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Wissenschaftsférderung der
Sparkasse Vest Recklinghausen

Kontinuitdt und Innovation sind zwei wesentliche Pfeiler unserer Geschéftspolitik. Konti-
nuitdt bedeutet vor allem, in unseren Kundenbeziehungen berechenbarer und verlésslicher
Partner zu sein. Oft tiber viele Jahre dauernde Beratung und Betreuung unserer Kunden
durch bekannte Mitarbeiter schaffen die Vertrauensbasis fiir eine dauerhafte erfolgreiche
Zusammenarbeit. Kontinuitdt und Verlasslichkeit gilt es aber auch insgesamtin der
Geschéftspolitik und gegeniiber unseren weiteren externen Partnern, sicher zu stellen.
Innovationsbereitschaft und -fahigkeit gewdhrleisten hierbei, dass die Sparkasse attraktiver
und moderner Partner bleibt. Innovationsbereitschaft setzt Aufgeschlossenheit gegentiber
neuen Entwicklungen —auch in ibergeordneten Themengebieten - voraus.

Im Jahr 1997 wurden erstmals fiinf Wissenschaftspreise der Sparkasse Vest Recklinghau-
sen ausgeschrieben. In enger Kooperation mit Universitaten in Bochum und Miinster sowie
der Westfdlischen Hochschule Gelsenkirchen hat es sich bereits zu einer kleinen Tradition
entwickelt, in jedem Jahr sehr gute bzw. gute Diplom-, Bachelor-, Master- oder Doktorar-
beiten mit bank- bzw. sparkassenspezifischen Themenstellungen auszuzeichnen. Unter den
bislang 102 Preistragern bis 2018 befinden sich insgesamt neunundvierzig Diplomarbeiten,
sechzehn Doktorarbeiten, eine Habilitationsschrift zur Professur sowie mittlerweile fiinf-
zehn Bachelorarbeiten und einundzwanzig Masterarbeiten.

Auch in diesem Engagement sehen wir einen Baustein unserer Geschéaftsphilosophie:
Fair. Menschlich. Nah. Dabei steht hier die Nachhaltigkeit der wirtschaftlichen und sozialen
Entwicklung in unserer Region im Vordergrund unserer Bemiihungen. Wir wollen verdeut-
lichen, dass es uns um mehr als reine Gewinnerwirtschaftung geht, denn die Okonomie
bestimmt nur einen Teil unseres gesellschaftlichen Zusammenlebens. Dieser besonderen
Verantwortung werden wir uns nicht entziehen und uns, wie bereits seit vielen Jahren, als
verlasslicher Partner und Forderer engagieren.

Auch in diesem Jahr freuen wir uns, fiinf Preistréger fiir ihre hervorragenden wissen-
schaftlichen Arbeiten auszeichnen zu kdnnen. Wir danken den Preistragern fiir lhre aufBer-
gewdhnlich gelungenen Beitrdge sowie den Lehrstiihlen, ohne die diese Preisverleihung
nicht moglich ist

Preistrager und Vertreter der Sparkasse bei der letztjahrigen Preisverleihung der Wissenschaftspreise 2018.
v.l. n.r.: Vorstandsvorsitzender der Sparkasse Vest Dr. Michael Schulte, Prof. Dr. Bergmans, Mirela Georgieva,

Dr. Daniel Streit, Dr. Julia Sprenger, Dr. Ann-Katrin Voit, Oliver Beckmann, Prof. Dr. Andreas Pfingsten,
Prof. Dr. Helmut Karl und Projektleiter Dirk van Buer,






Fakhra Mirza
geboren am 15. Mdrz 1995

,Welche Rolle kdnnte die EZB bei
einer italienischen Staatsschulden-
krise spielen?“

Bachelorarbeit, eingereicht im Winter 2018
Bei Professor Dr. Michael Roos

Lehrstuhl fiir Makrookonomik
Ruhr-Universitit Bochum

Die aktuelle Lage in Griechenland zeigt, dass es sich schwierig gestaltet, aus einer Staats-
schuldenkrise herauszukommen. Zahlreiche Hilfsprogramme der Troika Partner schlugen fehl
und Griechenland hat somit noch immer die hochste Staatsverschuldung in der Eurozone. Ita-
lien, als drittgréRte Volkwirtschaft im Euroraum, weist momentan die zweithdchste Staatsver-
schuldung auf. Im Falle einer Staatsschuldenkrise Italiens stehen die flihrenden europdischen
Instanzen vor einer bisher noch nie dagewesenen Herausforderung. Denn die Liquiditat, die
Italien brauchte, ware sowohl fiir die Europédische Zentralbank als auch fuir den Euro-Rettungs-
schirm ESM zu hoch. Auch im Zusammenschluss mit den Europdischen Mitgliedsstaaten ware
die Beschaffung dieser Summe kaum maglich.

Fakhra Mirza analysiert in ihrer Bachelorarbeit im Wesentlichen, welche Rolle die EZB bei
einer italienischen Staatsschuldenkrise spielen kénnte, indem zusatzlich betrachtet wird,
welche Rolle die EZB in der griechischen Staatsinsolvenz eingenommen hat. Anhand des
hochverschuldeten Landes Griechenland, welches vom Internationalen Wahrungsfonds (IWF),
der Europédischen Union (EU) und der Europdischen Zentralbank (EZB) unterstiitzt werden
musste, werden mdégliche Rettungsaktionen auf Italien tibertragen. Dabei werden zusatzlich
wirtschaftliche und sektorale Unterschiede zwischen den beiden Volkwirtschaften dargestellt.
AuBerdem wird herausgearbeitet, inwiefern die Instrumente der EZB, unabhdngig von denin
Griechenland angewandten MalRnahmen, in Italien Anwendung finden.

Mario Draghi betonte in einer seiner Reden, dass es nicht in der Verantwortung der EZB
ldge, die Tragféhigkeit der Staatsschulden eines Landes zu gewédhrleisten. Diese Aussage
ist jedoch kritisch zu betrachten. In erster Linie ist das Mandat der EZB, die Preisstabilitdt zu
sichern. Die Preisstabilitdt ware jedoch bei einer Staatsschuldenkrise Italiens gefdhrdet, weil
auch viele weitere EU-Mitgliedsstaaten betroffen wéren. Die EZB miisste, um der Eventualitat
einer Staatsinsolvenz und somit auch einer Gefdhrdung der Preisstabilitdt zuvorzukommen,
den Staat Italien dabei unterstitzen, die Tragfdhigkeit der Schulden zu garantieren. In diesem
Sinne ist die EZB gezwungen, praventiv zu agieren, da diese Situation ansonsten schwierig zu
16sen ware. Aufgrund der GroRe Italiens wiirden viele MaBnahmen der EZB nicht funktionieren.
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1. Einleitung

Schon in der Vergangenheit hat Italien (EU-Mitgliedsland seit 1958) des Ofteren eine hohe
Verschuldungsquote aufgewiesen. Momentan belauft sich die Gesamtverschuldung des
Landes auf Uber 130% des BIP, obwohl die maximale Gesamtverschuldung eines Landes
60% nicht Uberschreiten darf. Somit hat Italien, als drittgréRte Volkswirtschaft der Eurozone,
die zweithdchste Schuldenquote nach Griechenland. Im Jahr 2019 ist eine
Neuverschuldung von 2,4% des Bruttoinlandsproduktes geplant, deutlich héher als von der
Vorgangerregierung angekindigt. Damit liegt der Wert zwar noch unter der von den
Eurostaaten vereinbarten Grenze von 3,0%, doch der Schuldenberg Italiens ist inzwischen
zu hoch fiir dieses angepeilte Defizit. Denn die von der Vorgangerregierung angekiindigten
0,8% Neuverschuldung reichen der aktuellen Regierung in Rom nicht, die aus einer
populistischen 5-Sterne Bewegung und rechter Lega besteht. Diese wollen durch die
Neuverschuldung im kommenden Jahr 2019 teure Wahlversprechen einhalten, darunter
ein Grundeinkommen fiir die Bevolkerung und der friihzeitige Ruhestand fiir 400.000
Menschen (Ausburger Allgemeine 2018).

Die derzeitige soziale Absicherung in Italien ist unzureichend. Daher kénnte die Einflihrung
der Grundsicherung gewiss positive Folgen haben, bspw. durch den dadurch resultierenden
Anstieg des Konsums. Dies wirde die Konjunktur férdern und Langzeitarbeitslose kdnnten
sich wieder an den Arbeitsmarkt beteiligen. Doch die von der Regierung zusatzlich
angestrebte Steuersenkung wiirde hingegen nur die Schulden weiter anhaufen. Auch wenn
Italien derzeit einen leichten Uberschuss im AuRenhandel aufweist, verschuldet sich das
Land zunehmend bei den eigenen Birgern (Zeit Online 2018).

Die Berechnungen der Neuverschuldung beruhen auf einem Wirtschaftswachstum von
1,5% fir das Jahr 2019. Wenn das Wachstum jedoch geringer ausfallt, wird es umso
schwerer, die Schulden abzubauen (Finanzen.net 2018b).

Die EU-Kommission in Brissel ist mit dem Haushaltsentwurf der italienischen Regierung
unzufrieden und lehnte diesen ab. Fir diese ist solch ein Entwurf ein Versto3 gegen die
Euro- Stabilitatsregeln, und fiirchten dadurch Gefahr fir das Wirtschaftswachstum der
ganzen Europaischen Union. Denn den Berechnungen der EU-Kommission zufolge, ware
im schlimmsten Fall ein tatsachliches Defizit von 2,9% fur das Jahr 2019 zu erwarten. Falls
es hier nicht schnell zu einer Einigung kommt und Italien die geplante Neuverschuldung
nicht reduziert, konnte Brussel hier ein offizielles Defizitverfahren einleiten (Spiegel Online
2018).

Fir zehnjahrige Staatsanleihen muss ltalien inzwischen 3,5% Zinsen zahlen, wahrend
vergleichsweise andere Lander wie Deutschland 0,4% und Spanien 1,6% zahlen missen.
Die Europaische Zentralbank halt bereits 15% der italienischen Schulden, umgerechnet
360 Mrd. €. Nun wird die EZB Italien nicht mehr als Anleihekaufer beglinstigen. Der
italienischen Regierung kann nur geholfen werden, wenn diese die EU-Regeln akzeptiert
und die fur den EU-Rettungsprogramm erforderlichen Spar -und Reformvorlagen einhalit.
Daher muss sich in Italien die Politik &ndern, damit die Europaische Zentralbank
intervenieren kann (Finanzen.net 2018a).
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Im Jahre 2015 hatten die italienischen Banken einen Kreditbestand von insgesamt

2 Billionen Euro in ihren Buchern, wovon 360 Milliarden (18% des BIP) ausfallgefahrdet
waren. Gerade einmal 120 Milliarden Euro Rickstellungen standen dem gegenuber.
Daruber hinaus waren davon 400 Milliarden Euro Staatsanleihen, die 21,6% der gesamten
italienischen Staatsschulden ausmachten. Vor der Finanzkrise im Jahre 2007 waren es nur
12,1%. Der hohe Anteil der Staatsschuldtitel, die von den heimischen Banken gehalten
werden, fuhrt dazu, dass die Staatsschuldenkrise und die Bankenkrise eng miteinander
verknupft sind. Dadurch sind auch viele weitere Sektoren des Landes von der Krise
betroffen (Institut fir Wirtschaftsforschung 2016).

Der zweite Abschnitt gibt einen Uberblick (iber die italienische Wirtschaft, indem
vergangene und aktuelle Daten vorgestellt werden. Dies soll veranschaulichen, wie sich die
italienische Wirtschaft entwickelt hat. Der dritte Abschnitt stellt die Position und Maflnahmen
der EZB dar, die fur ihre Geldpolitik und der Gewahrleistung von Preisstabilitat notwendig
sind. AnschlieRend wird kurz die Entwicklung der Staatsschuldenkrise in Griechenland
vorgestellt und analysiert, inwieweit die Troika (EU, EZB, IMF) hier interveniert ist, um im
Anschluss diese MalRnahmen auf Italien transferieren zu kénnen. Dariiber hinaus werden
verschiedene Instrumente der EZB aufgezeigt, die in der jetzigen Staatsschuldenkrise in
Italien anwendbar waren. Der letzte Abschnitt beantwortet explizit die Frage, welche Rolle
die EZB bei einer italienischen Staatsschuldenkrise spielen kénnte, und fasst die
Ergebnisse zusammen.

2. Ubersicht der wirtschaftlichen Lage und Verschuldung
Italiens

Wie bereits erwahnt ist ein Grof3teil der italienischen Vergangenheit von hoher Staats-
verschuldung gepragt. Deshalb erscheint es sinnvoll, sich zunachst ein allgemeines
Verstandnis Uber die wirtschaftliche Entwicklung des Landes zu verschaffen.

Abbildung 1 gibt einen Uberblick der Historie der Staatsschuldenquote Italiens zwischen
den Jahren 1861 bis 2010 und zeigt viele Hoch- und Tiefpunkte. Seit dem Jahre 1861
stieg die Schuldenquote bis zu dem ersten Hochpunkt kurz vor dem 20. Jahrhundert auf
ca. 125% an. Zwischenzeitlich ist die Verschuldung vielen Schwankungen ausgesetzt
gewesen. Die hdchste Staatsverschuldung erreichte Italien zwischen den Jahren 1900

bis 1950, die sogar eine Verschuldungsquote von 150% Uberschritt. Nach dem zweiten
Weltkrieg kurz vor dem Jahr 1950 sieht man einen Strukturbruch. Die Staatsschuldenquote
sank rapide von einem Wert von Uber 100% erheblich bis unter 50%. Dies war eine der
Auswirkungen des Marshallplans. Auf diesem Niveau hielt sich die Verschuldung einige
Jahre, bis diese kurz vor der Jahrhundertwende wiederholt auf einen Wert von tiber 100%
anstieg (Balassone et al. 2011).

Abbildung 2 illustriert, wie sich die Staatsschuldenquote ab dem Jahre 2005 bis 2018
entwickelt hat. Anfang des Jahres 2005, noch vor der globalen Finanzkrise, betrug die
Staatsschuldenquote leicht mehr als 100%. Zwei Jahre spater sank diese jedoch leicht
unter 100%. Ab dem Jahre 2008, in der die weltweite Finanzkrise ausbrach, ist ein Anstieg
der Staatsschuldenquote ltaliens zu sehen, wiederholt auf einen Wert von ber 100%. Im
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Jahre 2014 hatte die Schuldenquote nun 130% Uberschritten und stagniert seither auf
diesem Niveau. Anhand der abgebildeten Trendlinie in der Abbildung ist genau zu
erkennen, dass ab dem Jahre 2005 bis einschliellich 2018 die Staatschulden ltaliens
angestiegen sind. Im Jahre 2016 hatte die Schuldenquote mit 132% den hdchsten Wert seit
den 2000ern (International Monetary Fund 2018a).
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Abbildung 1: Staatsverschuldung Italiens von 1831 bis 2010 (% des BIP)
Quelle: Balassone, Fabrizio; Francese, Maura; Pace, Angelo (2011): Public Debt and Economic Growth in ltaly.
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Abbildung 2: Italiens Staatsverschuldung in Relation zum BIP

Quelle: International Monetary Fund (2018a): General government gross debt - annual data. Percentage of
gross domestic product. Eigene Darstellung
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Abbildung 3 beschreibt die Entwicklung der Staatsausgaben- und einnahmen in den Jahren
1960-2009. Die allgemeinen Primarausgaben betrugen im Jahre 1960 27% des BIP und
stiegen 1993 auf 44% an. In der Zeit waren es hauptsachlich Sozialausgaben fir Pension
und Gesundheit. Die damalige Erhdhung der Gesamtausgaben wurde verstarkt durch die
erhdhten Zinszahlungen. Die Staatseinnahmen hingegen beliefen sich bis Mitte 1970 auf
unter 30% des BIP und erreichten Anfang 1990 denselben Wert wie die Primarausgaben.
In den Jahren 1960-1964 hatte das Staatsdefizit einen Durchschnittswert von unter 1 %
des BIP und stieg im Jahre 1970 auf 7,6 % an. Bis 1980 und Anfang 1990 lag der
Durchschnittswert des Staatsdefizits bei 10,8%. Mitte 1980 sollte der Fokus auf den
Schuldenabbau in Italien liegen, was zunachst aufgrund der steigenden Zinsausgaben
schwierig zu sein schien. Ab 1989 reduzierte sich das Staatsdefizit von 11,4% auf 3,7 %

im Jahr 1997, und erreichte dann 1999 einen Wert von 1,7 %. Die Staatseinahmen relativ
zum BIP stiegen von 1989 bis 1999 um 6% an, und sowohl die Zinsausgaben waren um
2,5 Prozentpunkte gesunken als auch der Kapitalaufwand um etwas mehr als 1%.

Die Primérausgaben waren in Relation zum BIP unveréndert. Wahrend des
Konsolidierungsvorgangs wurde eine signifikante Erhéhung der Steuereinahmen und eine
starke Reduktion der Kapitalausgaben vorgenommen. Durch die Pensionsreformen und der
Verringerung der Mittel fur die Regierung wurde der Ausgabentrend zuvor angehalten
(Balassone et al. 2011).
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Abbildung 3: Generelle Staatsausgaben und -einnahmen 1960-2009 (% des BIP)
Quelle: Balassone, Fabrizio; Francese, Maura; Pace, Angelo (2011): Public Debt and Economic Growth in Italy.

Seit dem Jahr 2000 sind die Ausgaben des Staates stets hoher als seine Einnahmen
gewesen. Somit ist auch der Finanzierungssaldo unausgeglichen und weist dauerhaft ein
Defizit auf. Das bisher hochste Defizit seit dem Jahre 2000 lag bei uber 5% im Jahre 2009,
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noch wahrend der globalen Finanzkrise. Und auch vor dem Beginn der globalen
Finanzkrise im Jahr 2007 war der Finanzierungssaldo ltaliens stets negativ (Statistisches
Bundesamt (Destatis) 2018).

Die Entwicklung der Arbeitslosenquote in Italien ist in Abbildung 4 dargestellt. Im Jahre
2005 vor der globalen Finanzkrise betrug die Arbeitslosigkeit in Italien 7,7% und sank im
Jahre 2007 erstmals auf 6,1%, den niedrigsten Wert in diesem Jahrhundert. Von dort an
stieg die Arbeitslosigkeit stetig an, bis diese im Jahre 2014 den héchsten Wert mit 12,6%
aufwies. Nach diesem Hochstwert nahm die Arbeitslosenquote ab, bis zum heutigen Wert
von 10,8% (International Monetary Fund 2018b).

Arbeitslosenquote
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Abbildung 4: Italiens Arbeitslosenquote von 2005 bis 2018
Quelle: International Monetary Fund (2018a): Italy: Unemployment Rate. World Economic outlook. Eigene
Darstellung.

Die Arbeitslosenquote Italiens mit derzeit 10,8% weist die dritthochste Quote in der
Europaischen Union auf. Nur Griechenland mit 19% und Spanien mit 14,9% haben einen
héheren Wert hinsichtlich der Arbeitslosigkeit vorzuweisen. Die durchschnittliche
Arbeitslosigkeit in der gesamten europaischen Union betragt 8,3%. Somit liegt Italien auch
hier Giber dem Durchschnitt (Eurostat 2018).

Abbildung 5 zeigt die Veranderung des BIP in Italien von 2005 bis 2018 gegeniiber dem
Vorjahr. Im Jahre 2005 betrug die Wachstumsrate 1,14%, stieg kurzzeitig an und
verschlechterte sich dann im Jahre 2008 auf -1,05%. Im Jahr 2009 sank diese sogar auf
nahezu -6%. In den beiden folgenden Jahren war die Wachstumsrate positiv und im Jahre
2012 und 2013 wiederholt negativ. Im Jahre 2014 ist die jahrliche Wachstumsrate leicht auf
0,18% angestiegen. Von diesem Zeitpunkt an bleibt diese auch bis heute im positiven
Bereich und hatte im Jahre 2017 einen Wert von 1,57%. Schatzungen zufolge sollte sich
die Wachstumsrate im Jahre 2018 auf ca. 1,2% belaufen (OECD 2018).

12
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Veranderung des BIP zum Vorjahr
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Abbildung 5: Italiens Wachstum des realen BIP von 2005 bis 2018
Quelle: OECD: Italy: Real GDP - Total, Annual growth rate (%). Eigene Darstellung.

3. Die Rolle der Europaischen Zentralbank bei einer
italienischen Staatsschuldenkrise

3.1 Die Relevanz der EZB fiir die Finanzmarkte

Die groRte Gefahr fir die Europaische Union ist, wenn sich die Staatsschuldenkrise eines
Landes auf andere EU-Mitgliedstaaten tbertragen wiirde. Dies bedeutet fir die fihrenden
europaischen Instanzen, unter anderem auch die EZB, diese Gefahr weitgehend zu
stoppen bzw. zu isolieren. Diese Aufgabe stellt insofern eine Herausforderung dar, da
Staatsanleihemarkte in einer Wahrungsgemeinschaft sehr empfindlich reagieren. Zum
einen, weil Regierungen Schulden halten, die nicht ihrer Wahrung entsprechen und somit
auch nicht garantieren kénnen, ob sie jederzeit die notwendige Liquiditat verfigen. Um die
Méarkte zu beruhigen misste man also stéandig garantieren kdnnen, die Anleiheglaubiger
jederzeit auszahlen zu kdnnen. Genau das Fehlen solch einer Garantie fiihrt dazu, dass
sich die Staatschuldenkrise leicht in der Europaischen Union verbreiten kann, wie es bei
Griechenland der Fall gewesen ist. Wenn also ein Land mit Solvenz Problemen zu kampfen
hat, verkaufen Anleiheglaubiger ihre Staatsanleihen in andere Markte, aus Angst davor kein
Geld mehr zu erhalten. Diese Massenverkaufe fiihren zu einer Liquiditatsknappheit in
genau diesen Markten. Wenn durch diesen Prozess der Zinssatz stark genug nach oben
gedriickt wird, fihrt dies zur Insolvenz eines jeden Landes. Welche Rolle kénnte aber in
solch einem Fall die EZB iibernehmen'? Wenn eine Zentralbank existiert, die in solch einer
Situation garantieren kdnnte, die Liquiditat stets bereitzustellen, kann auch das Risiko einer
Ubertragung zwischen den Staatsanleihemérkten reduziert werden. Also wird auf gewisse
Weise ein Kreditgeber letzter Instanz bendtigt, sozusagen eine Versicherung fir die

' Diese Arbeit intensiviert nicht die Wirkung der EZB auf die Finanzmarkte.
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Glaubiger. Diese Rolle kann in der Europaischen Union nur die EZB Gibernehmen. Bisher
kaufte die EZB entweder ganz direkt die Staatsanleihen in den jeweiligen Markten, oder
aber erflllite diese Rolle indirekt, indem diese die Staatsanleihen als Liquiditatsriickstellung
flir das Bankensystem akzeptiert. Jedoch ist in diesem Fall auch das moralische Risiko zu
berlcksichtigen. Wenn die EZB versichert im Notfall immer die Liquiditat bereitzuhalten,
veranlasst dies die Regierungen sich vermehrt starker zu verschulden (Paul De Grauwe
2011).

