
standsfinanzierung mit sich bringt. Einer der Haupthinderungsgründe bei der Kreditvergabe an 
kleine und mittlere Unternehmen besteht in den gemessen am Kreditbetrag außerordentlich hohen 
Bewertungs- und Überwachungskosten, die nur durch eine stärkere Standardisierung der Kredit-
vergabe gesenkt werden können. Insbesondere die Erfahrungen aus den Vereinigten Staaten bele-
gen, dass dort gerade die sehr großen Banken − unabhängig von den neuen Eigenkapitalanfor-
derungen von Basel II, die diesen Prozess ebenfalls unterstützen − vermehrt zu einer stärker stan-
dardisierten Kreditvergabe übergegangen sind (Einführung so genannter �Credit-Scoring�-Verfah-
ren) und dass dies tatsächlich zu einer Verbesserung der Kreditfinanzierungsmöglichkeiten der 
kleineren Unternehmen geführt hat. Wie die Diskussion um die Einführung von Kreditfabriken 
zeigt, werden die Möglichkeiten einer stärkeren Standardisierung der Kreditvergabe mittlerweile 
auch in Deutschland wahrgenommen.  

IV. Fazit 

709. Das deutsche Finanzsystem befindet sich in einem grundlegenden Wandel hin zu einer stär-
keren Marktorientierung. Dieser eröffnet den Unternehmen einerseits vielfältigere Finanzierungs-
möglichkeiten, andererseits sind aber die Anforderungen, insbesondere hinsichtlich der Unterneh-
mensleitung und -kontrolle sowie der Transparenz, deutlich gestiegen. Zwar gibt die Entwicklung 
weg vom traditionell bankbasierten hin zu einem stärker marktbasierten System grundsätzlich 
keinen Anlass zur Besorgnis. Die in diesem Jahr geführten Debatten haben aber gezeigt, dass die 
mit dem Wandel einhergehenden Herausforderungen mitunter auch als Bedrohung empfunden 
werden. Dies gilt zum einen für die zunehmenden Aktivitäten von Hedge-Fonds und anderer 
Finanzinvestoren. Zum anderen wurde in den letzten Jahren vor allem von mittelständischen 
Unternehmen über eine Verschlechterung ihrer Finanzierungsbedingungen geklagt. 
 
710. Eine differenzierte Betrachtung der Debatte um Finanzinvestoren und Hedge-Fonds zeigt 
allerdings, dass viele der genannten Argumente deutlich zu kurz greifen oder verschiedene Risiken 
vermischt wurden. Anders als gelegentlich behauptet gehen von den Aktivitäten sowohl der 
Hedge-Fonds als auch der Private-Equity-Gesellschaften keine wesentlichen Risiken für Unterneh-
men oder Anleger aus. Im Hinblick auf einen stärkeren Anlegerschutz oder einen Schutz der 
Unternehmen besteht somit kein bedeutender Handlungsbedarf. Erhöhte Aufmerksamkeit erfordert 
hingegen die mit den Aktivitäten von Hedge-Fonds verbundene mögliche Gefährdung der interna-
tionalen Finanzstabilität. International abgestimmte Regulierungsmaßnahmen, die auf eine Erhö-
hung der Transparenz über die Positionen von Hedge-Fonds und damit auf eine Verbesserung der 
Risikoeinschätzung der Gegenparteien abzielen, könnten hierbei durchaus zu einer Minderung die-
ses Risikos beitragen. Sinnvoll und umsetzbar erscheinen die Vorschläge der Counterparty Risk 
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Management Policy Group II (Corrigan-Bericht), die eine Intensivierung des Informationsaus-
tauschs zwischen allen relevanten Marktteilnehmern auf freiwilliger Basis vorsehen. Von natio-
nalen Alleingängen sollte hingegen bei der Regulierung von Hedge-Fonds abgesehen werden. Die-
se wären bestenfalls wirkungslos. Schwerwiegender wäre allerdings die mögliche Schwächung des 
Finanzplatzes, die durch eine Abwanderung dieser Finanzmarktakteure an andere Finanzplätze 
verursacht würde. 
 
711. Für die mittelständischen Unternehmen zeigt sich, dass das sich wandelnde Finanzierungs-
umfeld und die damit verbundene geänderte Geschäftspolitik der Banken gerade im Hinblick auf 
die traditionell bedeutsame Bankkreditfinanzierung tatsächlich zu einer Verschlechterung der 
Finanzierungsbedingungen geführt haben. Vor dem Hintergrund steigender Anforderungen an die 
durch die Unternehmen bereitzustellenden Sicherheiten hat sich die traditionell schwache Eigen-
kapitalausstattung zunehmend zur Achillesferse vieler mittelständischer Unternehmen entwickelt. 
Dies gilt insbesondere für kleinere Mittelständler. Die Politik kann zur Überwindung dieses Pro-
blems allerdings nur einen begrenzten Beitrag leisten. Neben der Verbesserung der allgemeinen 
Rahmenbedingungen zur Erhöhung des Wachstums und damit der Gewinnthesaurierungsmöglich-
keiten dieser Unternehmen sollte eine gezielte, marktkonforme Förderung vor allem auf eine Ver-
besserung der Zugangsmöglichkeiten kleiner mittelständischer Unternehmen zu Beteiligungs-
kapital fokussiert sein. Darüber hinaus bestand die Sorge, dass im Zuge der zu erwartenden fort-
schreitenden Bankenkonsolidierung eine weitere Verschärfung der Finanzierungsprobleme mittel-
ständischer Unternehmen drohen könnte. Diese Sorgen sind jedoch insofern zu relativieren, als 
weder internationale Erfahrungen noch erste empirische Ergebnisse für Deutschland bestätigen, 
dass sich die Finanzierungsbedingungen kleinerer Unternehmen zwangsläufig mit zunehmender 
Größe der kreditgebenden Banken verschlechtern müssen. Vielmehr deuten die Ergebnisse für 
Deutschland darauf hin, dass die Kreditinstitute unabhängig von ihrer Größe und Säulenzugehörig-
keit ähnliche quantitative Kriterien bei der Kreditvergabe anwenden. 
 
712. Ein funktionierendes, wettbewerbsorientiertes Bankensystem und ein innovativer Kapital-
markt stellen eine wichtige Wachstumsvoraussetzung und einen integralen Bestandteil für eine 
Verbesserung der Unternehmensfinanzierung dar. Aus diesem Grund sind die neueren Gesetzes-
initiativen der Bundesregierung zur Finanzplatz-Förderung sowie die rasche Umsetzung ent-
sprechender EU-Vorgaben zu begrüßen. Die Politik sollte den Kurs der Liberalisierung und 
Modernisierung des deutschen Finanzplatzes zügig fortsetzen, um die Chancen von neuen Finanz-
instrumenten nutzbar zu machen. Die Einführung von REITs wäre hierfür ein gutes Beispiel, vor-
ausgesetzt, die derzeit noch offenen steuerrechtlichen Probleme könnten zufriedenstellend gelöst 
werden. 
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