Dieses Problem zeigt sich aktuell in Italien, da die Regierung mit einer bereits sehr hohen
Verschuldung ein noch héheres Defizit anvisiert, und zudem noch auf Unterstiitzung der
EZB durch Anleihekaufe besteht. Wiirden diese standig die Unterstiitzung bekommen, die
diese wollen bzw. brauchen, kann es der italienischen Regierung vollkommen egal sein wie
hoch ihre Schuldenlast ist. Der Prasident der EZB, Mario Draghi, sieht das jedoch anders:
L2Unser Mandat ist, mittelfristig Preisstabilitdt zu sichern. Unser Mandat deckt nicht ab, die
Tragféhigkeit von Staatsschulden unter allen Umstédnden zu garantieren.“ (Handelsblatt
2018). Dieses Zitat eignet sich in diesem Kontext besonders gut, da es nochmal die Rolle
der EZB im Kern hervorhebt. Die EZB tragt keine Verantwortung dafiir, ob die Staaten
letzten Endes mit ihrer eigenen Schuldenlast zurechtkommen oder nicht. Sie muss dafiir
sorgen, dass die daraus resultierende Gefahr keine Bedrohung fur andere EU-Mitglieds-
staaten darstellt. Eine Loésung ware Regeln zu implementieren, die verhindern, dass
Regierungen sich auf diese Art verschulden.

3.2 Die Instrumente der EZB

Die europaische Zentralbank, die zusammen mit den nationalen Zentralbanken (NZBen)
das Eurosystem bildet, hat als primares Ziel die Gewahrleistung von Preisstabilitat. Zur
Erreichung dieses Ziels wurden Instrumente implementiert: Offenmarktgeschafte, Standige
Fazilitaten und die Mindestreserveanforderung. Zusatzlich wurden nicht-standardmafige
MaRnahmen (Ankaufe von Vermégenwerten) von der EZB eingefiihrt 2 (European Central
Bank 2018).

Die Offenmarktgeschafte dienen dazu die Zinssatze und die Liquiditatssituation zu
beeinflussen. Sie lassen sich in vier Kategorien einteilen, die sich in Bezug auf Zielsetzung,
Haufigkeit ihrer Durchfiihrung und den angewandten Verfahren unterscheiden. Die
Hauptrefinanzierungsgeschiéfte (HRGs), als wichtigste Offenmarktgeschafte, werden
wochentlich durchgefiihrt und sind liquiditatszufihrende Geschafte mit einer Laufzeit

von einer Woche. Sie werden mithilfe von Standardtendern durchgefiihrt, innerhalb von

24 Stunden von der Tenderankiindigung bis zur Bestatigung des Zuteilungsergebnisses.
Zudem unterscheidet man zwischen Mengentendern und Zinstendern. Bei den
Mengentendern gibt die EZB den Zinssatz vor und die Kreditinstitute geben die Gebote
Uber das Volumen ab, den diese flr den zuvor festgelegten Zinssatz kaufen und verkaufen
mochten. Bei den Zinstendern legt die EZB eine Mindestzinsanforderung fest und die
Kreditinstitute geben Gebote, sowohl fiir den Zinssatz als auch fiir das Volumen ab. Hier

2 Die Instrumente werden hier nur knapp und oberflachlich geschildert, da diese spater in den Fokus riicken.
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werden die Gebote mit dem hochstliegenden Zins zuerst beriicksichtigt (Europaische
Zentralbank 2011; European Central Bank 2018).

Die ldngerfristigen Refinanzierungsgeschiéfte (LRGs) haben hingegen eine Laufzeit von
drei Monaten und werden genau wie die HRGs auf Grundlage von Standardtendern
durchgefiihrt. Diese Geschéafte sollen den Geschaftspartnern die Liquiditat 1angerfristig zur
Verfligung stellen (Europaische Zentralbank 2011; European Central Bank 2018).

Bei den Feinsteuerungsoperationen wird die Liquiditat zugefiihrt oder auch abgeschopft,
um plétzliche Liquiditdtsanderungen am Bankensystem entgegenzuwirken. Somit soll der
unerwartete Einfluss auf die Zinssatze abgedampft werden. Mithilfe von Schnelltendern
werden diese Feinsteuerungsoperationen innerhalb von einer Stunde, von der Tender-
anklindigung bis hin zur Bestatigung des Zuteilungsergebnisses durchgefiihrt. Diese
koénnen auch als bilaterale Geschéfte erfolgen, indem nur begrenzte Geschéaftspartner solch
eine Transaktion ohne Tenderverfahren austragen (Europaische Zentralbank 2011;
European Central Bank 2018).

Strukturelle Operationen sind entweder liquiditatszufiihrend- oder abschépfend und sollen
somit die Liquiditat am Markt Uber einen langeren Zeitraum hinweg kontrollieren kénnen.
Mithilfe von befristeten Transaktionen und Emissionen von EZB-Schuldverschreibungen (in
der Regel Standardtender) und endglltigen Kaufen und Verkaufen (bilaterale Geschafte)
werden diese operativen Geschafte vollzogen (Europaische Zentralbank 2011; European
Central Bank 2018).

Die stindigen Fazilititen stellen Ubernachtliquiditat fir zul&ssige Vermégenswerte nur in
Ausnahmefallen bereit oder schopfen diese auch ab. In Ausnahmefallen nur deshalb, weil
die dafiir geltenden Zinssatze unglinstiger sind als die Marktzinssatze. Den zugelassenen
Geschaftspartnern stehen jeweils zwei Arten der stéandigen Fazilitat
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zur Verfligung: einerseits die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und zum anderen die
Einzahlungsméglichkeit (Europaische Zentralbank 2011; European Central Bank 2018).
Das Mindestreservesystem garantiert zum einen Uber die Durchschnittserfiillung, die
Geldmarktzinsen zu stabilisieren, um Liquiditatsengpasse bzw. Liquiditatserweiterungen zu
generieren, und somit wiederum Liquiditatsschwankungen zu vermeiden. Zum anderen,
um ihre Mindestreservepflicht zu erfiillen, missen Kreditinstitute Guthaben auf ihren
Girokonten bei den jeweiligen nationalen Zentralbanken unterhalten. Dadurch wird die
strukturelle Liquiditatsknappheit im Bankensystem vergroRert, wodurch sich die Nachfrage
nach Zentralbankgeld erhoht, und die EZB den Geldmarktzins besser lenken kann. Am
Abwicklungsstichtag des HRG beginnt jeweils die erste Mindestreserve-Erfiillungsperiode,
nach der Sitzung des EZB-Rats. Die Hohe der Mindestreserve, richtet sich nach den
Elementen der jeweiligen Bilanz des Instituts (Europaische Zentralbank 2011; European
Central Bank 2018).

Ein weiteres Anleihekaufprogramm ist das sogenannte Outright-Monetary-Transaction-
Programm (OMT-Programm). Das OMT-Programm ist eine direkte Geldtransaktion und
ermdglicht es am Sekundarmarkt Staatsanleihen mit einer Laufzeit von bis zu drei Jahren
aufzukaufen (Winkler 2013). Das bedeutet, wenn sich die beglinstigten Staaten an
Auflagen halten, kauft die EZB die Staatsschuldtitel direkt von den privaten
Markteilnehmern, und nimmt dem Bankensystem somit ein Teil ihrer Risiken ab
(Bundeszentrale fur Politische Bildung 2015).

3.3 Griechenlands Staatsschuldenkrise

Die Staatsschuldenquote in Griechenland betragt fur das Jahr 2017 176,2% mit einer
Arbeitslosenquote von rund 20% (International Monetary Fund 2018c). Doch was sind die
Ursachen fiir diesen schlechten wirtschaftlichen Zustand? Zusammenfassend lasst sich
sagen, dass falsches Management Griechenland in diese schlechte finanzielle Lage
brachte. Denn es wurde viel in unangemessene soziale Leistung, sinnlose Anstellung und
erhohte Lohne im 6ffentlichen Sektor, erhdhte Renten, frihzeitiger Ruhestand und in
Staatsbetriebe mit zu hohen Defiziten investiert. Auf diese Weise gewann die Regierung die
Mehrheit der Stimmen. Denn als EU- Mitgliedsstaat (seit 1981) konnte sich die Regierung
Kapital mit niedrigen Zinsen verschaffen. Die schlechte Politik wurde tUber Jahre hinweg
toleriert und hat die Staatsschulden angehauft, die letzten Endes die griechische Wirtschaft
in eine Notlage brachte. Bevor die Finanzkrise im Jahre 2007 ausbrach, wies Griechenland
eine durchschnittliche Wachstumsrate von 4% auf und war damit einer der besten in der
Européischen Wirtschaftsunion (EWU). Insgesamt wies Griechenland einen hohen
Lebensstandard auf, der in erhdhter Nachfrage im Inland, hohe reale Léhne, niedrige
Zinsen, Kreditausweitung und in einer lockeren Fiskalpolitik begriindet lag. Doch diese
wirtschaftliche Hochphase wurde nicht zum Abbau der Staatsschulden genutzt, sodass der
Internationale Wahrungsfonds, die Européische Union und die Europaische Zentralbank
hier eingreifen mussten (Baltas 2013).

Die Kooperation dieser Organisationen als finanzielle Unterstltzer in einer Krise wurde
damals auch Troika genannt. Deutlich zu sehen ist, dass Griechenland genauso wie Italien
eine nicht nachhaltige Fiskalpolitik betrieb. Als Konsequenz dafiir war die Troika auf
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Anfrage hin einverstanden ihre Unterstltzung in dieser Staatsschuldenkrise anzubieten,
und implementierte ein Rettungspaket. Dieses Hilfsprogramm war mit strengen
Einschrankungen fir Griechenland verbunden, an denen sich diese zwangslaufig halten
mussten. Fir die finanzielle Unterstiitzung (Bail-out) wurden viele Verhandlungen benétigt,
die unter anderem auch zu Unstimmigkeiten, in Bezug auf eine angemessene Reaktion
zwischen den beteiligten Parteien fiihrte. Dies wiederum flihrte dazu, dass oft viel zu spat
gehandelt worden ist, ein Beispiel hierfir ist die Verzogerung der EZB, bereitwillig
Griechenland Unterstiitzung anzubieten. Infolge dessen hat sich die griechische Krise
schnell zu einer EU-Krise entwickelt. Angefangen im Jahre 2009, als die neue sozialistische
Regierung gewahlt wurde, hat der neue Finanzminister angekiindigt, das Budget Defizit von
6% auf 12,7% zu erhdhen. Ein dhnliches Szenario liegt aktuell in Italien vor. Jedoch war
das zum Ziel gesetzte Defizit von Griechenland vier Mal so hoch wie fiir EU-Mitglieds-
staaten Giberhaupt erlaubt, und zum anderen betrug die Staatsschuldenquote zu diesem
Zeitpunkt bereits 115% des BIP. Nach dieser Aktion bewertete die Rating-Agentur Fitch die
Staatschuldtitel von Griechenland mit BBB+. Aufgrund der strengen Regeln und
Bedingungen des Troika Bail-out hin, war Griechenland gezwungen ihr Defizit auf 3% zu
senken, und erhielt als finanzielle Unterstiitzung Kredite unter dem Marktzins. Dieses
Programm wurde geleitet und Uberwacht von den Troika Partnern. Diese nahmen an, dass
Griechenland Ende 2012 wieder in den Markt zurtickkehren wiirde. Der Markt jedoch
reagierte nicht positiv auf dieses Hilfsprogramm, und alle leitenden Rating-Agenturen
bewerteten die Staatsanleihen in den Ramschstatus. Bei einer Priifung durch die EU und
der IMF stellte man fest, dass Griechenland sogar signifikant von den fiir das Jahr 2011
festgelegten Zielen abwich. Daraufhin wurde Uber ein zweites Rettungsprogramm
verhandelt, was wiederum mit noch strengeren MalRnahmen verbunden war. Hiermit
wurden Griechenland Geldmittel gewahrt, um ihren Finanzbedarf von 2012-2014 decken zu
koénnen. Die negative Einstellung des Marktes flhrte zu Spekulationen, Griechenland
musse die Eurozone verlassen, was wiederum die Einlagen der inlandischen und
internationalen Investoren stark reduzierte. Die immer schlechter werdende Lage in
Griechenland erweiterte die Laufzeit des Hilfsprogramms. In Form einer dritten finanziellen
Unterstiitzung, wurden zusatzlich finanzielle Mittel fur das Jahr 2015-2016 bereitgestellt
(Kosmidou et al. 2015).

3.4 Vergleich der zwei Volkswirtschaften: Italien und Griechenland

Um die Situation in Italien genau analysieren bzw. nachvollziehen zu kénnen, erscheint ein
Vergleich mit Griechenland sinnvoll. Denn Griechenland besitzt die hdchste Schuldenquote
in der EU-Zone und stellt somit ein Worstcase Szenario dar. Zusatzlich wird verdeutlicht,
dass es schwieriger sein wird, Italien aus einer Staatsschuldenkrise zu helfen, sollte sich
die derzeitige Situation verschlechtern.

Italien hat als drittgrof3te Volkswirtschaft der Europaischen Union 60,6 Millionen Einwohner
auf einer Flache von 294.140km?. Die Erwerbstatigenquote betragt in Italien 43,1%

(15 Jahre und alter. Stand: 2017). Diese Erwerbstatigkeit l1asst sich in folgenden Sektoren
einordnen: 3,9% sind in Land- und Forstwirtschaft bzw. Fischerei tatig mit einer
Bruttowertschdpfung von 2,1%. Die weiteren 26,1% arbeiten im produzierenden Gewerbe
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und die restlichen 70% gehdéren dem Dienstleistungssektor an. Die Bruttowertschopfung in
den jeweiligen Sektoren betragt 23,9 % bzw. 74% (Statistisches Bundesamt (Destatis)
2018).

Griechenland hingegen ist mit einer Einwohnerzahl von ca. 10,7 Millionen auf einer Flache
von ca. 128.900 km? deutlich kleiner. Hier betragt die Erwerbstatigenquote 41,6%: 12,4 %
sind in Land- und Forstwirtschaft sowie in der Fischerei tatig. Im produzierenden Gewerbe
arbeiten 15,3% und in dem Dienstleistungssektor sind 72,4% téatig. Hier betragt die
Bruttowertschopfung in den Sektoren 4,0% in Land- und Forstwirtschaft bzw. Fischerei,
16,3% im produzierenden Gewerbe und schliellich 79,7% im Dienstleistungssektor
(Statistisches Bundesamt (Destatis) 2018).

Bei Vergleich der Daten aus dem Jahre 2017, weist die Erwerbstatigenquote zwischen den
beiden Landern keinen gro3en Unterschied auf. Die Erwerbstéatigkeit, die sich in den Land-
und Forstwirtschaftssektor zuordnen lasst, ist in Griechenland um ca. 8% hoher. Mit einer
Bruttowertschopfung von 4,0% in diesem Sektor ist diese auch hoher als die in Italien mit
2,1%. Im produzierenden Gewerbe jedoch zeigt Italien sowohl eine hdhere Erwerbstatigkeit
als auch eine héherer Bruttowertschopfung. Und auch die Erwerbstatigkeit im
Dienstleistungssektor scheint in beiden Landern relativ ahnlich zu sein. Dasselbe gilt hier
fur die Bruttowertschopfung.

Die Erwerbslosenquote in Italien betrug im Jahre 2017 11,3 %. Davon waren damals 36,9%
Jugenderwerbslose zwischen 15 und 24 Jahren. Der Teil der Langzeitarbeitslosen belief
sich auf 57,9%, was so viel bedeutet, dass mehr als die Halfte der Erwerbslosen in Italien
mindestens ein Jahr ohne eine Beschéftigung auskommen missen. Die Erwerbslosenquote
in Griechenland ist mit 21,4% fast doppelt so grof3 wie in Italien. Auch die Anzahl der
jungeren Erwerbslosen ist mit 42,8 % deutlich héher als in Italien. Die Langzeit-
arbeitslosigkeit in Griechenland ist enorm hoch. Sie belauft sich auf 72,8% im Jahre 2017.
Nicht alle Erwerbslosen finden hier innerhalb eines Jahres eine Tatigkeit (Statistisches
Bundesamt (Destatis) 2018).

Zudem hat Italien mit 52 Mrd. US$ eine positive AuBenhandelsbilanz. Die Warenexporte
tibersteigen mit 502 Mrd. US$ die Warenimporte mit 451 Mrd. US$. Etwas mehr als die
Halfte der Exporte gehen in weitere EU-Lander. Die Haupthandelspartner sind jeweils
Deutschland mit 12,5%, Frankreich mit 10,3%, die Vereinigten Staaten mit 9,1%, Spanien
5,2% und das Vereinigte Kénigreich mit 5,1%. Den Groften Anteil dieser Exporte machen
Maschinen und mechanische Erzeugnisse, sowie Kraftwagen, Fahrzeuge und elektronische
Erzeugnisse aus. Importe erhélt Italien von Deutschland, Frankreich, China, Niederlande
und Spanien. Der AufRenhandel in Griechenland weist mit Warenexporten von 27,8 Mrd.
US$ und Warenimporten von 47,6 Mrd. US$ eine negative Aushandelsbilanz in Hohe von
19,8 Mrd. US$ auf. Die jeweilige Summe der Exporte und Importe Griechenlands ist absolut
gesehen um einiges kleiner als die von Italien. Hauptsachlich exportiert Griechenland nach
Italien (11,2%), Deutschland (7,7%), Zypern (6,1%), Turkei (5,4%) und nach Bulgarien
(5,0%). Den grofiten Teil dieser Exporte machen Mineralische Brennstoffe, Mineraléle und
Erzeugnisse aus. Die Importe erhalt das Land von Deutschland, Italien, China, Russische
Fdderation und aus dem Irak. Wahrend sich das Finanzierungssaldo in Italien im negativen
Bereich aufhalt (siehe Kapitel 2), ist dieser bei Griechenland ab dem Jahre 2016 sehr
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schwach im positiven Bereich, ist aber seit dem Jahre 2000 auch stets negativ gewesen
(Statistisches Bundesamt (Destatis) 2018).

Beide Lander generieren hohe Einnahmen durch Tourismus. In Griechenland sind diese
Einnahmen seit 1997 stark angestiegen, und beliefen sich im Jahre 2016 auf ca. 16,5 Mrd.
USS$. Auch in ltalien hat der Tourismus seitdem zugenommen und generiert mit 40,4 Mrd.
US$ mehr als das doppelte der Einnahmen von Griechenland (The World Bank 2018c).
Die Schuldenquote in Griechenland lag vor der globalen Finanzkrise im Jahre 2005 bei
107,4 %. Von dort aus stieg diese erstmals auf einen Wert von 126,7% an. Seid dem Jahre
2009 ist die Staatsschuldenquote Griechenlands stetig in grolen Schritten angestiegen. Ein
Jahr spater im Jahre 2010 betrug die Schuldenquote schon 146,2%, und im Jahr darauf
erhohte diese sich um fast 40% auf einen Wert von 180,6%. Von da an schwankte die
Schuldenquote ein wenig, aber bis zum jetzigen Zeitpunkt hin hat diese sich nicht grof3artig
verandert. Die Staatsschuldenquote Griechenlands soll aktuell im Jahre 2018 188,1%
betragen (International Monetary Fund 2018a).

Somit lasst sich sagen, dass unter anderem auch eine schlechte wirtschaftliche Leistung
und die Fiskalpolitik, verantwortlich fir die hohe Verschuldungsquote dieser Staaten ist.
Denn auch der Finanzierungssaldo beider Staaten ist (iber Jahre hinweg hauptséachlich
negativ gewesen. Zudem hat sich seit 2000 sowohl in Griechenland als auch in Italien die
landwirtschaftliche Produktion negativ verandert. In Griechenland um -11% und in Italien
um -19% (Statistisches Bundesamt (Destatis) 2018).

Beide Lander zeigen in ihrer Entwicklung Parallelen auf. Eine hohe Arbeitslosigkeit (inkl.
hohe Jugend- und Langzeitarbeitslosigkeit) und oftmals eine negative bzw. sehr gering
ausfallende Wachstumsrate des Pro-Kopf BIP. Abbildung 6 zeigt die Wachstumsrate des
Pro-Kopf BIP ab dem Jahre 2000 bis 2017. Dieser Zeitraum soll illustrieren, wie sich die
Werte vor der globalen Finanzkrise entwickelt haben und den derzeitigen Stand
wiedergeben. Im Jahre 2000 hatten beide Volkswirtschaften ein nahezu identisches Pro-
Kopf Wachstum. Italien lag bei 3,7% und Griechenland bei 3,5%. Von dort aus sank die
Wachstumsrate in Italien, wahrend die von Griechenland wuchs. Seit den 2000ern erreichte
die Wachstumsrate in Italien im Jahre 2003 den Tiefstwert von -0,2% und die von
Griechenland einen bisherigen Héchstwert mit 5,5%. Im Jahre 2005 konvergierten die Pro-
Kopf Wachstumsraten beider Lander wieder auf einem &hnlichen Level. Italien lag bei
0,45% und Griechenland bei 0,3%. Im Jahre 2006 stieg die Wachstumsrate Griechenlands
wieder schlagartig auf einen Wert von 5,3% an. Italiens Wachstumsrate erhéhte sich nur
leicht auf einen Wert von 1,7%. Von diesem Zeitpunkt an verhielten sich die
Wachstumsraten beider Lander nahezu identisch. Diese sanken namlich stetig und
erreichten wahrend der globalen Finanzkrise 2008 wiederholt negative Werte, bis Italien
schlieBlich im Jahre 2009 -5,9% erreichte. Griechenlands Pro-Kopf Wachstum belief sich
auf -4,5%, sank jedoch im Laufe der Jahre immer weiter, wahrend sich Italien wieder
langsam erholte. Im Jahre 2011 hatte Griechenland ein Pro-Kopf Wachstum von -9%.
Italien befand sich in dieser Zeit in einem schwachen positiven Bereich mit 0,4%. Im Jahre
2013 naherten sich die Wachstumsraten beider Volkswirtschaften an, und lagen in diesem
Jahr bei -2,8% fiir Italien und -2,5% fiir Griechenland. Ab dem Jahre 2013 verhielten sich
die Wachstumsraten auch wieder nahezu identisch.
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Im Jahre 2000, 2005, 2009 und 2013 haben beide Volkswirtschaften sogar anndhernd
denselben Wert. Im Jahre 2017 betragt das pro-Kopf Wachstum von ltalien 1,63% und das
von Griechenland 1,50%. In dieser Abbildung kann man zuséatzlich erkennen, dass Italien
sich umgehend von der Weltwirtschaftskrise erholen konnte im Gegensatz zu Griechenland.
Denn nach dem Tiefpunkt im Jahre 2009 erreichte Italien den nachsten Hochpunkt direkt
ein Jahr spater. Griechenlands Wachstumsrate sank stetig ab dem Jahre 2006, bis diese
sich wieder im Jahre 2011 erholen konnte (The World Bank 2018b).

Wird hingegen das absolute BIP der beiden Lander betrachtet, macht sich der
GroRenunterschied bemerkbar. Italien hat als drittgroRte Volkswirtschaft mit rund 60,6
Millionen Einwohnern ein deutlich héheres BIP vorzuweisen als Griechenland mit nur 10,7
Millionen Einwohnern. Abbildung 7 bildet die Entwicklung des Bruttoinlandsproduktes von
2000 bis 2017 ab. Auch hier wurden die Werte ab dem Jahre 2000 gewahlt, um sich
zusatzlich die Entwicklung des BIP einige Jahre vor Ausbruch der Finanzkrise
anzuschauen.

Im Jahre 2000 betrug das BIP in Italien ca. 1,14 Bio. US $ und das von Griechenland

0,13 Bio. Das BIP von Griechenland stieg bis zum Jahre 2008 wahrend der globalen
Finanzkrise in kleinen Schritten an und errichte dort einen Wert von 0,35 Bio. US $. Dies
war auch der absolute Hochstwert in den 2000ern. Das BIP von Italien nahm ebenfalls
stetig zu und betrug im Jahre 2008 2,39 Bio. US $. Auch in Italien wurde der Hochstwert
des BIP im Jahre 2008 erreicht. Nach den jeweiligen Hochstwerten beider Lander nahm
das BIP sowohl in Italien als auch in Griechenland ab. Griechenlands BIP nahm
ununterbrochen ab, und betragt 2017 0,2 Bio. US $. Das BIP von Italien war zwischen
2008 bis 2017 leichten Schwankungen ausgesetzt und hatte im Jahr 2017 einen Wert von
1,94 Bio. US $ vorzuweisen.

Auch das Gesamtbild in Abbildung 7 zeigt, dass sich Italien in den letzten Jahren besser
entwickelt hat als Griechenland. Die Differenz vom Startwert bis zum Endwert (2000-2017)
betragt in Griechenland +0,07 Bio. US $ (+54%) und in Italien +0,8 Bio. US $ (+70%) (The
World Bank 2018a).
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Abbildung 6: Pro-Kopf-Wachstum des BIP (%) in Italien und Griechenland
Quelle: GDP per capita growth (annual %). World Bank national accounts data, and OECD National Accounts
data files. Eigene Darstellung.
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Abbildung 7: Entwicklung des BIP in US $ in Italien und Griechenland
Quelle: The World Bank (2018a): GDP (current US $. Eigene Darstellung.

3.5 Gesamtwirtschaftliche Griinde fiir die Intervention der EZB

Die Staatsschuldenkrise, die Bankenkrise und der reale Wirtschaftssektor bilden zusammen
drei wichtige Determinanten fiir die Intervention der Europaischen Zentralbank. Die zuvor in
der Finanzkrise ergriffenen MalRnahmen zur Rettung der Finanzinstitute flihrten zusammen
mit den Auswirkungen des wirtschaftlichen Abschwungs auf die Staatseinnahmen- und
ausgaben dazu, dass sich die Staatsschulden von Landern, wie Italien und Griechenland
auf einen nicht mehr tragfahigen Level erhéht haben. Die Auswirkungen auf die Wirtschaft
der beiden Staaten lasst sich aus den Abbildungen dieser Arbeit entnehmen. Denn eine
Staatsschuldenkrise gefahrdet den Bankensektor. Die Probleme im Bankensektor haben
wiederum Auswirkungen auf den realen Wirtschaftssektor, und gleichzeitig besteht die
Gefahr der Ubertragung auf andere Lénder. Diese Wirkungskette liefert viele Argumente
fur die Relevanz der EZB in der Staatsschuldenkrise. Der Teufelskreis zwischen der
Staatsschuldenkrise und Bankenkrise lasst sich wie folgt erlautern: Halt eine Nation
Schulden, welche so hoch sind, dass diese vom Staat nicht mehr getragen werden kénnen,
dann werden in aller Regel die Staatsschuldtitel in der Bewertung herabgestuft. Dies fiihrt
dazu, dass die Zinsen dieser Staatsanleihen steigen und somit auch die Rendite. Dadurch
wird die Refinanzierung des Staates erschwert, die letzten Endes ihre Schulden nicht mehr
begleichen kann. Dieses Szenario der Staatsschuldenkrise verschlechtert die Qualitat der
Bankenforderungen und die Bedingungen am Markt einfach aus dem Grund, da die
heimischen Banken einen GroRteil der Staatsanleihen halten. Somit kommen die Banken
durch Liquiditatsengpasse in eine schwierige Lage. Die Bonitat dieser Banken sinkt, was
wiederum zu sinkenden Profiten fiihrt. Im schlimmsten Fall kommt es hier zur Insolvenz der
Bank. Demnach leidet der reale Wirtschaftssektor darunter, da Kreditknappheit herrscht und
weniger in diesen Sektor investiert wird. Die reduzierte Investition im realen Sektor bremst
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die Wachstumsrate und lasst die Arbeitslosigkeit in diesen Sektoren steigen. Die dadurch
induzierte Herabsetzung der Steuer und die erhdhten Staatsausgaben lassen wiederum
die Staatsschulden steigen. Die Situation der Wirtschaft wird dadurch noch weiter
verschlimmert (Roman und Bilan 2012).

Diese Wirkungskette kénnte demnach die hohen Staatsschulden, das geringe bzw.
teilweise negative Wirtschaftswachstum und die hohe Arbeitslosigkeit, sowohl in Italien als
auch in Griechenland erklaren. Durch die hohe Arbeitslosigkeit speziell in Italien ist es eher
unwahrscheinlich, dass dieses Land im nachsten Jahr ein hoheres Wirtschaftswachstum
erreicht. Welche Rolle kdnnte die EZB hier libernehmen und mit welchen MaRnahmen
kénnten diese den Staat Italien in ihrer aktuellen Situation unterstiitzen?

Die letzten beiden Abbildungen zeigen, dass ltaliens Wirtschaft Potential besitzt zu
wachsen. In diesem Kontext ist es wichtig zu betonen, dass Italien zwar hochverschuldet ist
aber nach wie vor solvent. Zudem sind die Staatsschulden in Italien momentan noch
tragfahig. Somit kann man schlussfolgern, dass lItalien lediglich ein Liquiditatsproblem hat,
da die in dieser Arbeit gesammelten Daten belegen, dass Italiens Wirtschaft durchaus
wachsen kann, unter anderem aufgrund der positiven Auftenhandelsbilanz und dem
positiven Pro-Kopf-BIP.

Das OMT-Programm wurde im September 2012 eingefiihrt, um Liquiditat fur Lander
bereitzustellen, die illiquide sind, aber dennoch solvent. Griechenland hat keinen Zugang
zum Kapitalmarkt, es sei denn diese bezahlen dafiir untragbar hohe Zinsen. Die Situation in
Italien ist aber noch nicht so dramatisch wie die in Griechenland. Daher ware das OMT-
Programm anwendbar, da ltalien die zwei wichtigen Kriterien fiir diese MaRnahme erfiillt:
Solvenz und den Zugang zum Kapitalmarkt. Wiirde die EZB dieses Verfahren in Italien
anwenden und damit den italienischen Banken einen Teil ihrer Risiken abnehmen, dann
ware dieser Teufelskreis durchbrochen. Der reale Wirtschaftssektor ware nicht ganz so
stark von der Staatsschuldenkrise betroffen. Hiervon wiirden das Wirtschaftswachstum und
der Arbeitsmarkt profitieren, da wieder Kapital flr Investitionen zur Verfligung steht und
dies wiederum die Wirtschaft ankurbelt. Dafir misste Italien jedoch die
Reformbedingungen des ESM-Programms (Europaischer Stabilitatsmechanismus)
akzeptieren, unter anderem die exzessive Neuverschuldung vermeiden. Die Bereitschaft
der EZB, Lander mithilfe des OMT-Programms zu unterstitzen, ist begrenzt wie es am
Beispiel von Griechenland zu sehen ist. Denn dort kam diese MafRnahme bisher nicht zum
Einsatz. Die EZB will keine Liquiditat durch das OMT-Programm bereitstellen, wenn
dadurch Fehlverhalten ausgel6st wird. Denn dadurch wirde dieses Fehlverhalten
(exzessive Neuverschuldung) nur belohnt werden. Deshalb miissen harte Bedingungen

fur die Anwendung des OMT-Programms gelten, um solch ein falsches Verhalten zu
vermeiden (Paul De Grauwe 2015).

Eine weitere Mdglichkeit den Staat Italien zu unterstitzen wére eine Veranderung der
Leitzinsen. Ab diesem Punkt geht es um die konventionellen MalRnahmen der EZB. Der
EZB-Rat legt drei Leitzinsen fest. Einmal bei den Hauptrefinanzierungsgeschaften, bei der
Einlagefazilitdt und bei der Spitzenrefinanzierungsfazilitdt. Den Leitzins halt die EZB jedoch
schon seit langerer Zeit ziemlich niedrig (European Central Bank 2018). Diese niedrigen
Zinsen sollten vor allem Krisenlander wie Italien dabei helfen die Schulden abzubauen.
Bisher scheint dies aber nicht funktioniert zu haben. Deshalb scheint eine Veranderung der
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Leitzinsen in diesem Fall kein geeignetes Instrument zu sein (Institut der deutschen
Wirtschaft 2017).

Italien braucht Liquiditat, um das Bankensystem zu versorgen. Kann die EZB denn dieses
Volumen Uberhaupt aufbringen? Die Volkswirtschaft in Italien ist einfach sehr viel gréRer
als die in Griechenland, und daher braucht diese auch sehr viel mehr an Liquiditat. Die
Unterschiede beider Lander wurden in dieser Arbeit weitgehend im Detail herausgearbeitet.
Wird die Krisensituation dieser beiden Lander miteinander verglichen, und versucht eine
schlissige Entscheidung herauszuarbeiten, dann lasst sich erkennen, dass die in
Griechenland getroffenen MalRnahmen nicht unbedingt auf Italien anwendbar sein kdnnen.
Denn die unterschiedliche Dimension der GroRe wird zwangslaufig immer ein Problem
darstellen. In Italien werden aufgrund dieser GréRenproblematik viele MalRnahmen nicht
geeignet sein. Griechenland hat damals im Mai des Jahres 2010 ein drei Jahre
andauerndes Kreditpaket in Hohe von 110 Mrd. € von den Troika-Partnern genehmigt
bekommen. In diesem Zeitraum wurde angesichts der Schuldenkrise in Griechenland, um
die Ausbreitung der Krise und die Spannungen am Markt zu beruhigen, zusatzlich ein
Stabilisierungsmechanismus namens EFSF eingefiihrt (Europaische
Finanzstabilisierungsfazilitat). Dieser Rettungsschirm hatte ein Kreditvolumen von
insgesamt 750 Mrd. € (500 Mrd. € von der Eurozone und 250 Mrd. € von der IMF).
Nachdem das erste Hilfsprogramm keine Erfolge aufzeigte, wurde beim zweiten Versuch
im Jahre 2011 nochmals ein Kreditvolumen in Hoéhe von 109 Mrd. € von den Landern der
Eurozone gewahrt, das spater nochmal auf 130 Mrd. € aufgestockt wurde (Kosmidou et al.
2015).

Doch all diese MaRnahmen haben Griechenlands Situation nicht bessern kénnen, was man
anhand der momentanen Schuldenquote sicher schlussfolgern kann. Diese Summen an
Geld wurden Griechenland unter anderem auch von weiteren EU-Landern gewahrt. Dieses
Volumen war um ein Vielfaches geringer als das, was Italien brauchte, um aus solch einer
Situation zu entkommen. Abbildung 7 hat den Gréfenunterschied ziemlich deutlich
aufgezeigt. Kann man die Hohe an Liquiditat, das Italien brauchte Uberhaupt
bewerkstelligen? Denn zwischen beiden Volkswirtschaften existiert ein Billionen
Unterschied in Bezug auf das BIP (siehe Abbildung 7).

Die ESM wurde als Rettungsschirm fir iberschuldetet Euro Mitgliedsstaaten eingefihrt,
die die EFSM abldsen sollte (Bundeszentrale fiir Politische Bildung). Falls also die
Staatsschulden ltaliens, durch die Einhaltung der teuren Wahlversprechen nicht mehr
tragfahig sein sollten, wirden diese in eine Schuldenkrise rutschen. Dann hatte die ESM
aber nicht das notwendige Kreditvolumen, um hier zu unterstitzen. Der Euro-
Rettungsschirm ESM, hat ein aktuell verbleibendes Kreditvolumen von 380 Mrd. €, welches
fur Italien bei weitem nicht ausreichend ist. Denn bei einem Dreijahresprogramm, wie es
Griechenland von der Troika gewahrt wurde, waren italienische Staatsschulden hingegen
in Hohe von 600 bis 700 Mrd. € zu refinanzieren. Solch eine Summe kann die ESM allein
nicht aufbringen (Institut der deutschen Wirtschaft 2018).

In den letzten Jahren konnte Griechenland nicht aus dieser schlechten wirtschaftlichen
Lage entkommen. Daher hat Griechenland aktuell noch immer die héchste
Staatsverschuldung in der EU-Zone. Da es sich anscheinend so schwierig gestaltet eine
verhaltnismaRig kleine Volkswirtschaft aus der Krise zu holen, dann ist es von selbst zu

23



»Welche Rolle kdnnte die EZB bei einer italienischen Staatsschuldenkrise spielen?*

verstehen, dass es im Falle von Italien um einiges anspruchsvoller sein wird. Eine
praventive Vorgehensweise ware hier wahrscheinlich am ehesten zu empfehlen. Man
musste also verhindern, dass lItalien tiberhaupt erst in eine Schuldenkrise rutscht. Wenn die
Schulden noch weiter ansteigen, wird es spater umso schwieriger, solch einer grof3en
Volkswirtschaft Liquiditat bereitzustellen. Jedoch hangt diese praventive Vorgehensweise
von zu vielen Faktoren ab. Zum einen ist dies auch ein stark politisches Problem, welches
von der italienischen Regierung selbst ausgeht. Diese sollte sich auf den Schuldenabbau
konzentrieren und solch eine hohe Neuverschuldung vermeiden.

Wenn Italiens Rating den Ramschstatus erreicht, wird es auch fiir die EZB schwierig zu
handeln. Denn dann darf diese keine Staatsanleihen mehr in ihrem aktuellen Programm
kaufen. Zudem wiirden dann die italienischen Staatsanleihen als Sicherheit dienen. Somit
ware fir die italienischen Banken auch die Kreditbeschaffung beim Eurosystem schwierig
(Institut der deutschen Wirtschaft 2018).

In der Krise sollte die EZB unter anderem deutlich signalisieren, dass die italienischen
Staatsanleihen als Kreditsicherheit in der Liquiditatsriickstellung geeignet sind. Auch wenn
die Krisensituation in Italien momentan stabil ist, sollte die EZB die derzeitige Lage ernst
nehmen. Denn in der Vergangenheit wurden die Risiken in guten Zeiten unterschatzt und in
schlechten Zeiten Uberschatzt. Die EZB ist unabhangig und sollte daher selbst die
Kreditwurdigkeit der Mitgliedstaaten der EU einschatzen, und unabhangig der Rating-
Agenturen agieren. Denn die Ratings dieser Agenturen machen die Finanzmarkte nervos.
Die EZB konnte hier durch ihre Unabhangigkeit Sicherheit geben und damit die Gefahr
einer immer grofRer werdenden Krise abdampfen (Paul De Grauwe 2010).

4. Fazit

Italien und Griechenland weisen viele Gemeinsamkeiten auf: Eine hohe Arbeitslosenquote,
eine hohe Verschuldungsquote, niedriges bzw. teilweise negatives Wirtschaftswachstum
und hauptsachlich ein negatives Finanzierungssaldo liber viele Jahre. Speziell in Bezug auf
Italien, erh6hen all diese Faktoren zusammen die Wahrscheinlichkeit in eine Schuldenkrise
zu geraten. Genau wie es bei Griechenland der Fall gewesen ist, muss auch ltalien die EU-
Regeln akzeptieren damit ihnen geholfen werden kann. Da Italien jedoch seinen Entwurf
bislang nicht &ndern wollte trotz dringender Aufforderung hin, hat die EU-Kommission den
italienischen Haushaltsentwurf endgultig abgelehnt. Somit zeigt die EZB auch nicht die
Bereitschaft Italien zu unterstiitzen, solange auch nicht andere EU-Mitgliedstaaten betroffen
sind. Denn die nicht Einhaltung der EU-Regeln, deutet die EZB als Fehlverhalten. Daher ist
es momentan eher unwahrscheinlich, dass die EZB das OMT-Programm anwendet.
Aufgrund der GrofRe Italiens werden viele weitere Malnahmen der EZB nicht funktionieren.
Um hier wirklich praventiv gegen eine potenzielle Staatspleite vorgehen zu kdnnen, muss
sich in Italien die Politik &ndern. Griechenland wurde damals durch die EU-Kommission
stark unter Druck gesetzt. SchlieRlich hat der damalige Premierminister im Jahre 2009
strenge Einschrankungsmafinahmen angekuindigt. Daraufhin erst wurde namlich von der
EU-Kommission Unterstutzung angeboten, unter der Voraussetzung, dass Griechenland
das Defizit reduziert (Kosmidou et al. 2015). Dasselbe Verhalten wird momentan von Italien
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erwartet. Das Hilfsprogramm in Griechenland scheint nicht erfolgreich gewesen zu sein,

da sich die Verschuldung nicht reduziert hat. Wie will die EZB und alle anderen
Verantwortlichen Italien in solch einer Situation helfen? Die Rettungsaktion fiir Italien wird
um einiges schwieriger, einfach weil diese als grofte Volkswirtschaft auch sehr viel mehr
Liquiditat braucht. Hier stellt sich die Frage, ob die EZB und die weiteren EU-
Mitgliedstaaten im Falle einer Verschlechterung der italienischen Lage, diese Liquiditat
aufbringen kénnen oder auch wollen. Falls es soweit kommt, dass auch andere EU- Lander
von der Krise in Italien betroffen sind, werden die EZB und die EU-Mitgliedsstaaten
gezwungen sein in der italienischen Staatsschuldenkrise zu intervenieren.

In dieser Arbeit wurde herausgearbeitet, dass die EZB eine Versicherungsfunktion fiir die
Anleiheglaubiger darstellt. Die EZB in der Rolle als Kreditgeber letzter Instanz wiirde hier
die Finanzmarkte weitgehend beruhigen und das Risiko der Ubertragung auf andere Markte
reduzieren. Andererseits birgt das wiederum die Gefahr des moralischen Risikos, wenn die
EZB garantieren wurde die Liquiditat standig bereitzustellen. Denn dann wirden sich die
Regierungen vermehrt verschulden. Wie der Prasident der EZB schon sagte, beinhaltet das
Mandat eben nicht die Tragfahigkeit der Staatsschulden zu gewahrleisten.

Macht es also Sinn, darauf zu warten bis sich die Situation in Italien verschlechtert? Die
fuhrenden Instanzen der EU mdchten einem Land nicht helfen, welches sich nicht an die
Regeln halt, weil wie bereits erwahnt, dieses Fehlverhalten auch nicht belohnt werden
sollte. Falls sich keine Losung in Bezug auf die Situation in Italien finden Iasst, ware im
schlimmsten Fall ein EU-Austritt zu erwarten. Was das fir Italien und den Mitgliedstaaten
der EU bedeutet, ware interessant zu analysieren. Momentan jedoch sollte man die Kosten
und Nutzen gegenuberstellen und sich tUberlegen welche Situation die schlimmere ware. In
der Situation ltaliens, in der ein spezielles Vorgehen der EZB nicht bestimmt werden kann,
sollten diese die Situation erst einmal beobachten.

25



»Welche Rolle kdnnte die EZB bei einer italienischen Staatsschuldenkrise spielen?*

Literaturverzeichnis

Ausburger Allgemeine (2018): Stiirzt Italien Europa in die Krise? Online verfligbar unter
https://www.augsburger-allgemeine.de/wirtschaft/Stuerzt-Italien-Europa-in-die-Krise-
id52494486.html.

Balassone, Fabrizio; Francese, Maura; Pace, Angelo (2011): Public Debt and Economic Growth in
Italy. In: SSRN Journal. DOI: 10.2139/ssrn.2236725.

Baltas, Nicholas C. (2013): The Greek financial crisis and the outlook of the Greek economy. In: The
Journal of Economic Asymmetries 10 (1), S. 32-37. DOI: 10.1016/j.jeca.2013.09.002.

Bundeszentrale fiir Politische Bildung: Europdischer Stabilitdtsmechanismus, ESM. Online verflgbar
unter http://www.bpb.de/nachschlagen/lexika/lexikon-der-wirtschaft/159951/europaeischer-
stabilitaetsmechanismus.

Bundeszentrale fiir Politische Bildung (2015): Outright Monetary Transactions. Online verfligbar
unter http://www.bpb.de/politik/wirtschaft/schuldenkrise/193964/glossar?p=6.

Européische Zentralbank (2011): Die Geldpolitik der EZB. Stand: Ende Januar 2011. Frankfurt am
Main: Europaische Zentralbank.

European Central Bank, Eurosystem (2018): Instrumente des Eurosystems. Online verfugbar unter
https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/html/index.en.html.

Eurostat (2018): Unemployment rates in June 2018, seasonally adjusted. European Member States.
Online verfuigbar unter https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/9105174/3-31072018-
AP-EN/a942605d-7a19-4c0a-8616-c5805a826798.

Finanzen.net (2018a): Die EZB konnte fir Italien der letzte Ausweg sein - Doch dazu wird es wohl
nicht kommen. Online verfligbar unter https://www.finanzen.net/nachricht/aktien/klare-regeln-
die-ezb-koennte-fuer-italien-der-letzte-ausweg-sein-doch-dazu-wird-es-wohl-nicht-kommen-
6776606.

Finanzen.net (2018b): Italien-Drama: Die Folgen fiir die Méarkte und den Euro. Online verfugbar
unter https://www.finanzen.net/nachricht/aktien/euro-am-sonntag-ausland-italien-drama-die-
folgen-fuer-die-maerkte-und-den-euro-6815990.

Handelsblatt (2018): EZB will Italien nicht mit Anleihekdufen helfen. Italienische Politiker fordern,
dass die EZB das Land durch Anleihekdufe absichern miisse. Mario Draghi erteilt dem nun eine
Absage. Online verfligbar unter
https://www.handelsblatt.com/finanzen/geldpolitik/staatsschulden-ezb-will-italien-nicht-mit-
anleihekaeufen-helfen/23062540.html?ticket=ST-10194311-Ojp7DaXntHO352Qgfmeb-ap3.

26



Sparkasse Vest Recklinghausen
Wissenschaftspreis 2019

Institut der deutschen Wirtschaft (2017): Hebt die EZB die Zinsen an, bekommen 800.000
Unternehmen Probleme. Online verflgbar unter https://www.iwkoeln.de/presse/in-den-
medien/beitrag/daniel-bendel-und-markus-demary-auf-focus-online-hebt-die-ezb-die-zinsen-an-
bekommen-800-000-unternehmen-probleme-363550.html.

Institut der deutschen Wirtschaft (2018): Eine Schuldenparty konnte Italiens Regierung schneller
einholen, als sie denkt. EZB wird es kaum richten. Online verfiigbar unter
https://www.iwkoeln.de/presse/in-den-medien/beitrag/juergen-matthes-eine-schuldenparty-
koennte-italiens-regierung-schneller-einholen-als-sie-denkt.html.

Institut fir Wirtschaftsforschung (2016): Italienische Bankenrettung — EU-Abwicklungsrichtlinie und
ein "italienischer Weg".

International Monetary Fund (2018a): General government gross debt - annual data. Percentage of
gross domestic product. Online verfligbar unter
https://www.imf.org/external/datamapper/GGXWDG_NGDP@WEO/OEMDC/ADVEC/WEOWORLD.

International Monetary Fund (2018b): Italy: Unemployment Rate. World Economic outlook. Online
verflugbar unter
https://www.imf.org/external/datamapper/LUR@WEO/OEMDC/ADVEC/WEOWORLD/ITA.

International Monetary Fund (2018c): Griechenland: Staatsverschuldung von 2008 bis 2018 in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt (BIP). Hg. v. International Monetary Fund.

Kosmidou, Kyriaki V.; Kousenidis, Dimitrios V.; Negakis, Christos I. (2015): The impact of the
EU/ECB/IMF bailout programs on the financial and real sectors of the ASE during the Greek
sovereign crisis. In: Journal of Banking & Finance 50, S. 440-454. DOI:
10.1016/j.jbankfin.2014.03.008.

OECD (2018): Real GDP - Total, Annual growth rate (%). Real GDP forecast (indicator). Online
verfligbar unter https://data.oecd.org/gdp/real-gdp-forecast.htm.

Paul De Grauwe (2010): Crisis in the eurozone and how to deal with it, S. 1-5.
Paul De Grauwe (2011): Only a more active ECB can solve the euro crisis, S. 1-5.
Paul De Grauwe (2015): Greece is solvent but illiquid: What should the ECB do?

Roman, Angela; Bilan, Irina (2012): The Euro Area Sovereign Debt Crisis and the Role of ECB's
Monetary Policy. In: Procedia Economics and Finance 3, S. 763—-768. DOI: 10.1016/52212-
5671(12)00227-4.

Spiegel Online (2018): Rom bleibt im Haushaltsstreit bislang stur. Online verfligbar unter
http://www.spiegel.de/wirtschaft/soziales/italien-rom-bleibt-im-haushaltsstreit-mit-der-eu-bislang-
stur-a-1238199.html.

Statistisches Bundesamt (Destatis) (2018): Landerprofil Italien & Griechenland.

27



»Welche Rolle kdnnte die EZB bei einer italienischen Staatsschuldenkrise spielen?*

The World Bank (2018a): GDP (current US $). Online verfiigbar unter
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD?end=2017&locations=GR-
IT&start=2000&view=chart.

The World Bank (2018b): GDP per capita growth (annual %). World Bank national accounts data,
and OECD National Accounts data files. Online verflgbar unter
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.PCAP.KD.ZG?end=2017&locations=GR-
IT&start=2000&view=chart.

The World Bank (2018c): International tourism, receipts (current USS). Online verfiigbar unter
https://data.worldbank.org/indicator/ST.INT.RCPT.CD?end=2016&start=1995.

Winkler, Adalbert (2013): EZB-Krisenpolitik. OMT-Programm, Vollzuteilungspolitik und Lender of
Last Resort. In: Wirtschaftsdienst 93 (10), S. 678-685. DOI: 10.1007/s10273-013-1583-4.

Zeit Online (2018): Italien: Panik als Programm. Ein Gastbeitrag von Gustav Horn. Online verfugbar
unter https://www.zeit.de/wirtschaft/2018-11/italien-regierung-europa-staatshaushalt-schulden-
wirtschaft.

28



Jonny Edward
geboren am 26. Mirz 1989

sldentifikation und Untersuchungen
ausgewadhlter 6konomischer Determi-
nanten der Ansiedlung und Entwicklung
von Start-ups in ausgewahlten Regionen®

Masterarbeit, eingereicht im Winter 2018
Bei Professor Dr. Helmut Karl

Lehrstuhl fiir Volkswirtschaftspolitik 111
Ruhr-Universitdt Bochum

Jonny Edward beschéftigt sich in seiner Masterarbeit mit der Identifikation von standortre-
levanten Erfolgsfaktoren, welche die nachhaltige Ansiedlung von Start-ups begtinstigen.
Hierbei untersucht er insbesondere die Bundeslander Berlin und NRW und vergleicht beide
hinsichtlich ihrer Standortattraktivitdt. Aufgrund der hohen Griindungsaktivitaten in Berlin
fungiert das Bundesland in der Untersuchung vor allem als innerdeutscher Benchmark.

Die vorliegende Kurzversion beginnt mit einer Einleitung und definiert zundchst, was unter
einem Start-up zu verstehen ist. AnschlieBend wird das theoretische Fundament der Arbeit
erldutert und gekiirzt vorgestellt.

Um eine vollstédndige Analyse der Erfolgsfaktoren zu gewédhrleisten, untersucht der Autor
die Bundeslénder anhand eines sogenannten Griinderékosystem-Modells. Das zeichnet sich
insbesondere dadurch aus, dass es die Griinder, also die Unternehmer, in den Mittelpunkt der
Untersuchung stellt und ihnen Fiihrungs- und Vorbildfunktionen zuweist. Dartiber hinaus sind
standortrelevante Faktoren wie die Verfiigbarkeit von Human- und Investitionskapital, Infra-
struktur, unterstiitzende Netzwerke, politische Rahmenbedingungen, kulturelle Prégungen
etc. Teil der Analyse.

Aufbauend auf der Analyse werden die zwei untersuchten Bundesléander miteinander ver-
glichen und die jeweiligen standortstdrken- wie schwédchen herausgearbeitet. Aufgrund der
Praxisrelevanz und der in Recklinghausen stattfindenden Preisverleihung, werden in diesem
Beitrag insbesondere die Politikempfehlungen fuir das Bundesland Nordrhein-Westfalen in
einer stark gekiirzten Form vorgestellt.
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Einleitung

Die ehemaligen amerikanischen Start-ups Amazon, Facebook und Google gehdren heute
zu den einflussreichsten und wertvollsten Unternehmen der Welt. Durch Nutzung innovati-
ver und digitaler Technologien haben es die drei Unternehmen geschafft sich zu Global
Playern zu entwickeln." Doch nicht nur in den Vereinigten Staaten entstehen Start-ups die
versuchen mit innovativen Geschéftsideen ganze Wirtschaftsbranchen aufzubrechen, auch
Deutschland wird als Grindungsstandort immer relevanter. Seit den Erfolgen von deut-
schen Start-ups wie Zalando oder Number26 erhoht sich die Medienaufmerksamkeit und
die der politischen Entscheidungstrager auch hierzulande.? Insbesondere durch die Er-
folgsgeschichten in den USA wurde in Deutschland ein Bewusstsein daflir geschaffen, dass
sich aus den Start-up-Unternehmen von heute, Weltmarktfihrer von morgen entwickeln
konnten.® Aus diesem Umstand hat sich auch fiir die politischen Entscheidungstrager die
Frage ergeben, wie Deutschland als Griinderstandort an Attraktivitdt gewinnen kann. Hier-
bei scheint aktuell einzig Berlin auch international als Start-up Region stetig groRere Aner-
kennung zu gewinnen.

In der vorliegenden Arbeit sollen daher die Fragen beantwortet werden, welche 6konomi-
schen Determinanten fiir die Ansiedlung und Entwicklung von Start-ups ausschlaggebend
waren und wie diese nachhaltig geférdert werden kénnen. Auf Grundlage eines erarbeiteten
theoretischen Bezugsrahmens soll die Standortattraktivitdt Nordrhein-Westfalens beurteilt
und darauf aufbauend Politikempfehlungen ausgearbeitet werden. Die Arbeit schlief3t mit
einem zusammenfassenden Fazit sowie mit einer Reflexion der Ergebnisse und einem
Ausblick.

Definition von Start-ups

Der 6sterreichische Nationaldkonom Schumpeter (1942) hat das Unternehmertum als einen
besonders wichtigen Faktor fir die Innovationskraft und Entwicklung einer Volkswirtschaft
identifiziert.* Neue Marktteilnehmer kénnen wichtige Rollen als Innovationstreiber (iberneh-
men oder durch die Steigerung der Wettbewerbsintensitat dazu beitragen, dass neue Mark-
te erschlossen oder Effizienzsteigerungen angeregt werden. Unternehmertum steht nach
Schumpeter fir etwas neues und innovatives. Er pragte den Begriff der ,schopferischen
Zerstorung®, mit dem er zum Ausdruck bringen wollte, dass etwas Altes von etwas Neuem
abgeldst wird.® Das ,Neue* kann sich durch ein qualitativ besseres Produkt, neue Produkti-
onsmethoden, die ErschlieBung neuer Markte, effizientere Wertschépfung oder durch die
Etablierung neuer Geschaftsmodelle auszeichnen.®

Die Grundbedingung ist, dass eine neue Idee auch wirtschaftlich verwertbar ist, sodass sie
als Innovation auch im schumpeterschen Sinne klassifizierbar ist. Abzugrenzen von der
schumpeterschen Definition von Unternehmern, sind die Unternehmer, die aus einer Not-

' Vgl. Beutelsbacher; Sommerfeldt; Zschapitz, 2016, Online.
2 Vgl Bakir, 2016, Online.

®Vgl. Giersberg, 2016, Online.

* Vgl. Fritsch, 2016, S. 126-127.

®vgl. Vivarelli, 2013, S. 1455-1460.

®vgl. ebd.

30



Sparkasse Vest Recklinghausen
Wissenschaftspreis 2019

wendigkeit heraus gegriindet haben und dementsprechend eher risikoaverse Einstellungen
besitzen. Diese Unternehmer griinden nicht aufgrund einer innovativen Idee oder um Um-
walzungen am Markt herbeizufiihren, sondern viel eher aus der Notwendigkeit Einkommen
zu generieren und den Lebensunterhalt zu sichern.’

Start-ups hingegen sind sogenannte ,Chancen“-Grindungen und lassen sich folglich we-
sentlich genauer mit der Definition von Schumpeter beschreiben.® Daher werden als Start-
up neu gegriindete Unternehmen bezeichnet, die meist jlinger als 10 Jahre sind, eine star-
ke Wachstumsorientierung aufweisen und ein skalierbares Geschaftsmodell besitzen.® Als
neues Unternehmen kdnnen sie mit ihrem Angebot den Markt selbst verandern oder zu-
mindest signifikant beeinflussen.'® Diese neuen Unternehmungen sind durch ihren innovati-
ven Charakter grundsatzlich von grof3er Unsicherheit gepragt. Die Unsicherheit resultiert
aus der Ungewissheit wie Kunden auf das neue Produkt reagieren oder welche Komplikati-
onen sich noch aus den neuen Produktionsmethoden ergeben werden."" Aufgrund dessen
verfiigen Start-ups neben dem tberdurchschnittlichen Wachstums- und Rendite- auch ein
hohes Verlustpotenzial und sind daher fiir Risikokapitalgeber besonders interessant.'

Das Griinderokosystem als Evaluierungsmodell

Das Konzept eines ,Griinderokosystems* hat insbesondere durch Arbeiten von Isenberg
(2010) im Harvard Business Review und Feld (Start-up Communities 2012) uber die wis-
senschaftliche Literatur hinaus an Popularitdt gewonnen. Das Griinderokosystem definiert
Prahalad (2015) vage als Rahmenkonzept, dass es Akteuren aus dem privaten wie auch
sozialen Sektor erlaubt, mit unterschiedlichen Motivationen, Traditionen sowie unterschied-
lichsten Einflussbereichen und Hintergriinden zusammenzufinden und Wohlstand zu schaf-
fen. Die symbiotische Beziehung, die im Okosystem stattfindet, férdert den Wettbewerb und
umfasst unterschiedlichste Sektoren.™ Prahalad verdeutlicht, dass nicht nur das Unterneh-
men oder der sektorale Wettbewerb und die direkte Wertschépfung im Mittelpunkt stehen,
sondern vielmehr das Zusammenwirken verschiedener Akteure. Konkreter definieren Stam
und Spiegel (2016) das Grinderokosystem als einen geografischen Raum, in denen unab-
héngige Akteure und Faktoren miteinander interagieren, sodass produktives Unternehmer-
tum ermoglicht wird." Fur Stam und Spiegel zeichnet sich ,produktives Unternehmertum®
dadurch aus, dass es entweder direkt oder indirekt zu einem Wohlfahrtsgewinn fihrt und,
falls es sich um eine gescheiterte Unternehmung handeln sollte, diese trotzdem positive
Einflisse auf andere und zukunftige Start-ups generiert. Die gesamte Wertschopfung des
produktiven Unternehmertums ist also groRer als die Summe der Wertschépfung der jewei-
ligen Unternehmer.'

"Vgl. ebd.

8 Vgl. Zehrfehld; Funke, 2014, S. 25-27.
°Vgl. Kohler, 2016, S. 248 .

% vgl. Stam, 2008, S. 136.

" vgl. Doda; Turan, 2013, S. 2-3.

"2 vgl. Hahn, 2014, S. 4.

3 vgl. Prahalad, 2005, S. 65.

" vgl. Stam; Spigel, 2016, S. 1-2.

'S vgl. Stam; Spigel, 2016, S. 2-3.
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Der Fokus des Okosystems liege auf den stark wachstumsorientierten Start-ups, da sie
eine wichtige Bedingung fiir Innovation, Produktivitats- sowie Beschaftigungswachstum
darstelle."® Diese Unterscheidung zwischen wachstumsstarken Start-ups und Griindungen
aus einer finanziellen Notwendigkeit heraus ist essentiell und wird in der wissenschaftlichen
Literatur besonders hervorgehoben (Shane, 2009; Stam et al., 2012; Henrekson & Sana-
ndaiji, 2014). Ein funktionierendes Grinderdkosystem ist durch seine Struktur und durch die
Interaktion der Akteure im System im weitesten Sinne selbsterhaltend und ein sich wech-
selseitig stiitzendes System. Zu beriicksichtigen ist, dass jedes Okosystem in seiner Struk-
tur einzigartig ist. Es entsteht durch das Zusammenwirken von Griindern, Institutionen und
den jeweiligen Umweltbedingungen. Daraus folgt, dass eine Replikation eines bereits vor-
handen Griinderokosystems an einem anderen Standort nicht moglich ist."” Dabei besitzen
Griinderokosysteme Gemeinsamkeiten mit Konzepten und Theorien wie Clustern und In-
dustriedistrikten, Innovationsystemen oder sogenannten ,learning regions”. All diese Kon-
zepte beriicksichtigen externe umweltbezogene Determinanten, die Einfluss auf Unterneh-
mungen nehmen kénnen. Sie unterscheiden sich jedoch dadurch, dass beim Grindertko-
system der Griinder selbst in den Fokus gerlickt wird, wahrend bei den jeweiligen anderen
Konzepten das Unternehmen Mittelpunkt der Analyse ist (Siehe Tabelle 1)."

'® vgl. Stam, 2015, S.1761.
" Vgl. Stam, Spigel, 2016, S .6.
¥ vgl. Stam, 2015, S. 1761.
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Tabelle 1: Unterschiede im Griinderékosystem

Sparkasse Vest Recklinghausen

Wissenschaftspreis 2019

Ansatz Industrielle Distrikte, Cluster, Innovati- = Grinderokosysteme
onssysteme

Hauptfokus Hauptaugenmerk auf 6konomischen Start-ups als Zentrum des
sowie sozialen Strukturen von Regionen, Okosystems. Unterschei-
welche Innovations- und Wettbewerbsfa- det zwischen Griindern,
higkeit beeinflussen. Oft keine Unter- Konzernen und KMUs.
scheidung zwischen wachstumsstarken
Start-ups und anderen Akteuren

Bedeutung Fokus auf Knowhow als materielle / im- Grunder-Knowhow ist

von materielle Ressource zur Steigerung der wichtigste Ressource.

Knowhow Wettbewerbsfahigkeit. Wissenstransfer Wissen wird zwischen
von Universitaten und anderen For- verschiedenen Akteuren
schungseinrichtungen sind essentiell im Okosystem ausge-

tauscht.
Ort der Hauptakteur hauptsachlich auf staatlicher ~ Griinder sind Hauptakteu-
Handlung Ebene oder als Unternehmen zu finden. re im System und sorgen

fur den Aufbau und die
Instandhaltung des Sys-
tems. Unterstitzung durch
Staat und andere Akteure.

Ziel des Aufbaus und Instandhaltung von
Industriellen Distrikten, Clustern und
Innovationssystemen.

Quelle: In Anlehnung an Stam; Spiegel, 2016, S. 8

Das Grlnderdkosystem fungiert als Ort, in dem sich Griinder austauschen und gegenseitig
unterstutzen. Erfolgreiche Griinder geben Ihr erworbenes Wissen und gemachte Erfahrun-
gen an neue Grundergenerationen weiter (u.a. durch Meetups oder Vortrage) und werden
im Laufe der Zeit selbst zu Investoren oder Beratern. In lhrer neuen Rolle stellen sie Kapital
und ihr personliches Netzwerk zur Verfligung und sorgen so fiir ein nachhaltiges Wachstum
des Okosystems." Die Aufgabe der Politik ist es, ein forderndes Umfeld zu schaffen und
den Akteuren im Okosystem ein breites Spektrum an Unterstiitzungsangeboten zu ermégli-
chen. Die Rolle der Politik ist dabei durch ,passive® Malnahmen gepréagt. Dies kann bei-
spielsweise in Form einer Bereitstellung von Unterstitzungsangeboten fur Griinder passie-
ren, anstelle einer ,aktiveren® Rolle, in der der Staat zentrale Lenkungsaktivitaten tber-
nimmt. %

Im Jahr 2011 hat Isenberg ein Rahmenkonzept entwickelt, um die wirtschaftliche Entwick-
lung durch Griinderokosysteme zu erklaren. Die Ansiedlung und Foérderung von Start-ups in
einem Okosystem sei eine neue und kosteneffiziente Methode, um raumliche Wirtschafts-
entwicklung anzustoen und Wohlfahrtssteigerungen zu generieren.?' Das Okosystem soll
in seinem Modell die Griinder in allen Stadien der Griindung begleiten und durch politische
und nicht-politische Akteure unterstitzen. Das Griinderékosystem kann daher als ein Ser-

'9Vgl. Stam; Spigel, 2016, S. 5-6.
2 ygl. Stam, 2015, S. 1761-1762.
' vqgl. Isenberg, 2011, S. 1.
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vicenetzwerk betrachtet werden, das dem Grinder zur Verfugung steht und dem der Grin-
der sich, mit der Zeit, auch selbst zur Verfiigung stellt.?? Ein funktionierendes Okosystem
bendtigt fir die ganzheitliche Begleitung und Férderung der Griinder daher unterschied-
lichste MalRnahmen und Partner. Isenberg hat hierbei sechs ibergeordnete Domanen
identifiziert, die sich wiederum in viele kleine Faktoren unterteilen. Als Domanen definiert
er die Politik (1), Finanzen (2), Kultur (3), Unterstiitzung (4), Humankapital (5) sowie Markt
bzw. Wettbewerb (6) (Siehe Abbildung 5).2

Trotz leichten Unterschieden in der Organisation und Gewichtung der Doménen wird die
Einordnung von Isenberg in der Literatur auch von anderen Autoren bestatigt. Neck (2004)
beispielsweise identifiziert die neun Komponenten eines Griinderdkosystems wie folgt:
Formale Netzwerke, Informelle Netzwerke, Politik, Universitaten, Unterstiitzungsstrukturen,
Kapitalzugang, Talente, Infrastruktur, Kultur, Konzerne.? Als formale Netzwerke definiert
Neck Kontakte und Beziehungen, die nicht aus dem personlichen Umfeld stammen, also
aus Universitat, Beruf, Politik, Banken usw. Informelle Netzwerke wiederum sind personli-
che Kontakte aus dem Freundeskreis oder der Familie. Ein gutes Netzwerk an beruflichen
und personlichen Kontakten ist ein wichtiges Element im System, um eine frihe und breite
Unterstiitzung zu gewahrleisten.”®

2 Vgl. Funke und Zehrfeld, 2014, S. 15-17.

% vgl. Isenberg, 2011, S. 6-8.

Vg, Neck; Meyer; Coher; Corbett, 2004, S. 199.
% vgl, Neck; Meyer; Coher; Corbett, 2004, S. 199.
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Abbildung 5: Griinderokosystem nach Isenberg
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Quelle: Isenberg, 2011, S. 7

Neben den Netzwerken, die im Modell von Isenberg nicht explizit genannt worden sind,
hebt Neck die Bedeutung von Universitaten hervor, die bei Isenberg insbesondere in der
Domane ,Humankapital* zusammengefasst worden sind. Universitaten sind wichtige Bau-
steine, um aktuelle Forschungsergebnisse in die Praxis zu transferieren. Dies kann entwe-
der durch die Anwerbung von Forschern und wissenschaftlichen Mitarbeitern vollzogen
werden oder durch Beratungsleistungen der Universitat. Auch der Zugang zu neuen Mitar-
beiten vereinfacht sich, da Start-ups in der Anwerbung von Personal in Konkurrenz zu
GrolRkonzernen stehen.”®

Das Word Economic Forum (2013) bestatigt die Modelle von Isenberg und Neck durch eine
weltweite Befragung von tber 1.000 Griindern. Diese gaben an, dass ein Grindertkosys-
tem folgende Charakteristika besitzen sollte: nationaler wie internationaler Marktzugang,
Humankapital, Funding- und Finanzierungsmdglichkeiten, Unterstiitzungssysteme wie
Inkubatoren, Akzeleratoren und Mentoren, regulatorische Rahmenbedingungen sowie
Infrastruktur, Bildung und Weiterbildungsmdglichkeiten, Universitaten und kulturelle Unter-
stlitzung durch beispielsweise eine hohe Risikotoleranz und einer positiven Grundeinstel-

% vgl. Neck; Meyer; Coher; Corbett, 2004, S. 201 — 204.
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lung Griindern gegeniiber (Siehe Abbildung 6).” Fiir die befragten Griinder gehéren die
Funding- und Finanzierungsmdglichkeiten, internationaler wie nationaler Marktzugang
sowie ausreichend qualifiziertes Humankapital zu den wichtigsten Faktoren eines funktio-
nierenden Okosystems.”®

Abbildung 6: Saulen des Griinderokosystems nach dem WEF

Grinderdkosystem

Marktzugang Humankapital Finanzierung Unterstiitzung | | Regulierung Bildung Universitaten Kultur

Quelle: In Anlehnung an World Economic Forum, 2013, S. 6

Der Ansatz des Griinderdkosystems fir die Entwicklung von Standorten und Regionen zu
nutzen ist trotz der Popularitat, konzeptuell noch nicht ausgereift. So bleibt der Ansatz, dass
Grinderdkosysteme produktives Unternehmertum hervorbringen und dass es in Regionen
mit einer Mehrzahl von produktiven Unternehmern, mit einer hohen Wahrscheinlichkeit
auch ein gesundes Griinderdkosystem gibt, in sich tautologisch.?® Zudem ist die Kausalitit
der in den Modellen genannten Faktoren und Domanen nicht bewiesen. Noch bleiben sie
eine Aufzahlung von Faktoren, die in sich eine groRe Bedeutung fir Start-ups besitzen,
jedoch wird das interdependente Verhéltnis zwischen den Akteuren im Okosystem noch
nicht empirisch darstellbar.® Fiir Bestandsanalysen von Standorten und Regionen bietet
das Modell sinnvolle Ansétze und Bewertungsmafstabe. Fur die Entwicklung von Standor-
ten zu funktionierenden Griinderokosystemen oder als Handlungsempfehlungen an politi-
sche Entscheidungstrager ist das Konzept aber noch ungeeignet, da das Modell den Pro-
zess nur sehr vage erlautert.”’

Stam (2015) greift die Problematik auf und entwickelt einen Ansatz, in dem er die Erkennt-
nisse aus der wissenschaftlichen Literatur und der empirischen Forschung berlicksichtigt.
Das Ziel des Modells ist es, mit vier ontologischen Ebenen, dem Griinderdkosystem-
Ansatzes mehr Klarheit und Kausalitit zu verleihen (Abbildung 7).%

%7 Vgl. World Economic Forum, 2013, S. 5-7.
8 vgl. ebd.

* vgl. Stam, 2015, S. 1764.

% vgl. ebd.

* vgl. Stam, 2015, S. 1764-1765.

%2 vgl.ebd.
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Abbildung 7: Griinderékosystems nach Stam
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Quelle: Stam, 2015, S. 1765

Die nach oben gerichtete Kausalitat beschreibt, welche fundamentalen Rahmenbedingun-
gen (Framework conditions) fiir die Schaffung von neuen Werten nétig sind. Wahrend die
nach unten gerichtete Kausalitat aufzeigt, wie Outputs und die Gesamtwohlfahrt die hinrei-
chenden Bedingungen (Systemic conditions) beeinflussen. Das Fundament des Modells
sind die fundamentalen Rahmenbedingungen, welche die Interaktion zwischen den Griin-
dern férdern oder beschranken. Als exogene Variable ist die Nachfrage nach Produkten
oder Dienstleistungen ebenfalls relevant. Die relativen Auspragungen der Faktoren die sich
innerhalb der hinreichenden Rahmenbedingungen befinden, beeinflussen die Qualitat des
Griinderokosystems. Die Faktoren wie das Netzwerk der Griinder, Fiihrungskrafte, Talente,
Finanzierungsmdglichkeiten, Knowhow und Unterstlitzungsangebote sind maRgeblich fiir
den Erfolg oder das Scheitern eines Griinderdkosystems.* So sorgt das Netzwerk fiir einen
funktionierenden Austausch von Informationen innerhalb des Okosystems und hilft bei der
Distribution von Arbeitskraft und Kapital durch die Reduktion von Informationsasymmetrien.
Fir Stam sind zudem Fuhrungsqualitéaten innerhalb eines Systems von besonderer Wich-
tigkeit. Sie bedingen erfolgreiche und erfahrene Griinder als Fiihrungsfiguren, die sich fir
die Region einsetzen und eine Vorbildfunktion flir kommende Griindergenerationen Ulber-
nehmen. Der Zugang zu Finanzierungsméglichkeiten wird bendtigt, um erfolgsverspre-
chende Griindungsvorhaben mit dem benétigten Kapital auszustatten, um langfristiges
Wachstum zu erméglichen.® Unterstiitzungsangebote werden gebraucht, um Einstiegsbar-
rieren zu reduzieren und um Start-ups dabei zu unterstiitzen, marktfahige Produkte und
Ideen in kirzester Zeit zu erreichen. Der fir Stam wichtigste Faktor ist jedoch das Angebot
an ausgebildeten Arbeitskraften, um das notwendige Wachstum eines Start-ups mit qualifi-
ziertem Personal zu kombinieren.®

% vgl. Stam, 2015, S. 1765-1766.
* vgl. Stam, 2015, S. 1765-1766.
* vgl. ebd.
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Die fundamentalen Rahmenbedingungen und die hinreichenden Bedingungen bilden zu-
sammen das Grinderdkosystem, aus dem als Output Griinderaktivitaten entstehen, die
wiederum zu einer Steigerung der Gesamtwohlfahrt fiihren.*

Die Unterteilung in notwendige und hinreichende Bedingungen erleichtert die Analyse eines
Grinderokosystems, insbesondere im Hinblick auf politische Entscheidungsprozesse und
maogliche politische Maflnahmen zur Férderung von Griindungsaktivitaten in einer Region.
So entscheidet sich beispielsweise die Entwicklung von Fihrungsfiguren und deren Rezep-
tion in der medialen Wahrnehmung in groRem Umfang auch an den kulturellen Vorstellun-
gen von Start-ups und Grundern. Auch hat die Anwesenheit von gro3en Bildungsinstitutio-
nen (formal institutions) als fundamentale Bedingung groRen Einfluss auf die Verfligbarkeit
von Arbeitskraften (hinreichende Bedingung).

Bestandsaufnahme der Attraktivitat des Standortes NRW

Nordrhein-Westfalen

Nordrhein-Westfalen (NRW) ist mit fast 18 Millionen Einwohnern das bevdélkerungsreichste
Bundesland in Deutschland. Daraus folgt, dass fast 22 Prozent der deutschen Bevdlkerung
in NRW anséssig ist. Das Bundesland verfiigt tiber 9 der 30 Dax-Konzerne und tber die
grofite Anzahl sogenannter ,Hidden Champions* in Deutschland.*” Doch auch die Griin-
derszene gewinnt an immer groRerer Bedeutung. Seit dem Jahr 2018 besitzt Nordrhein-
Westfalen mit 19 Prozent, bundesweit den hochsten Anteil an Start-ups.* Davon sind

ca. 59 Prozent in der Metropolregion Rhein-Ruhr ansassig.* Berlin, das im Jahr 2017 noch
die meisten Start-ups beherbergte, ist mit 15,8 Prozent auf Platz 2 zuriickgefallen.*

Formelle / Informelle Netzwerke und Unterstiitzung

Inkubatoren sind meist in Metropolregionen zu finden, die ebenfalls eine hohe Unterneh-
mensdichte vorweisen. In Nordrhein-Westfalen befinden sich 19 Prozent der bundesweiten
Inkubatoren, die sich wiederum hauptsachlich auf die Stadte Koln, Diisseldorf, Bonn und
auf das Ruhrgebiet verteilen.*' Beispielhaft ist der ,Startplatz*, der ein erfolgreicher Inkuba-
tor ist und seinen Sitz in KoIn und Dusseldorf hat. Er bietet den Start-Ups in seinem Inku-
batorprogramm ein dreimonatiges Stipendium an, dass mit Unternehmen partnerschaftlich
ausgeschrieben wird. Start-ups werden durch Workshops, Netzwerke und durch zur Verfu-
gung gestellte Coworking Spaces unterstiitzt.”?

Jedoch liegt NRW deutschlandweit hinter Berlin (37 Prozent der bundesweiten Inkubatoren)
auf dem zweiten Platz. AulRerhalb der Metropolregionen finden sich weniger bis keine Inku-

% vgl. ebd.

¥ vgl. Zehrfeld, Funke, 2014, S. 72.

% Vgl- Deutscher Startup Monitor, 2018, S. 22.
¥ vgl. ebd.

“*vgl. ebd.

“"'vgl. BMWi, 2018, S. 57.

“2Vgl. BMWi, 2018. S. 50.
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batoren. Um das Inkubator- und Akzeleratorangebot weiter auszubauen, hat die Landesre-
gierung NRW im Jahre 2016 unter anderem den Aufbau von sogenannten Digital Hubs
initilert.** Diese Digital Hubs fungieren als Inkubator und unterstiitzen Start-ups bei der
Netzwerkbildung, veranstalten Workshops sowie Events und geben Hilfestellungen beim
Griindungsprozess. 2018 gibt es bereits 6 Stadte (Aachen, Bonn, Diisseldorf, KoIn, Miins-
ter und Bochum), die mit der Hilfe von Digital Hubs als Griindungsstandorte geférdert wer-
den.

Die Verfuigbarkeit von Akzeleratoren ist demgegeniiber kaum entwickelt. Akzeleratoren
besitzen &hnliche Funktionen wie Inkubatoren, sind jedoch wachstumsfixierter und férdern
die Vernetzung von Start-Up und Industrie starker. Sie unterstiitzen Start-ups in spateren
Phasen des Lebenszyklus als Inkubatoren.*® In Nordrhein-Westfalen befinden sich nur

1,8 Prozent aller Akzeleratoren und damit weit weniger als in Berlin (27 Prozent), Bayern
(40 Prozent), Baden-Wurttemberg (13 Prozent) oder Hamburg (9 Prozent). Das kdnnte ein
Hinweis darauf sein, dass die Anzahl an digitalen Startups, insbesondere im Bereich ,Inter-
net of Things" (loT) in NRW unterdurchschnittlich entwickelt sein konnte, da sich Akzelera-
toren haufig durch die Fokussierung auf digitale Innovationen auszeichnen.*®

Mit der Ansiedlung von Technologie- und Griinderzentren werden Start-ups insbesondere
bei der Ausgriindung aus der Wissenschaft unterstiitzt.*” Die Standortwahl! wird weniger
durch die Start-up-Dichte beeinflusst als durch die standértliche Nahe zu industriellen Struk-
turen und wissenschaftlichen Hochschulen.® Dementsprechend finden sich in Nordrhein-
Westfalen 16 Prozent aller Technologie- und Griinderzentren. Die wirtschaftlich starken
Bundesléander Baden-Wirttemberg und Bayern verfligen tiber 22- und respektive 29 Pro-
zent der Technologiezentren. Berlin besitzt mit 9 Prozent aller Griinderzentren vergleichs-
weise wenige.*

Coworking Spaces und Makerlabs sind oft Orte, an denen der erste Kontakt zu Gleichge-
sinnten innerhalb der Griinderszene erfolgen kann. Die geringen Kosten und die Méglich-
keit, in der Friihphase eines Start-ups erfolgreiche Geschaftskontakte zu kniipfen, machen
sie zu attraktiven Arbeitsplatzmijglichkeiten.50 Mit 21 Prozent aller Coworking Angebote
befindet sich NRW auf einem guten zweiten Platz. In NRW befinden sich die gemeinsam
nutzbaren Arbeitsplatze hauptsachlich in Koln, Disseldorf und Bonn. Fast zwei Drittel aller
bundesweiten Angebote befinden sich in Berlin (63 Prozent).”’

Ein weiteres Unterstiitzungsangebot in Nordrhein-Westfalen sind die ,Startcenter. NRW*.
Sie werden von den Handwerkskammern sowie der kommunalen Wirtschaftsférderung
getragen und unterstiitzen Existenzgriinder bei ihrem Weg in die Selbststandigkeit. Sie

“3vgl. MWIDE, 2015, S. 3-5.
“ Vgl. MWIDE, 2018, Online.
> vgl. BMWi, 2018, S. 64-69.
“vgl. ebd.

“"vgl. BMWi, 2018, S. 70-76.
“®\V/gl. ebd.

9 Vgl. BMWi, 2018, S. 70-76.
% vgl. BMWi, 2018, 85-89.
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helfen unter anderem bei der Erstellung von Businessplanen, beim Grindungsprozess, bei
den Gesprachsverhandlungen mit Banken und bei der Bewaltigung biirokratischer Anforde-
rungen. Mit aktuell 75 Ablegern sind die ,Startcenter. NRW* flachendeckend verfiigbar und
gut aufstellt®™.

Eine Untersuchung und Evaluation der Standorte in NRW von Kollmann (2018) kommt zum
dem Schluss, dass die Unterstiitzungsstrukturen ausschlielich in Kéln mit gut zu bewerten
sind. In den Ubrigen Regionen sei die Unterstitzungslandschaft nur unterdurchschnittlich
entwickelt.”

Humankapital

Nordrhein-Westfalen besitzt das am dichtesten entwickelte Hochschulnetz Europas.

Mit insgesamt 70 Hochschulen, 14 &ffentlich-rechtlichen Universitaten, 16 6ffentlichen-
rechtlichen Fachhochschulen, sieben staatlichen Kunst-und Musikhochschulen sowie

28 privaten Hochschulen und fiinf Verwaltungshochschulen, bilden sie aktuell Giber 760.000
Studierende aus.** Damit studiert iiber ein Viertel der bundesweiten Studierendenschaft in
NRW. Mit Gber 86.000 auslandischen Studierenden bleibt NRW auch der attraktivste Studi-
enort fiir Auslander.”® Mit zwei Exzellenzuniversitaten, zehn Exzellencluster und fiinf Gradu-
iertenschulen bietet das Bundesland eine breit aufgestellte Bildungslandschaft mit zum Teil
hoher Qualitat.*® Dariiber hinaus ist Nordrhein-Westfalen mit 20 Lehrstiihlen fiir Entrepre-
neurship bundesweit Spitzenreiter, gefolgt von Bayern mit 19.%

Jedoch ist die Qualitat der Schulbildung in Nordrhein-Westfalen rticklaufig. Das Institut fir
Wirtschaft in Kéln bewertet die Schulbildungslandschaft in NRW als zweit schlechtestes in
Deutschland.®® Insbesondere in der beruflichen Bildung fallt NRW bundesweit zuriick. Bei-
spielsweise ist die Zahl der erfolgreichen Absolventen an beruflichen Vollzeitschulen auf
67,6 Prozent zuriickgegangen und nimmt damit bundesweit den niedrigsten Wert an.”
Auch in den Kategorien Betreuungsbedingungen, Ausgabenpriorisierungen und Bildungs-
armut belegt NRW im Bundeslanderranking die hinteren Platze.®

Die Bevoélkerungsstruktur in NRW ist regional unterschiedlich. Wahrend im Minsterland und
in der Region Koln / Bonn die Bevolkerung vergleichsweise jung ist (ca. 43 Jahre) ist sie im
Ruhrgebiet am altesten (44,7 Jahre) (Siehe Abbildung 15).%’

2 vgl. Startcenter.NRW, 2018, Online.

%% vgl. Kollmann; Michaelis; Waldau; 2018, S. 5-50.
% vgl. MKW, 2017, S. 1.

¥ vgl. ebd.

% vgl. MKW, 2017, S. 9.

" vgl. IW Consult GmBH, 2016, S. 60.

8 Vgl. Anger, Pliinnecke, Schiiler, 2018, S. 135-138.
% Vgl. Anger, Pliinnecke, Schiiler, 2018, S. 159-161.
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Abbildung 15: Altersstruktur NRW
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Quelle: NRW.Bank.Research, 2018, S.4

Dementsprechend wird die Bevolkerung bis zum Jahr 2030 um 480.000 Einwohner sinken,
insbesondere im strukturschwachen Ruhrgebiet und in den von den Metropolregionen
entfernten Dérfern und Gemeinden.®? Die wenigen Regionen, die eine positive Bevélke-
rungsentwicklung erwarten sind die Stadte und Kreise Bonn, Disseldorf, Minster, Kleve,
Paderborn, der Rhein-Erft-Kreis, der Rhein-Sieg-Kreis und KéIn.%* Damit sind auch die
aktuell groRten Start-up-Regionen Nordrhein-Westfalens von einer positiven Bevolkerungs-
entwicklung betroffen. Zu bedenken ist jedoch, dass die Prognosen anhand von Bevdlke-
rungsdaten im Jahr 2014 vorgenommen wurden und somit der hohe Zuzug von Gefliichte-
ten ab 2015 nicht mitberiicksichtigt wurde.

Die Mitarbeitergewinnung in der Region bleibt fiir Start-ups eine Herausforderung. Einer
von Pwc durchgefiihrten Umfrage zufolge empfinden 67 Prozent der befragten Start-ups in

%2 vgl. Bertelsmann, 2015, S. 3.

#vgl. ebd.
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der Region Kéln und Diisseldorf (Rheinland), die Mitarbeitersuche fiir schwierig.®* In der
Metropolregion Ruhr (Ruhrgebiet) berichten 55 Prozent der Start-ups von Schwierigkeiten.®
Wahrend die Start-ups im Rheinland Probleme mit den Gehaltsforderungen der Fachkrafte
haben, geben die Start-ups im Ruhrgebiet an, dass sich die Bewerber lieber fiir grof3e bzw.
bekannte Unternehmen entscheiden. % Die Verfiigbarkeit von Fachkraften insbesondere im
IT-Bereich stellt jedoch die groRten Schwierigkeiten dar.®

Die regionalen Unterschiede sind groR. Durch die gute Arbeitsmarktlage fir hochqualifizier-
te Fachkrafte steigen die Gehaltsvorstellungen der potenziellen Mitarbeiter, was eine grofie
Herausforderung fiir Start-ups darstellt.® Zwar ist das Angebot durch ansassige Universita-
ten und Forschungseinrichtungen gro3, doch auch regionale Unternehmen haben eine
groBe Nachfrage nach Fachkraften. Zudem ist es durch die Nahe von strukturstarken Stad-
ten wie Disseldorf und Koln fur kleinere Stadte schwierig, sich im Wettbewerb um Fach-
krafte durchzusetzen.® Die hohen Lebenshaltungskosten beispielsweise in Aachen, Bonn
oder Munster sorgen fiir weitere Herausforderungen in der Region, um im Wettbewerb um
Talente mitzuhalten.™

5

Kultur

Die Kultur- und Kreativwirtschaft in Nordrhein-Westfalen beschaftigt ca. 340.000 Erwerbsta-
tige, die eine Wertschopfung von 18,8 Milliarden Euro generieren.”" Von 2010 bis 2015
stieg die Wirtschaftsleistung um 6 Prozent, die Zahl der Erwerbstatigen um 10 Prozent.
Vergleichsweise stieg die Zahl der Beschéftigten in der Kreativbranche bundesweit lediglich
um 5 Prozent.” Die Branche ist daher mittlerweile ein bedeutender Wirtschaftsfaktor in
Nordrhein-Westfalen.

Die Metropole Ruhr ist eine Region mit einer ausgepragten Historie an Groflunternehmen,
die im gesellschaftlichen Leben eine groRe Rolle spielten.”

Oft zeigt die Bevolkerung in Regionen, die von Konzernen gepragt wurde, eine geringere
Risikoneigung als beispielsweise in Regionen mit einem hohen Anteil an Kleinunterneh-
men.” Diese Beobachtung kann durch Migrations- oder andere Sozialisationseffekte beein-
flusst werden. Der Umschwung von einem griinderfeindlichen zu einem griinderfreundli-
chen gesellschaftlichen Klima stellt eine Herausforderung dar, wird jedoch bei erfolgreicher
Implementierung durch einen selbstverstarkenden Effekt belohnt. Ein griinderfreundliches
Klima fiihrt dazu, dass griindungswillige Personen nachziehen.”

% vgl. Pwc, 2018, S. 9.
% vgl. Pwc, 2018. S. 9.
% vgl. Pwc, 2018, S. 10.

" vgl. ebd.

% Vgl. Bijedic; Haase; Miiller, 2018, S. 22-23.
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" Vgl. Bijedic; Haase; Miiller, 2018, S. 22-23.
" 'Vgl. MWIDE, 2016, S. 2.

2 Vgl. ebd.

" Vgl. Bijedic; Haase; Miiller, 2018, S. 25-28.
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Das Miinsterland ist insbesondere durch die hohe Dichte an kleinen und mittelstandischen
Unternehmen gepragt.”® Beispielsweise herrsche in der Region um das Miinsterland zwar
eine risikoscheuere Mentalitat, die sich durch das Eingehen von kalkulierten Risiken, jedoch
positiv auf die unternehmerischen Tatigkeiten auswirkte. Die Risikoaversion, die bei einer
Selbstandigkeit Vorteile hatte, konnte in einem Start-up-Umfeld dazu fiihren, dass Potenzia-
le nicht ausgeschopft werden.” In der Region um Aachen wiederum hat sich schon friih
eine innovative und technologisierte Szenekultur entwickelt.”® Das spiegelt sich, in Kombi-
nation mit einer langen Tradition im Wissenstransfer, in einer technologisierten Griin-
derszene wieder”

Eine sogenannte ,Griinderkultur” ist jedoch unterdurchschnittlich entwickelt. Der Umstand,
dass unternehmerisches Scheitern als geéchtet wahrgenommen wird, ist weiterhin groR.*
Auf regionaler Ebene ist jedoch ein Bemuhen festzustellen, insbesondere durch mediale
Prasenz wertschitzend tber regionale Griindungen und Unternehmen zu berichten.®' Die
eingefuhrten Digital Hubs Ubernehmen hierbei eine bedeutende Aufgabe, die Uber eigene
Bemiihungen hinaus Informationen und Berichte von Start-ups biindeln und aufbereitet zur
Verfiigung stellen.®

Auch soll in Zukunft die Vermittlung von Elementen einer ,Griinderkultur” bereits in der
Schule beginnen und die unternehmerische Selbststandigkeit auch im Lehrplan eine Rolle
spielen.® Durch das Programm ,Junior an deutschen Schulen wurden hierfiir sinnvolle
MaRnahmen unternommen. Im Rahmen des Programms kdnnen Schiiler an flinftagigen
Start-up Camps teilnehmen und sich Uber das Alltagsgeschaft in der Selbstandigkeit infor-
mieren. Die Wirkung des Programms ist jedoch begrenzt, da 44 Prozent der teilnehmenden
Schiuler aus Familien stammen, aus denen mindestens ein Elternteil einer selbstéandigen
Tatigkeit nachgeht. Da die Selbststandigenquote jedoch bundesweit nur 10 Prozent betragt,
musste ,Junior versuchen wesentlich mehr Schiler aus Haushalten zu gewinnen, die kein
selbstandiges Elternteil beinhalten.®

Infrastruktur

Das Bundesland Nordrhein-Westfalen zeichnet sich durch eine gut ausgebaute Verkehrsinf-
rastruktur aus. NRW verfligt mit den Flughafen Disseldorf und KdIin Bonn Uber zwei inter-
nationale GroRflughéafen und weitere 4 kleinere Flughafen in Dortmund, Munster, Paderborn
und Weeze.* Nordrhein-Westfahlen verfiigt iiber 28 GroRstadte (iiber 100.000 Einwohner),
die Uber das dichteste Schienennetz Deutschlands mit 6.000 Schienenkilometern, verbun-

®vgl. ebd.

7 vgl. Bijedic; Haase; Miller, 2018, S. 25-28.
" vgl. ebd.

" vgl. ebd.

® vgl. Zehrfeld; Funke, 2014, S. 24.

8 Vgl. Bijedic; Haase; Miller, 2018, S. 25-28.
& Vgl. ebd.

# vgl. ebd.

# vgl. Rohl, 2016, S. 28-39.

®\vgl. NRW Invest, 2016, S. 17-18.
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den sind.% Mit Giber 120 Hafen ist NRW zudem der gréRte Binnenhafen-Standort Deutsch-
lands.®

Die Buromietpreise sind in NRW, wie auch bundesweit, gestiegen. In Disseldorf sind sie

seit 2011 um ca. 6,5 Prozent gestiegen und betragen aktuell ca. 14,70 Euro pro m? (Siehe
Tabelle 3).%

Tabelle 3: Biiroimmobilien

Durchschnittsmiete in €/m2 Leerstandsquote in %
Stadt 2011 2017 2011 2017
Kaln 11,05 12,47 8,1 3,9
Disseldorf 13.80 14.70 11,2 7,7
Essen 9,46 11,15 4,7 7
Dortmund 8,6 9,54 6,2 3,3

Quelle: In Anlehnung an Nai apollo Group, 2018, S. 6-26

Die Leerstandsquote liegt mit 7,7 Prozent deutlich Gber der von Berlin. In KéIn, der gréRten
Stadt in NRW, sind die Biiromieten mit 13,47 Euro pro m? glinstiger und die Leerstandsquo-
te mit 3,9 Prozent héher als in Berlin.® In der Metropole Ruhr sind die Mietpreise fiir Bliro-
raume vergleichsweise giinstig. In Essen betragen sie beispielsweise 11,15 Euro pro m?
und in Dortmund sogar nur 9,54 Euro pro m?. Durch die zeitgleiche Fertigstellung einiger
Immobilienprojekte (u.a. City-Tower, FAKT-Tower) mit (iber 60.000 m? Flache ist die Leer-
standsquote in Essen, im Vergleich zum Vorjahr, von 5,6- auf 7 Prozent gestiegen.”

Der Breitbandausbau ist in NRW vergleichsweise gut vorangeschritten. Es werden ca. 88
Prozent der Haushalte mit einer Breitbandgeschwindigkeit von (iber 50 mbit/s versorgt.”’
Damit liegen nur die Stadtstaaten Berlin (93,6 Prozent), Hamburg (97,5 Prozent) und Bre-
men (96,6 Prozent) vor Nordrhein-Westfalen. Die Flachenlander Bayern und Baden-
Wirttemberg sind mit einer Versorgungsrate von 84,4 und respektive 83,5 Prozent schlech-
ter aufgestellt.”

Dementsprechend ist die Zufriedenheit der Start-ups in NRW gro3. Im Ruhrgebiet bewerten
96 Prozent der Start-ups die digitale Infrastruktur als sehr oder eher gut, im Rheinland sind
es noch 88 Prozent. * Auch die logistische Infrastruktur wird positiv beurteilt. 92 Prozent

¥ vgl. ebd.

¥ vgl. ebd.

#\/gl. Nai apollo group, 2018, S. 6.
#vgl. Nai apollo Group, 2018, S. 20-21.
% vgl. Nai apollo group, 2018, S. 25-26.
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der Griinder im Rheinland finden die Verkehrsanbindung gut, im Ruhrgebiet sind es eben-
falls hohe 88 Prozent.*

Die strukturellen Unterschiede zwischen der Metropole Ruhr und den Regionen um
KoéIn/Bonn und Disseldorf werden bei der Zufriedenheit der Start-ups mit den Lebenshal-
tungskosten deutlich. Wahrend im Ruhrgebiet 86 Prozent der Start-ups ihre Lebenshal-
tungskosten als sehr gut bzw. eher gut bewerten, sind es im Rheinland nur noch 64 Pro-
zent.® Damit fallt die Region um KéIn/Bonn auch hinter der bundesweiten Zufriedenheit mit
den Lebenshaltungskosten zuriick, die 78 Prozent betragt.®

Finanzierung

Auch in Nordrhein-Westfalen ist die haufigste Griindungsfinanzierung die Eigenfinanzie-
rung. 90 Prozent der Start-ups im Rheinland haben die Eigenfinanzierung genutzt sowie
82 Prozent im Ruhrgebiet.*” Die Griinder im Ruhrgebiet haben dafiir éfter eine Kreditfinan-
zierung (70 Prozent) in Anspruch genommen als die im Rheinland anséssigen Griinder
(63 Prozent).®® Dies kénnte darauf zuriick zu fiihren sein, dass das verfiigbare Einkommen
pro Kopf im Rheinland gréRer ist als im Ruhrgebiet und dementsprechend groRere Rickla-
gen vorhanden sind.*

In der Inanspruchnahme von 6ffentlichen Férdermitteln bestehen keine groen regionalen
Unterschiede innerhalb von Nordrhein-Westfalen. Mit ca. 28 Prozent liegt man hier etwas
iiber dem bundesweiten Durchschnitt, der 24 Prozent betragt.'® Die Landesregierung NRW
hat zum September 2018 ein neues Foérderprogramm initiiert, dass ausgewahlten Start-ups
ermdglicht, ein zwdlfmonatiges Stipendium in Héhe von 1.000 Euro fiir jeweils bis zu 3
Grunder zu erhalten. Dem Forderprogramm wurden 26 Millionen Euro zur Verfugung ge-
stellt.”®" Zwar sind noch keine genauen Zahlen zur Inanspruchnahme des Stipendiums
bekannt, jedoch kann angenommen werden, dass sich die Anzahl der Start-ups in NRW,
die offentliche Fordermittel als zusatzliche Grindungsfinanzierung nutzen méchten, erhé-
hen kdnnte.

Die Nutzung von Venture Capital liegt im Ruhrgebiet mit 14 Prozent leicht Giber dem Bun-
desdurchschnitt (12 Prozent) und im Rheinland mit 10 Prozent leicht darunter.® In Relation
zu der Bevolkerungsanzahl von ca. 18 Millionen, ist der Wert jedoch unterdurchschnittlich.
Das spiegelt sich auch in den Gesamtinvestitionen wieder. Im ersten Halbjahr 2018 wurden
11 Prozent der bundesweit getatigten Investitionen in Start-ups in NRW ausgefiihrt.'® Der
Unterschied wird noch deutlicher bei Betrachtung der Finanzierungssummen. Folglich
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schrumpft der bundesweite Anteil auf ca. 5 Prozent und 129 Millionen Euro, auch wenn sich
die Investitionssumme im Vergleich zum Vorjahr um 138 Prozent erhéht hat.'®

Der High-Tech Griinderfonds mit Sitz in Bonn hat sich als bedeutender Teil der Griin-
derszene in Nordrhein-Westfalen herausgebildet. Der bundesweit tatige Fonds fungiert als
staatlich geforderter Kapitalgeber in der Friihphase eines Start-ups.'® Der Fonds verfiigt
zudem Uber ein grofRes Netzwerk an Kapitalgebern, auf die als Start-up zurtickgegriffen
werden kann, um zusatzliche Kapitalquellen zu akquirieren."® Trotz der hohen Zufrieden-
heit von Start-ups und Kapitalgebern wird deutlich, dass die Finanzierungsgrenze von
600.000 Euro pro Start-up im Initialinvestment flr viele zwar ausreichend ist, doch fiir eine
signifikante Anzahl an Start-ups als zu wenig erscheint. Eine Erhéhung der Beteiligungs-
summe wird jedoch als problematisch beurteilt, da die Wahrnehmung der Offentlichkeit bei
gescheiterten 6ffentlichen Investitionen sehr kritisch ist. Vergleichsweise werde ein hoher
finanzieller Verlust durch fehlgeschlagene Forschungs- und Entwicklungsprojekte kaum
wahrgenommen."”’

Die durch den High-Tech Griinderfonds innerhalb der Kapitalgeber gesteigerte Vernetzung,
hat auch zu einer hoheren Aktivitat von Business Angels geflhrt. Jedoch haben weniger als
funf Prozent der Start-ups die Finanzierungsoption als Griindungsfinanzierung genutzt,
sodass die Relevanz weiter kaum vorhanden ist."

Im Ruhrgebiet nutzen 4 Prozent der Start-ups Crowdfunding-Plattformen als Finanzie-
rungsmoglichkeit und liegen damit genau im Bundesdurchschnitt.

In der Region Kdln und Disseldorf findet die Mdglichkeit der Finanzierung durch die Crowd
jedoch tiberdurchschnittlich oft Anwendung.'® Mit 8 Prozent finanzieren sich Start-ups im
Rheinland doppelt so oft mit Hilfe von Crowdfunding wie andere Start-ups in Deutschland.
Nur Minchen (12 Prozent) und Hamburg (10 Prozent) nutzen das Finanzierungsinstrument
haufiger.""® Das konnte eine Bestatigung dafiir sein, dass die Griinder in den Regionen um
KoéIn/Bonn und Disseldorf besser vernetzt sind als in den Stadten im Ruhrgebiet. Durch die
Vielzahl an Coworking Spaces und Veranstaltungen kdnnte es sein, dass durch Crowdfun-
ding-Kampagnen wesentlich mehr Menschen erreicht werden und dies auch kostengtinsti-
ger geschehen kann.
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Politikempfehlungen zur Steigerung der Standortattraktivitat
in NRW

Formelle / Informelle Netzwerke und Unterstiitzung

Durch den Aufbau von Digital Hubs und den flachendeckenden Startcenter. NRW wurden
sinnvolle MalRnahmen getroffen, um auch tberregional funktionierende Unterstutzungs-
strukturen zu etablieren. Durch die vielfaltige Hochschullandschaft besitzt Nordrhein-
Westfalen ein gut ausgebautes Fundament, um Start-ups insbesondere aus dem technolo-
gischen Segment zu férdern. Daher ist eine gezielte Férderung bereits vorhandener Unter-
sttzungsstrukturen ratsam. Folglich sollte die infrastrukturelle, personelle sowie die finan-
zielle Sicherung bereits vorhandener Unterstiitzungseinrichtungen in Universitaten, Fach-
hochschulen und anderen Forschungsinstitutionen méglichst ausgebaut werden.'"" Hierbei
kdnnte insbesondere in den bereits vorhandenen Technologie- und Grinderzentren ange-
setzt werden. Der Aufbau von weiteren Personalstellen sowie die Bindung von erfahrenen
Mitarbeitern sollte priorisiert und durch weitergehende SchulungsmalRnahmen erweitert
werden.""? Neben der Starkung des Humankapitals sollte die Zusammenarbeit zwischen
Hochschulen sowie anderen Forschungseinrichtungen und Inkubatoren ausgebaut werden.
So koénnten beispielsweise Studierende starker Uber vorhandene Unterstitzungsangebote
informiert und an Inkubatoren vermittelt werden. Dies kann unter anderem mit der Hilfe von
Workshops an Hochschulen geleistet werden, in der Studierende ihre Ideen unter Anleitung
ordnen, weiterentwickeln und bewerten. Eine weitere Malnahme um die fehlende Vernet-
zung weiter zu fordern kdnnten breit angelegte Griindercampusse sein. Insbesondere in
den Regionen um KdéIn/Bonn und Dusseldorf, in denen bereits eine gewachsene Grin-
derszene existiert, kann eine zentrale Bundelung zusétzliche Synergieeffekte erzielen.
Diese Campus-Konzepte werden weltweit eingesetzt um Start-ups untereinander zu vernet-
zen und Unternehmen die Mdglichkeit zu geben, unburokratischen Zugang zur Grin-
derszene zu finden. Beispielsweise existiert in Berlin das Campus-Konzept von Factory
Berlin, dass auf 23.000 m? Unterstiitzungsangebote bereitstellt und die Vernetzung fordert.
Die starke Konzentration von Start-ups auf einen Ort kdnnte eine grof3e Anziehungskraft
auf Uberregionale Start-ups ausiiben. Die Anziehungskraft der zentralisierten Orte ist in
anderen Campus-Konzepten bereits beobachtbar wie beispielsweise bei dem Konzept
Station F in Paris oder beim vorher genannten Campus Factory-Berlin.'™ Es kénnte die
Attraktivitat des Grinderdkosystems nicht nur tUberregional, sondern auch international
erhéhen. Durch die Konzentration steigt zumeist auch die Medienaufmerksamkeit und die
Stakeholderzahl, so dass die Wahrscheinlichkeit von Spill-Over-Effekten erhoht werden
konnte. Die Anziehung von internationalen Start-ups kénnte zudem den Influx an auslandi-
schem Risikokapital erhdhen und zu sich selbst verstarkenden Effekten fuhren. Die Biinde-
lung einer Vielzahl von Start-ups, Investoren und anderen Akteuren ware eine sinnvolle
Erganzung zu den ansonsten eher dezentralen Strukturen der Digital Hubs."™
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Die Digital Hubs konnten ihre Unterstitzungsangebote wesentlich starker auf regionale
Schwerpunkbranchen ausdifferenzieren und die Dienstleistungen bedarfsgerechter anbie-
ten. Das Fokussieren auf lokale Gegebenheiten wird von Isenberg (2008) als besonders
wichtig herausgestellt, damit auch die Privatwirtschaft méglichst friih in dem Entwicklungs-
prozess des Griinderdkosystems eingebunden werden kann.'"®

Humankapital

Auch in den weiterfiihrenden Schulen sowie in der Hochschullandschaft verdeutlicht sich
der Fachkraftemangel in dem die auf dem Arbeitsmarkt nachgefragten Absolventen, oft in
einer zu geringen Zahl ausgebildet werden. Dabei beeinflussen insbesondere die Absolven-
ten einer Hochschullandschaft den Branchenfokus einer Start-up Szene.'"® Die Absolven-
tenzahlen von MINT-Fachkraften (Mathematik, Informatik, Naturwissenschaften, Technik) in
Nordrhein-Westfalen deckt die Nachfrage nach Fachkraften dieser Fachrichtung kaum ab.
Mit 53 Informatikabsolventen pro 100.000 Erwerbstatigen liegt NRW beispielsweise hinter
Baden-Wiirttemberg mit 97,2, Berlin mit 84,3 und Bayern mit 64,8 Absolventen.""” Folglich
sind auch die Digitalisierungspatente je 100.000 sozialversicherungspflichtig Beschaftigten
im Jahr 2015 geringer als in den Bundeslandern Berlin, Baden-Wiirttemberg und Bayern.'"®
Diesem fiir Start-ups gravierenden Standortnachteil sollte durch gezielte Férdermafinah-
men entgegengetreten werden. Beispielsweise kdnnten durch verstarkte Anwerbungspro-
gramme MINT-Fachkrafte aus dem Ausland gewonnen oder Universitaten Fordergelder zur
Verfugung gestellt werden, die bei der erfolgreichen Ausbildung eines MINT-Absolventen
an die Hochschule ausgezahlt wird.

Kultur

Die oft fehlende Griindermentalitat ist kein nordrhein-westfalisches Problem, sondern bun-
desweit eine Herausforderung. Insbesondere die Existenz eines gesellschaftlichen Stigmas
des Scheiterns hemmt unternehmerische Aktivititen."® Um die Griindungskultur nachhaltig
zum Positiven zu verandern, kdnnte eine starkere Akzentuierung in der Schulbildung statt-
finden. Das bundesweit initiierte Schulerfirmenprogramm ,Junior” ist daftir ein gutes und
gelungenes Beispiel.' Durch den Kontakt mit Selbstandigen kénnen die Schiiler in die
Lebenswirklichkeit eines Unternehmers eintauchen und sich mit dem Thema ,Griindung
und Start-ups* vertraut machen'®'. Auch durch Lehrplanumstellungen kénnte eine Sensibili-
sierung fur das Thema erreicht werden. So hat eine Evaluierung von Schulbtichern erge-
ben, dass das Thema Entrepreneurship im Unterricht nicht behandelt wurde. Das Ziel ist
neben der Vermittlung einer positiven Sicht auf unternehmerisches Handeln auch die For-
derung von Multiplikatoreffekten. Durch den vermehrten Kontakt zu Griindern und Unter-
nehmern sinken die Hemmnisse sich selbst unternehmerisch zu betatigen, was langfristig

I. Isenberg, 2010, S. 4.

I. Vgl. Bijedic; Haase; Miiller, 2018, S. 32.

I. Anger, Plinnecke, Schiiler, 2018, S. 124-127.
I. ebd.

|. Zehrfeld, Funke, 2014, S. 25-26.

I. ebd.
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dazu beitragen kdnnte, die Angst vor dem unternehmerischen Risiko zu reduzieren und die
Chancen in den Mittelpunkt zu riicken.'® In der Hochschullandschaft konnten thematisch
vergleichbare Mallnahmen gefordert werden. Beispielsweise kénnten durch Veranstaltun-
gen an Hochschulen der Austausch von Griindern aus der Region und Studenten unter-
stiitzt werden. Hierbei sollte vordergriindig nicht die Unternehmung des Griinders behandelt
werden, sondern der Weg in die Selbstandigkeit. Das Ziel sollte es auch hier wieder sein,
Chancen herauszustellen und geloste Problemsituationen zu vermitteln. Die Intensivierung
des Austausches koénnte die Anzahl der regionalen ,Vorbilder® erhéhen, an denen sich die
Studierenden orientieren kénnten.'?

Infrastruktur

Die infrastrukturellen Bedingungen in NRW sowohl logistischer als auch digitaler Natur
werden von den Griindern mehrheitlich positiv bewertet." Um die gute Resonanz auch
nachhaltig zu sicher, gilt es besonders die Themen Breitbandausbau und Biroflachenent-
wicklung zu priorisieren.

Die Umsetzung der Breitbandausbauplane sollten zielstrebig und kontinuierlich vorange-
trieben werden. " Insbesondere sollte die Umsetzung des aktuell aufgelegten Bundesfor-
derprogramms ein wichtiger Baustein der Digitalisierungsstrategie darstellen. Dartber hin-
aus sollten Planungen entwickelt werden, die nach dem Ablauf des Bundesfoérderpro-
gramms greifen. Hierbei sollte zukinftig insbesondere eine flachendeckende Abdeckung
einer Glasfaser- und 5G-Mobilfunkinfrastruktur gewahrleistet werden.'® Das Angebot und
die Mietpreise fiir Biroimmobilien in NRW sind im nationalen wie internationalen Vergleich
wettbewerbsfahig. Insbesondere in Kéln kann man jedoch an der Halbierung der Leer-
standsquote innerhalb von 6 Jahren erkennen, dass das Angebot schrumpft. Um eine Ver-
knappung zu vermeiden, sollten in Zukunft Baugenehmigungen schneller und fiir mehr
Bauflachen erteilt werden.'® Die Knappheit in Berlin, die sich in einer Leerstandsquote von
1,7 Prozent dufert, sollte warnendes Beispiel sein. Kostenglinstige Arbeitsraume fiir Start-
ups koénnte durch subventionierte Biroflachen geschaffen werden.

Finanzierung

Die Start-ups in Nordrhein-Westfalen nutzen vielféltige Finanzierungsoptionen, wobei die
haufigste die Eigenmittelfinanzierung ist.'® Die Verfiigbarkeit von Risikokapitalgebern ist in
NRW, wie auch bundesweit (bis auf Berlin), unterdurchschnittlich ausgepragt. Dieser Um-
stand wird besonders wahrend der Akquirierung einer Folgefinanzierung fir Start-ups in der
Wachstumsphase zu einer groBen Herausforderung.'® Ein Grund fiir die geringe Investiti-

22 vgl. R6hl, 2016, S. 31-33.

' vgl. Bijedic; Haase; Miiller, 2018, S. 21.
24 vgl. Pwc, 2018, S. 4.

'25 |W Consult, 2016, S. 72.

"2 vgl. IW Consult, 2016, S. 72.

27 vgl. ebd.

28 vgl. Pwc, 2018, S. 12.

29 vgl. KfW, 2016, S. 40.
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onsbereitschaft von Risikokapitalgebern ist die vergleichsweise geringe erwartete Rendite
durch deutsche Start-up Investitionen.™ Steuerliche Erleichterungen kénnen dabei das
Rendite-Risiko-Verhaltnis der Investoren positiv beeinflussen. So kénnte beispielsweise
der Wegfall der Versteuerung bei einer Ubertragung von Firmenanteilen, die Beibehaltung
sowie von Verlustvortragen bei Ubernahmen und Beteiligungen und giinstigere Regelungen
zur Abschreibung von Verlusten aus Beteiligungen dazu fiihren, dass Risikokapitalgeber
verstarkt in Start-ups investieren."' Durch die Etablierung des High-Tech-Griinderfonds
(HTGF) hat der o6ffentlich geférderte Venture Capital Markt eine positive Entwicklung ge-
nommen. Die branchenspezifische Beschrankung des HTGF kann aber dazu fihren, dass
weniger technologieintensive Start-ups nicht beriicksichtigt werden."®? Daher sollte gepriift
werden, ob eine Entburokratisierung des HTGF sinnvoll erscheint und den Investmentma-
nagern des Fonds grofRere Freirdume in der Investitionsentscheidung eingeraumt werden
kénnen."™ AuBerdem sollte die Investitionssummenbeschrankung von maximal 600.000
Euro im ersten Investitionsschritt angehoben werden, um die steigende Kapitalnachfrage
von Start-ups befriedigen zu kénnen.'® Das neu in Nordrhein-Westfalen eingefiihrte Griin-
derstipendium ist insbesondere flr Start-ups in der Seedphase von Bedeutung. Aufbauend
auf dem Stipendium sollten umfangreiche Folgeférderungen in Erwagung gezogen werden.
Beispielhaft ist hier das in den USA betriebene Férderprogramm ,Small Business Innovati-
on und Research Program* zu nennen.'® Das Programm ist in drei Phasen unterteilt und
fordert, vergleichbar mit dem Griinderstipendium NRW, ausgewahlte Start-ups fir zwolf
Monate. Darauffolgend kann auf der Grundlage einer Entscheidung des Expertengremiums
eine grofiere Subventionssumme zur Verfiigung gestellt werden.

Die zweite Forderphase umfasst hauptsachlich die Geschaftsmodell- und Prototypenent-
wicklung. Die zur Verfligung gestellten Summen missen nicht zuriickgezahlt werden."®
Voraussetzung einer Forderung jedoch ist es, die Zusage eines privaten Kapitalgebers zu
erhalten, der bei erfolgreicher Durchfiihrung der zweiten Phase, eine vorher vereinbarte
private Folgefinanzierung in der dritte Phase zur Verfiigung stellt.” Im Unterschied zu dem
HTGF geht der Staat in diesem Programm also keine Beteiligung ein, sondern subventio-
niert die Entwicklung und Kommerzialisierung von Wissen in der Frihphase. Das tberaus
erfolgreiche Programm aus den USA bereitet Start-ups somit auf die Venture Capital Finan-
zierung vor und reduziert damit einhergehend das Risiko der Kapitalgeber."® Die Forde-
rung von Risikokapitalaktivitaten in Nordrhein-Westfalen ist von groRer Bedeutung. Da
Start-ups mit Risikokapitalinvestments haufig schneller wachsen, mehr Arbeitnehmer be-
schaftigen, eine grofRere volkwirtschaftliche Bedeutung einnehmen und oft auch eine grofe-
re mediale Aufmerksamekeit auf sich ziehen, sollten Férderungsangebote und griindungsre-
levante Rahmenbedingungen stetig ausgebaut oder weiterentwickelt werden.'*®

30 vgl. Mckinsey, 2013, S. 52.

3'vgl. IW Consult, 2016, S.70.
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Fazit

Die Arbeit zeigt auf, dass das Griinderékosystem-Modell versucht die Entwicklung eines
Grinderokosystems zu beschreiben und die elementarsten Doméanen zu identifizieren.
Dabei wurde in dieser Arbeit deutlich, dass das Modell im Gegensatz zum Cluster-Ansatz
und anderen ahnlichen Modellen, den Griinder in den Mittelpunkt der Analyse riickt und
nicht das Start-up an sich. Das ist insofern von besonderer Bedeutung, weil einzelne
Personlichkeiten als Fuhrungsfiguren oder Vorbilder eine wesentliche Bedeutung in dem
Modell einnehmen kénnen. Die gesellschaftliche Rezeption dieser Figuren hangt stark
von den jeweiligen kulturellen Eigenarten ab. Aufgrund dessen spielt der Faktor ,Kultur®
im Grinderokosystem-Modell eine grof3e Rolle.

In dieser Arbeit wurden unter anderem die kulturellen Faktoren von Nordrhein-Westfalen
hinsichtlich eines griinderfreundlichen gesellschaftlichen Klimas untersucht. Zwar ist das
gesellschaftliche Klima in Berlin griinderfreundlicher als in NRW, jedoch fallen beide im
internationalen Vergleich ab. Insbesondere die Furcht vor dem Scheitern der eigenen Un-
ternehmung und die daraus folgende Angst vor der gesellschaftlichen Hame, hemmt den
Weg in die Selbstandigkeit. In der Untersuchung wurde deutlich, dass Nordrhein-Westfalen
dieses Problem erkannt hat und beispielweise durch eigene Pressearbeit tber die Digital
Hubs versucht, ein positiveres Bild zu vermitteln.

Auch in anderen Doménen zeigt NRW Initiative. Mit dem High Tech-Griinderfonds mit Sitz
in Bonn hat das Bundesland eine gute und vernetzte 6ffentliche Venture Capital Struktur
geschaffen, die technologieorientierten Start-ups den Zugang zu Risikokapital erleichtert.
Auch wenn der HTGF kein landeseigener Fonds ist, sondern dem Bund untersteht, hat
NRW besonders von dem Fond profitiert. Mit der Einfihrung des Griinderstipendiums hat
das Bundesland eine weitere Initiative auf dem Weg gebracht, um die Initialisierungskosten
fur Start-ups zu senken und so die Eintrittsbarrieren zu verringern. Zwar ist eine Bewertung
des Forderprogramms noch nicht méglich, jedoch veranschaulicht es den Willen des Bun-
deslandes mehr Start-ups in der Region anzusiedeln.

Die vielfaltige Kulturlandschaft und das breite Hochschulnetz in NRW sind gute Bedingun-
gen, um kreative und hochqualifizierte Fachkrafte auszubilden. Jedoch muss die Schulbil-
dung verbessert und die Absolventenzahl der MINT-Facher erhdéht werden, um den Fach-
krafteengpass langfristig zu reduzieren. Um die Griindungswilligkeit der Hochschulabsol-
venten zu erhohen, sollte in den Austausch zwischen Studierenden und Griindern investiert
werden, in dem Praxisveranstaltungen, Workshops und Vortréage organisiert werden.

Die Arbeit Iasst den Schluss zu, dass Nordrhein-Westfalen insbesondere in die Erleichte-
rung von Risikokapitalinvestitionen, ein griinderfreundliches gesellschaftliches Klima und
in die Ausbildung und Anwerbung von Fachkréften investieren sollte, um eine nachhaltige
Entwicklung des Griinderékosystems in NRW zu férdern. Zudem werden weitere wissen-
schaftliche Forschungsarbeiten benétigt, um die Entwicklung eines Griinderokosystems zu
verdeutlichen. Insbesondere die empirische Validierung des Griinderokosystem-Modells
und der Herausarbeitung von Kausalitatsketten innerhalb des Modells sind weiterhin
Gegenstand der Forschung.
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Tobias Hertel analysiert in seiner Masterarbeit den Einfluss des vorherrschenden Finanzsy-
stems auf die Kapitalstrukturentscheidungen von Unternehmen aus den 28 EU-Landern.

Die vorliegende Kurzversion gibt zunéchst einen einfiihrenden Uberblick iiber die Limitati-
onen der bekanntesten Kapitalstrukturtheorien um im Anschluss die divergierenden Einflisse
bank- und kapitalmarktbasierter Finanzsysteme auf die Kapitalstrukturentscheidungen
von Unternehmen theoretisch zu erdrtern. Um die Einflussfaktoren der unternehmerischen
Kapitalstrukturentscheidungen zu quantifizieren, wird ein dreistufiges, lineares Regressions-
modell verwendet. Dabei werden fiir den Zeitraum von 1990 bis 2015 insgesamt circa 2.000
gelistete, realwirtschaftliche Unternehmen untersucht. Als Proxy fuir die Abbildung der unter-
nehmerischen Kapitalstrukturentscheidungen wird dabei der Verschuldungsgrad verwendet.
Neben den unternehmensspezifischen Einflussfaktoren, die auf Basis der genannten Kapi-
talstrukturtheorien ausgewdhlt wurden, werden die verschiedenen Finanzsysteme in Form
von Dummy Variablen in der Regression berlicksichtigt. Zusatzlich werden im Rahmen der
Robustheitstests nicht 6konomische Klassifikationsverfahren, die auf die rechtlichen Rahmen-
bedingungen des jeweiligen Landes eingehen, verwendet.

Die Ergebnisse der empirischen Analyse zeigen widerspriichliche Resultate. So kann je nach
Modelimodifikation sowohl fiir bank-, als auch fiir kapitalmarktbasierte Finanzsysteme ein
negativer Einfluss auf den Verschuldungsgrad festgestellt werden. Dies steht im Widerspruch
zu den gangigen Theorien, die flir bankbasierte Finanzsysteme einen positiven Einfluss auf
den Verschuldungsgrad prognostizieren. Hingegen ldsst sich fiir die sogenannten Mischsy-
steme ein positiver Einfluss feststellen. Zusammengefasst verdeutlicht diese Arbeit die be-
kannte Schwierigkeit die Wirkung des Finanzsystems auf die Kapitalstrukturentscheidungen
von Unternehmen eindeutig zu quantifizieren. Dabei konnten insbesondere die Unscharfen
der bestehenden Klassifikationsverfahren der Finanzsysteme aufgezeigt werden. Die Ergeb-
nisse der empirischen Analyse lassen sich in diesem Zuge als Pladoyer fiir eine ganzheitliche
Entwicklung des Finanzsystems und eine Férderung der Synergien zwischen dem Bankensy-
stem und dem Kapitalmarkt interpretieren.



»Bank- versus kapitalmarktbasierte Finanzsysteme —
Eine empirische Analyse des Einflusses auf die Kapitalstruktur von Unternehmen*

1. Einleitung

1.1 Problemstellung und Zielsetzung

Obwohl die Anfange der Subprime-Krise und der européischen Staatsschuldenkrise bereits
mehr als zehn respektive finf Jahre in der Vergangenheit liegen, sind die Auswirkungen auf
die Finanzsysteme im Allgemeinen und die Finanzierungspolitik von Unternehmen im
Speziellen noch immer splrbar. Zusatzlich werden die traditionellen Intermediationsmuster
durch innovative, disruptive Finanzdienstleister weiterentwickelt oder gar revolutioniert. In
Anbetracht dieser Umwalzungsprozesse in der Finanzwelt hat die Europaische Kommission
beschlossen, durch die Schaffung einer Kapitalmarktunion die europaischen Finanz-
systeme zu befahigen, die aktuellen und zukinftigen Herausforderungen zu bewaltigen.

Im Rahmen der Kapitalmarktunion wird die Entwicklung eines liquiden Binnenmarktes fiir
Kapital angestrebt, der zur Diversifikation der Finanzierungsquellen der Realwirtschaft und
einer Férderung des grenziiberschreitenden Transfers von Kapital und Risiken fiihren soll.
Dabei zielen die Reformen in Schulterschluss mit den regulatorischen Anforderungen
primar auf die Férderung der gesamteuropéischen Wachstumsdynamik ab.? Dies soll durch
eine Harmonisierung der bestehenden Finanzsystem- und Verbriefungs-vorschriften der
bisher national zersplitterten, vornehmlich bankzentrierten Finanzsysteme erfolgen.

Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, in welchem MafRe Finanzsysteme die
Finanzierungsentscheidung in der Realwirtschaft beeinflussen. Die Unterschiede zwischen
bank- und kapitalmarktorientierten Finanzsystemen sowie deren Auswirkungen auf
gesamtwirtschaftliche KenngroRen wie das Wirtschaftswachstum wurden bereits Ende der
90er Jahre in einigen Studien der Weltbank untersucht.® Die Wirkung des Finanzsystems
findet im Rahmen von Studien Uber die Einflussfaktoren von Kapitalstrukturentscheidungen
jedoch nur am Rande Beachtung. Die bisherigen Forschungsergebnisse kénnen dariber
hinaus bisher keinen einheitlichen Wirkungszusammenhang zwischen dem Finanzsystem
und der Kapitalstruktur nachweisen. Da bisher noch keine Studie eine solche Untersuchung
fur die Lander der Europaischen Union vorgenommen hat, bedarf es einer
Systematisierung der europaischen Finanzsysteme und einer darauf abgestimmten
empirischen Analyse des finanzsystembedingten Einflusses auf die Kapitalstruktur-
entscheidungen von Unternehmen.

Die Ergebnisse dieser Analyse sollen Anhaltspunkte fiir die Beurteilung der Effektivitat
der geplanten Reformen der Kapitalmarktunion liefern und grundsatzlich Einblicke in die
Wechselwirkungen von Finanzsystem und Unternehmensfinanzierung bieten.

1.2 Gang der Arbeit

Die vorliegende Arbeit I8sst sich in zwei Hauptbestandteile untergliedern. Im ersten Teil
der Arbeit werden die theoretischen Grundlagen fiir die Analyse des Einflusses des
Finanzsystems auf die Kapitalstruktur von Unternehmen erlautert. Daflir werden im

' Vgl. Elsen, Weinandy (2017).
2vgl. Véron, Wolff (2016), S. 135.
® Besonders von Beck, Levine (2002) und Demirgtig-Kunt, Levine (2001).
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Rahmen von Kapitel 2.1 zunachst die wesentlichen Kapitalstrukturtheorien, ausgehend vom
Irrelevanztheorem von Modigliani-Miller, angefiihrt. Darauf aufbauend werden in Kapitel 2.2
die wesentlichen Unterschiede zwischen bankorientierten und kapitalmarktorientierten
Finanzsystemen aufgezeigt.

Der zweite Teil der Arbeit widmet sich der empirischen Analyse der zentralen Fragestellung.
Dazu werden zunachst in Kapitel 3.1 die zentralen Hypothesen der empirischen Analyse
hergeleitet. Im Anschluss wird in Kapitel 3.2 das Regressionsmodell fir die folgende
Analyse sowie die dazugehdrigen Variablen vorgestellt. Die Ergebnisse der Regressions-
analyse werden in Kapitel 3.3 prasentiert und hinsichtlich ihrer Robustheit untersucht.
AbschlieRend wird in Kapitel 4 ein Fazit formuliert und anhand der empirischen Resultate
zukunftiger Forschungsbedarf identifiziert.

2. Theoretische Grundlagen

2.1 Kapitalstrukturtheorien

Dem neoklassischen Kapitalmarktmodell folgend existiert unter der Annahme von
vollstdndigen und vollkommenen Kapitalmarkten keine optimale Kapitalstruktur fiir
Unternehmen. Innerhalb dieses Theoriekonstruktes bt die Anpassung der Kapitalstruktur
keinen Einfluss auf den Unternehmenswert aus, sodass die Wahl der Finanzierungsart
ohne Wertrelevanz ist.* Da Kapitalmarkte in der Realitét jedoch nicht dieses Maf an
Perfektion aufweisen, sondern von Unvollkommenheiten (Friktionen) gekennzeichnet sind,
treten in der Realitdt unternehmerische Kapitalstrukturentscheidungen auf, die durch das
neoklassische Kapitalmarktmodell nicht erklart werden konnen.’ Drei der bedeutendsten
Ansatze, um diese Entscheidungen theoretisch zu fundieren, stellen die Trade-Off®, die
Pecking-Order’ und die Market-Timing Theorie® dar. Auf Basis dieser Theorien werden
die unternehmensspezifischen Einflussfaktoren der empirischen Analyse in Kapitel 3
ausgewahilt.

Alle der drei zuvor genannten Theorien eint, dass diese nur eine Auswahl an Einfluss-
faktoren betrachten und es dadurch zu einer unvollstandigen theoretischen Erklarung und
Prognose unternehmerischer Kapitalstrukturentscheidung kommt. Die genannten Theorien
blenden abseits der unternehmensspezifischen Faktoren weitere Einflisse weitestgehend
aus. Die Uibrigen Einflussfaktoren lassen sich grob in industriespezifische und lander-
spezifische Einfliisse untergliedern.’ Da der Fokus dieser Arbeit auf den finanzsystem-
spezifischen Einflissen der Kapitalstrukturentscheidung liegt, werden die industrie-
spezifischen Einflisse im empirischen Teil dieser Arbeit nicht weiter beriicksichtigt. Die
landerspezifischen Einflisse lassen sich wiederum in makrodkonomische, institutionelle

*Vgl. Modigliani, Miller (1958), S. 268f.

® Vgl. Kayo, Kimura (2011), S. 359.

® Siehe dazu vor allem Myers (1984) und Acedo-Ramirez, Ruiz-Cabestre (2014).
” Siehe dazu vor allem Leary, Roberts (2010) und Fama, French (2002).

® Siehe dazu vor allem Myers (1984) und Oztekin (2015).

? vgl. Oztekin (2015), S. 303.
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und finanzsystemspezifische Faktoren aufgliedern.'® Da fiir die makrodkonomischen
Einflussfaktoren keine eindeutigen, sondern teilweise gar widerspruchliche empirische
Wirkungszusammenhénge bestehen, werden makrodkonomische Einflussfaktoren im
Rahmen von Kapitalstrukturanalysen in der Regel nur als Kontrollvariablen genutzt."" Die
integrierte Berticksichtigung der institutionellen und finanzsystembedingten Einflussfaktoren
erfolgt in Kapitel 2.2.

2.2 Unterschiede zwischen bank- und kapitalmarktbasierten Finanzsystemen

Der Begriff des Finanzsystems umschreibt die institutionellen Rahmenbedingungen, die fur
die Koordination und Vermittlung von Kapitalangebot und -nachfrage sorgen." Dies
umfasst im engeren Sinne die Interaktion zwischen Unternehmen und Finanzintermediaren.
Im weiteren Sinne sind zusatzlich auch 6ffentliche Institutionen sowie private Haushalte als
weitere Kapitalnachfrager Bestandteile eines Finanzsystems. Innerhalb dieses Systems
greifen Unternehmen auf verschiedene etablierte oder neuartige Finanzintermediare
zuriick, um die anfallenden Transaktionskosten zu minimieren."

Je nach Ausgestaltung der einzelnen Systemdimensionen und der Interaktion der einzelnen
Akteure eines Finanzsystems, werden Finanzsysteme in der Regel entweder als
kapitalmarkt- oder bankorientiertes System charakterisiert. Neben diesen beiden
Extremformen existieren Systeme, die sich aus einer Mischung von kapitalmarkt- und
bankorientierten Eigenschaften zusammensetzen.'® Auf Basis der Existenz dieser
Mischsysteme wird im Rahmen der Finanzdienstleistungshypothese postuliert, dass nicht
die Art der Intermediation sondern vielmehr die Qualitét der Intermediation und damit der
generelle, finanzielle Entwicklungsstand eines Landes im Fokus des Interesses stehen
sollte.”® Um die Vielfalt der Ausgestaltung von Finanzsystemen abzubilden, werden in der
Folge die Unterschiede der beiden Extremformen exemplarisch anhand des Rechtssystems
sowie der praferierten Finanzierungs- und Fiihrungsmuster untersucht.

Die Entwicklung zu einem bestimmten Finanzsystemtypen ist oftmals historisch gewachsen
und maRgeblich durch den Staat und dessen gesetzgeberische Aktivititen gestaltet."”

In der Regel wird in der wirtschaftlichen Gesetzgebung dabei zwischen dem anglo-
amerikanischen Gewohnheitsrecht (Common Law) und dem Birgerrecht (Civil Law),
unterschieden.'® Empirische Untersuchungen haben vor diesem Hintergrund gezeigt,

dass Lander mit Gewohnheitsrecht weiter entwickelte Kapitalmarkte aufweisen und die
AuRenfinanzierung in diesen Landern eine gréfRere Rolle einnimmt als in Landern mit
biirgerlicher Rechtstradition.’ Innerhalb der Gruppe der biirgerlichen Rechtstraditionen

®Vgl. Venanzi (2017), S. 2.

" vgl. Venanzi (2017), S. 6.

"2 vgl. Berglof (1990), S. 13.

1 Vgl. Beck, Kaserer, Rapp (2015), S. 22.

" Vgl. Beck, Levine (2002), S. 148; Berglof (1990), S. 14.

'S Vgl. Hélzl (2006), S. 76.

"® Vgl. Beck, Kaserer, Rapp (2015), S. 28; Hélzl (2006), S. 79.
"Vgl. La Porta et al. (1998), S. 1114; Levine (2002), S. 402.
"®vgl. La Porta et al. (1998), S. 1115ff.

"9 Vgl. Ergungor (2004), S. 2870.
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weist das franzdsische Biirgerrecht gegeniiber dem deutschen und skandinavischen
Biirgerrecht geringer entwickelte Kapitalmarkte auf.?® Folglich sind kapitalmarktorientierte
Finanzsysteme eher in Landern anglo-amerikanisch gepragter Rechtsprechung anzutreffen,
wahrend bankorientierte Finanzsysteme tendenziell in Landern mit bargerlicher
Rechtstradition, speziell in Landern mit franzdsisch gepragtem Biirgerrecht, verortet
werden.”’

Die Unternehmenslandschaft in kapitalmarktorientierten Finanzsystemen ist ma3geblich
durch einen stark kapitalisierten, liquiden Aktienmarkt gepragt.?? Folglich existiert in einem
solchen Finanzsystem eine Vielzahl borsennotierter GroBunternehmen, die eine hohe
Marktkapitalisierung aufweisen.? Die Anteile dieser Unternehmen sind breit gestreut

und im Besitz von Investoren sowohl institutioneller als auch privater Natur
(Querschnittsdiversifikation).?* Aus diesem Grund praferieren Unternehmen in
kapitalmarktorientierten Finanzsystemen tendenziell die Finanzierung durch Eigenkapital.?
Durch die explizite Vertragsgestaltung und die hohen Transparenzvorschriften kann der
Kapitalmarkt von samtlichen Akteuren als wirkungsvoller Einflusskanal genutzt werden.”
Die Investoren kénnen dabei durch den An- und Verkauf ihrer Aktien die Unternehmens-
politik bewerten und durch die Beeinflussung des Aktienkurses und der daraus folgenden
Implikationen fiir die Kapitalkosten das Management disziplinieren.?

Im Vergleich dazu weisen die Aktienmarkte in bankorientierten Finanzsystemen eine
geringere Kapitalisierung und Liquiditat auf. Die Unternehmenslandschaft wird in einem
solchen Finanzsystem von nicht bérsennotierten, mittelstdndischen Unternehmen
dominiert.” GroRenbedingt weisen diese Unternehmen einen geringeren Kapitalbedarf
auf, sodass eine Finanzierung iiber den Kapitalmarkt im Regelfall weniger attraktiv ist.”®
Die Eigentimerstruktur solcher Unternehmen ist stark konzentriert und wird von der
Unternehmerfamilie sowie institutionellen Investoren (Banken, Versicherungen) gepragt.
Die Risikostreuung erfolgt in bankorientierten Systemen primar durch die
Fristentransformation der Banken (intertemporale Streuung).*° Die bevorzugte
Finanzierungsquelle stellen damit Bankkredite und vergleichbare Finanzierungsinstrumente
dar.” Die institutionellen Investoren verfolgen bezuglich ihrer Anteile tendenziell eine
langfristige Halteabsicht, um auf lange Sicht die Kontrolle Giber das Unternehmen ausiiben
zu kénnen. Dementsprechend stellt bei Missbilligung von unternehmerischen
Entscheidungen nicht die Anteilsveraufierung, sondern die aktive Nutzung von
Widerspruchsrechten das bevorzugte Reaktionsinstrument dar.

2 y/gl. Demirgiig-Kunt, Levine (2001), S. 83.
#'Vgl. La Porta et al. (1998), S. 1114.

2 \/gl. Demirgiig-Kunt, Levine (2001), S. 100.
2 \/gl. Beck, Kaserer, Rapp (2015), S. 29.

2 Vgl. Hanousek, Shamshur (2011), S. 1375.
% \/gl. Antoniou, Guney, Paudyal (2008), S. 67.
% \/gl. Rajan, Zingales (2001), S. 472.

" Vgl. Beck, Kaserer, Rapp (2015), S. 26.

2 \/gl. Paul et al. (2017), S. 432.

2 y/gl. Véron, Wolff (2016), S. 141.

% vgl. Beck, Kaserer, Rapp (2015), S. 26.

s Vgl. Acedo-Ramirez, Ruiz-Cabestre (2014), S. 241; Berglof (1990), S. 19.
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3. Empirische Analyse des Einflusses des Finanzsystems
auf die Kapitalstruktur der Unternehmen

3.1 Hypothesen

Auf Basis der theoretischen Hintergriinde und der bestehenden empirischen Forschung
werden drei Hypothesen flir den empirischen Teil dieser Arbeit formuliert. Als zentrale
Fragestellung dieser Arbeit gilt es die Wirkung des Finanzsystems auf die Kapitalstruktur
von Unternehmen zu quantifizieren und zu analysieren. Die Analyse der Kapitalstruktur-
entscheidungen wird, orientiert an vorherigen Studien, mithilfe des Verschuldungsgrades
durchgefihrt.

Im Rahmen der ersten beiden Hypothesen wird der direkte Einfluss des Finanzsystems
auf die Kapitalstruktur von Unternehmen untersucht. In kapitalmarktorientierten Finanz-
systemen erleichtert die bessere Anbindung an den Kapitalmarkt den Unternehmen den
Vorgang der Eigenkapitalakquise, wahrend in bankorientierten Finanzsystemen eine enge
Beziehung zwischen den Unternehmen und seinen Glaubigern besteht. Daher wird flr
Unternehmen aus bankorientierten Finanzsystemen ein hdherer Verschuldungsgrad
erwartet als fiir Unternehmen aus kapitalmarktorientierten Finanzsystemen.*

Hypothese 1a: Unternehmen in bankorientierten Finanzsystemen verfiigen im Durchschnitt
tber einen héheren Verschuldungsgrad als Unternehmen in kapitalmarktorientierten
Finanzsystemen.

Da bisherige Studien keine eindeutige Evidenz zu Hypothese 1a offerieren, wird alternativ
davon ausgegangen, dass die Art der Intermediation fiir die Hohe des Verschuldungsgrad
irrelevant ist.** Demnach ist es von Vorteil, auf ein breites Intermediationsangebot
zurlickgreifen zu kdnnen, sodass Unternehmen aus Landern ohne eindeutige Zuordnung
des Finanzsystems im Durchschnitt einen héheren Verschuldungsgrad besitzen.

Hypothese 1b: Der Verschuldungsgrad von Unternehmen ist im Durchschnitt héher in
Léndern, die Merkmale von beiden Extremformen aufweisen, als in Ldndern die eindeutig
einem Finanzsystemtypen zugeordnet werden kénnen.

Abseits des direkten Einflusses des Finanzsystems werden Wechselwirkungen zwischen
dem Finanzsystem und den unternehmensspezifischen Einflussfaktoren erwartet. Dabei
sind einerseits Unterschiede zwischen der Signifikanz einzelner Interaktionsterme und
andererseits variierende Wirkungsrichtungen der Interaktionsterme denkbar.

Hypothese 2: Die Stérke und Wirkungsrichtung der unternehmensspezifischen
Einflussfaktoren der Kapitalstruktur variieren in Abhdngigkeit des Finanzsystemtyps
systematisch.

3 vgl. Antoniou, Guney, Paudyal (2008), S. 67.
% vgl. Beck et al. (2001), S. 193f.
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3.2 Modell und Methodik

Der Datensatz der folgenden Analyse umfasst die 28 Lander der Europaischen Union fiir
den Zeitraum von 1990 bis 2015. Aus Griinden der Datenverfligbarkeit und -konsistenz
werden dabei nur gelistete Unternehmen, die nicht im Finanz-, Versicherungs-, oder
Immobilienbereich tatig sind, beriicksichtigt. Daraus ergibt sich ein Datensatz von 1.980
Unternehmen und insgesamt 34.369 Unternehmensjahren. Fir die Analyse der Wechsel-
wirkungen zwischen den unternehmens- und landerspezifischen Einflussfaktoren und dem
Verschuldungsgrad wird eine Panel Regression durchgefiihrt.

Die Regression wird in Anlehnung an KAYO UND KIMURA (2011) durch ein dreistufiges,
hierarchisches, lineares Modell dargestellt. Auf der ersten Ebene des Modells wird die
Varianz zwischen den verschiedenen Messzeitpunkten, auf der zweiten Ebene die Varianz
zwischen den einzelnen Unternehmen und auf der dritten Ebene die Varianz zwischen den
einzelnen Landern betrachtet. Als Schatzverfahren wird, der Vorgehensweise von KAYO
UND KIMURA (2011) folgend, die Maximum-Likelihood Methode genutzt, da so eine
simultane Beriicksichtigung aller Modellebenen méglich ist. Anhand der beschriebenen
Vorgehensweise kann der Verschuldungsgrad LR;;, eines Unternehmens i des Landes j
zum Zeitpunkt t folgendermafen allgemein dargestellt werden:

LR, = (bo + ao,ij) + by Waije—1+ b Xijea
+by  Yurije—1 + bu Zuije-1 + €ije

Der konstante Term (b, + ao;;) wird nach KAYO UND KIMURA (2011) als zufalliger Effekt
modelliert, der je nach Land und Unternehmen variieren kann, um unternehmens-
individuelle Effekte a,;; im Rahmen der hierarchischen Datenstruktur zu berlicksichtigen.
Waéhrend der Vektor W, ;; ., die Gesamtheit aller unternehmensspezifischen Einfluss-
faktoren abbildet, werden im Vektor X, ;; ., alle landerspezifischen Variablen zusammen-
gefasst. Durch den Vektor Y, ;; ., werden alle ebenenlberschreitenden Interaktionseffekte
dargestellt, wahrend der Vektor Z;;;;,_; alle Interaktionen innerhalb der Landerebene
umfasst. Der Fehlerterm e;;, beschreibt die nicht durch das Regressionsmodell erklarte
Varianz des Verschuldungsgrades.

Die unternehmensspezifischen Einflussfaktoren werden als feste Faktoren modelliert, da
diese den vorgestellten Theorien folgend tber Lander- und Unternehmensgrenzen hinaus
universal wirken sollten. Die landerspezifischen Einflussfaktoren werden ebenfalls in Form
von festen Koeffizienten berlicksichtigt, da fiir den vorliegenden Datensatz auf diesem Weg
eine Erhdhung der Modellgiite erreicht werden konnte. Da samtliche Einflussfaktoren als
feste Effekte dargestellt werden, werden die Interaktionseffekte auch als feste Effekte
modelliert. Um Rickkopplungen zwischen dem Verschuldungsgrad und den erklarenden
Variablen zu vermeiden, wird, der Vorgehensweise von ALVES UND FERREIRA (2011) und
OZTEKIN (2015) folgend, die Wirkung der erklarenden Variablen um eine Periode verzégert.
Der Verschuldungsgrad in der Periode t wird demnach in Abhangigkeit der Auspragungen
der erklarenden Variablen der Vorperiode t — 1 ermittelt. Basierend auf den zuvor
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genannten Kapitalstrukturtheorien und in Anlehnung an RAJAN UND ZINGALES (1995),
werden die folgenden unternehmensspezifischen Einflussfaktoren bertcksichtigt:
Profitabilitat (PROF), Anteil des Sachanlagevermogens oder auch Tangibilitdt (TANG),
UnternehmensgroRe (GRS), und das Marktwert-Buchwert Verhaltnis (MBV). Neben den
unternehmensspezifischen Variablen werden im Rahmen dieser Analyse landerspezifische
Dummy-Variablen fur die Unterscheidung der Finanzsysteme genutzt. Die Klassifikation der
Finanzsysteme der betrachteten Lander wird mithilfe der beiden Dummy-Variablen
BFS.STR und KMFS.STR in die Regressionsgleichung mit aufgenommen. Die Variablen
BFS.STR und KMFS.STR nehmen jeweils den Wert 1 an, wenn einem Land auf Basis von
STR ein bankorientiertes respektive ein kapitalmarktorientiertes Finanzsystem
zugeschrieben wird. Fur die Gbrigen Lander weisen beide Variablen jeweils den Wert 0 auf.
Zusatzlich wird als inverse Variable zu BFS.STR und KMFS.STR die Dummy-Variable
MISCH genutzt. MISCH nimmt den Wert 1 an, wenn auf Basis von STR weder eine
Einordnung als bankorientiertes, noch als kapitalmarktorientiertes Finanzsystem erfolgt ist.
Damit umfasst MISCH die mittleren 50% des Datensatzes und damit alle Lander, die von
beiden Extremformen Charakteristika vereinen.* Zusatzlich werden im Zuge der
Robustheitstests nicht 6konomische Kontrollvariablen in das Modell aufgenommen, die im
Rahmen von Kapitel 3.3.3 naher erlautert werden.

Als Proxy fur die Kapitalstruktur wird im Rahmen dieser Arbeit der Verschuldungsgrad auf
Basis von Buchwerten genutzt. Der Verschuldungsgrad LR ergibt sich als Verhaltnis aus
den gesamten Verbindlichkeiten des Unternehmens TD zu der Bilanzsumme BZS.* Eine
Ubersicht der verwendeten Variablen und der vermuteten Wirkungsrichtung wird
nachfolgend in Tabelle 1 dargestellt.

* Die Variable STR aggregiert insgesamt vier Variablen, die die GréfRe (GRS), Aktivitdt (AKT) und Effizienz
(EFF1,EFF2) des Kapitalmarktes und des Bankensektors der betrachteten Volkswirtschaften gegeniberstellt.
Dabei sind alle beriicksichtigten Variablen so modelliert, dass hohe Auspragungen von STR tendenziell mit
einer Kapitalmarktorientierung einhergehen. Darauf aufbauend werden Lander, deren Wert fiir STR im oberen
Quartil des Datensatzes liegt als kapitalmarktbasiert und Lander deren Wert fiir STR im unteren Quartil des
Datensatzes liegt spiegelbildlich als bankorientiert deklariert. Alle Gbrigen Lander werden demzufolge als
Mischsystem identifiziert (MISCH).

% vVgl. Rajan, Zingales (1995), S. 1429.
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Tabelle 1 - Sy ung der ver 1 Variablen
Kategorie Bezeichnung Definition Wirkung
Unternehmensspezifisch PROF EBIT/Bilanzsumme /-
TANG Sachanlagevermégen/Bilanzsumme .
GRS In (Umsatzerlése) .
MBV Marktwert Eigenkapital/Buchwert Eigenkapital ~
Finanzsystem BFS.STR Dummy bankorientiertes Finanzsystem .
KMFS.STR Dummy kapitalmarktorientiertes Finanzsystem B
MISCH Dummy Mischform .
Nicht 6konomisch FRCIVIL Dummy franz. Rechtssystem .
GERCIVIL Dummy deut. Rechtssystem .
SCCIVIL Dummy skan. Rechtssystem .
COMMON Dummy brit. Rechtssystem B
CRIGHTS Index der Glaubigerrechte .
SRIGHTS Index der Rechte der Anteilseigner B
Abhangige Variable LR Gesamte Verbindlichkeiten/Bilanzsumme

3.3 Regressionsanalyse

Um den direkten Einfluss des Finanzsystems auf den unternehmerischen
Verschuldungsgrad zu quantifizieren, wird im ersten Schritt ein Nullmodell erstellt, zu dem
sukzessiv weitere erklarende Variablen hinzugefiigt werden.*® Das Nullmodell dient den
ibrigen Modellen als erste ReferenzgréRRe, um die Verbesserung der Modellglte beurteilen
zu kénnen. Sobald eine Modellerweiterung eine signifikante Verbesserung der Modellgiite
erreicht, dient es den folgenden Modellerweiterungen als Referenzmodell. Die Beurteilung
der Verbesserung der Modellgiite erfolgt auf Basis des Vergleichs der —2LL Werte (-2 Log-
Likelihood) der Modelle mit den Werten der y? Verteilungsfunktion. Wahrend die —2LL
Werte um die Anzahl der verwendeten Parameter df normiert werden, ergibt sich die
Anzahl der Freiheitsgrade k der y? Verteilungsfunktion auf Basis der Anzahl der Parameter,
die dem Modell neu hinzugefligt wurden. Eine Modellverbesserung ist dann signifikant,
wenn die Anderung des —2LL Wertes groRer ist als das 0,90 Quantil (« = 0,1), das 0,95
Quantil (& = 0,05) respektive das 0,99 Quantil (a = 0,01) der entsprechenden y?
Verteilungsfunktion.

(_ZLLalt - (_ZLLneu)) 2
> Xk,l—u
(dfneu - dfult)

—2LL, =

% vgl. Kayo, Kimura (2011), S. 364.
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Eine Ubersicht der Ergebnisse der Regressionsanalyse sind in Tabelle 2 dargestellt und
werden im Verlauf der folgenden drei Unterkapitel naher erlautert.*”

Tabelle 2 - Modellibersicht

1 2a 2b 2c 3a 3b 4a 4b 5 6
Konstante 7,048 9,109*** 34,439***  29,781*** | 12,294*** 3,567 3,571 3,659* 8,018 -1,958
PROF -0,020*** | -0,020*** -0,032***  -0,015* -0,020***  -0,021***  -0,019*** -0,019***
TANG 0,070*** 0,070*** 0,075 0,065*** 0,069*** 0,0692***  0,075*** 0,075
GRS 1,950*** 1,943*** 1,681 2,092** 1,943*** 1,947 1,978*** 1,965***
MBV -0,003*** | -0,003*** -0,004***  -0,002*** [ -0,003***  -0,003***  -0,003*** -0,003***
BFS -5,626 -7,351* -5,199
KMFS -2,684 -2,760 -8,077*
MISCH 4,667 8,738**
BFS x TANG -0,080**
KMFS x GRS 0,414*
KMFS x MBV 0,001*
MISCH x GRS -0,413*
MISCH x MBV -0,001*
FRCIVIL 7,881% 7,714 12,463
GERCIVIL -1,064
SCCIVIL 2,437
COMMON -0,094
CRIGHTS 3,014** 2,131**
SRIGHTS -2,248
df 9 " 7 6 19 14 12 " " "
-2LL 260729*** | 260726 261204 261205 260711 260718 258439***  258440***  245543***  245528***

% Koeffizienten die mit * versehen sind, weisen einen p-Wert auf, der den Wert 0,10 nicht Gberschreitet. Der
Einfluss der zugrundeliegenden Variablen wird als schwach signifikant angesehen. Koeffizienten die mit **
versehen sind, weisen einen p-Wert auf, der den Wert 0,05 nicht tberschreitet. Der Einfluss der
zugrundeliegenden Variablen wird als signifikant angesehen. Koeffizienten die mit *** versehen sind, weisen
einen p-Wert auf, der den Wert 0,01 nicht Gberschreitet. Der Einfluss der zugrundeliegenden Variablen wird
als hoch signifikant angesehen.
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3.3.1 Direkter Einfluss des Finanzsystems

Nach Erstellung des Nullmodells werden im nachsten Schritt die unternehmensspezifischen
Variablen PROF, TANG, GRS, und MBV als feste Effekte dem Modell hinzugefligt (Modell 1).
Dabei gilt zu beachten, dass die unabhangigen Variablen PROF, TANG und MBV sowie die
abhangige Variable LR jeweils als Prozentwerte angegeben wurden, um die
Interpretierbarkeit der Steigungskoeffizienten zu vereinfachen. Die Aufnahme der
unternehmensspezifischen Variablen flhrt zu einer hoch signifikanten Verbesserung der
Modellgiite, da alle hinzugeflgten Variablen einen hoch signifikanten Einfluss auf den
Verschuldungsgrad ausiiben. Dabei weisen die Variablen TANG und GRS jeweils einen
positiven Einfluss auf den Verschuldungsgrad auf, wahrend sich die Variablen PROF und
MBYV negativ auf den Verschuldungsgrad auswirken. Insgesamt wird jede der drei
genannten Kapitalstrukturtheorien durch die Wirkungsrichtung mindestens einer Variablen
bestatigt.

Die Hinzunahme der beiden Variablen BFS.STR und KMFS.STR (Modell 2a) fihrt zu keiner
signifikanten Verbesserung der Modellgiite im Vergleich zu Modell 1. Sowohl BFS.STR als
auch KMFS.STR weisen einen negativen, nicht signifikanten Einfluss auf. Berlicksichtigt
man jedoch neben dem konstanten Term nur die beiden Finanzsystemvariablen (Modell
2b), ergibt sich fir BFS.STR ein signifikanter, negativer Einfluss auf den Verschuldungs-
grad. Durch die Exklusion der unternehmensspezifischen Einflussfaktoren sinkt jedoch

die Modellgite erheblich. Der signifikante negative Einfluss fur BFS.STR in Modell 2b
widerspricht der Vermutung, dass fiir bankorientierte Finanzsysteme ein héherer
Verschuldungsgrad als fur kapitalmarktorientierte Finanzsysteme zu erwarten ist.
Demnach muss Hypothese 1a abgelehnt werden.

Obwohl die Konstruktion der beiden Variablen unterschiedliche Vorzeichen fiir die beiden
Koeffizienten vermuten lassen wiirde, weisen BFS.STR und KMFS.STR sowohl in Modell
2a, als auch in Modell 2b einen negativen Koeffizienten auf. Dies kdnnte ein Indiz dafiir
sein, dass sich die beiden Extremformen der Finanzsystemtypen beziiglich ihrer direkten
Wirkung auf den Verschuldungsgrad weniger stark unterscheiden, sondern vielmehr
Unterschiede zwischen den Mischformen und der Gruppe der beiden Extrema bestehen.
Dies wird auch durch die Ergebnisse aus Modell 2c, in dem zusatzlich zu dem konstanten
Term nur die Variable MISCH hinzugefiigt wurde, unterstrichen. So weist MISCH im
Rahmen dieses Modells einen positiven Koeffizienten auf. Da der beobachtete positive
Einfluss von MISCH jedoch nicht signifikant ist, I&sst sich an dieser Stelle noch keine
eindeutige Aussage zu Hypothese 1b treffen.
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3.3.2 Indirekter Einfluss des Finanzsystems

Neben der direkten Wechselwirkung zwischen Finanzsystem und Kapitalstruktur kann sich
das Finanzsystem auch auf indirekte Weise auf die Kapitalstruktur von Unternehmen
auswirken, indem es unternehmensspezifische Einflussfaktoren beeinflusst.®

In Modell 3a werden, in Anlehnung an die Vorgehensweise von DE JONG, KABIR UND
NGUYEN (2008) und KAYO UND KIMURA (2011), neben den unternehmensspezifischen
Einflussfaktoren und den Finanzsystemvariablen jeweils die Interaktionseffekte zwischen
BFS.STR respektive KMFS.STR und den unternehmensspezifischen Variablen PROF,
TANG, GRS, und TANG berlcksichtigt. Durch die Aufnahme der Interaktionseffekte kann
die Glte des Gesamtmodells nicht signifikant verbessert werden, da nur drei der acht
Interaktionseffekte einen signifikanten Einfluss auf den Verschuldungsgrad ausiiben.*
Entgegen der positiven Wirkungsrichtung der Variable TANG, weist BFS.STR x TANG einen
negativen Koeffizienten auf. In Kombination mit einem bankorientierten Finanzsystem
kommt es zu einer Umkehr der Wirkung von TANG. Ein vergleichbarer, negativer
Interaktionseffekt wurde ebenfalls in der Studie von DE JONG, KABIR UND NGUYEN (2008)
beobachtet.”’ Méglicherweise liegt die Wechselwirkung darin begriindet, dass die
Besicherung in bankorientierten Finanzsystemen insgesamt auf einem hohen Niveau ist
und ein hoher Anteil des Sachanlagevermoégens fir diese Lander vielmehr einen Indikator
fur ein klassisches Industrieunternehmen darstellt, die tendenziell einen geringeren
Verschuldungsgrad aufweisen.*' Es ist allerdings zweifelhaft, ob dieser Hintergrund
ausreicht, um die Starke der beobachteten Wechselwirkung vollstandig zu erklaren, sodass
der Koeffizient dieses Interaktionseffektes mit Vorsicht zu interpretieren ist.

Fir KMFS.STR x GRS und KMFS.STR x MBV kann jeweils ein schwach signifikanter Einfluss
verzeichnet werden. Wahrend der positive Koeffizient von KMFS.STR x GRS die gleiche
Wirkungsrichtung aufweist wie GRS, steht der positive Koeffizient von KMFS.STR x MBV der
Wirkung von MBV entgegen. Da in kapitalmarktorientierten Finanzsystemen tendenziell
groRere, starker kapitalisierte Unternehmen anzutreffen sind, ist die Verstarkung der
Wirkung von GRS durch den positiven Interaktionseffekt KMFS.STR x GRS naheliegend.

Der negative Koeffizient von KMFS.STR x MBV konnte darin begriindet liegen, dass
Unternehmen in kapitalmarktorientierten Finanzsystemen tendenziell iber ein héheres
Marktwert-Buchwert Verhaltnis verfligen als Unternehmen aus bankorientierten
Finanzsystemen, sodass die Wirkung von MBV aufgehoben wird.

Ebenfalls fallt auf, dass sich durch die Bertcksichtigung der Interaktionseffekte nun
Koeffizienten von BFS.STR und KMFS.STR verandern. So weist KMFS.STR in Modell 3a
einen starker negativen Effekt als BFS.STR auf, was im Widerspruch zu der Reihenfolge in
Modell 2a und 2b steht. Zusatzlich weilkt KMFS.STR in Modell 3a sogar einen schwach
signifikanten Einfluss auf den Verschuldungsgrad auf. Damit wurde in Abhangigkeit der

i Vgl. Acedo-Ramirez, Ruiz-Cabestre (2014), S. 238.

* Die nicht signifikanten Interaktionseffekte sind nicht in Tabelle 2 aufgefiihrt.
40 Vgl. De Jong, Kabir, Nguyen (2008), S. 1967.

' Vgl. Antoniou, Guney, Paudyal (2008), S. 71.
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Modellspezifikationen sowohl fir BFS.STR (Modell 2b) als auch fir KMFS.STR (Modell 3a)
ein signifikanter respektive schwach signifikanter, negativer Einfluss auf den
Verschuldungsgrad festgestellt. Auf Basis 6konomischer Klassifikationsverfahren lassen
sich zwischen den beiden Extremformen des Finanzsystemspektrums folglich keine
eindeutigen Unterschiede in der Wirkung auf den Verschuldungsgrad der Unternehmen
feststellen.

Im Zuge von Modell 3b erfolgt eine separate Betrachtung der Interaktionseffekte von
MISCH mit den unternehmensspezifischen Einflussfaktoren. Auch fiir MISCH weisen die
Interaktionseffekte mit GRS und MBV einen schwach signifikanten Einfluss auf. Im
Gegensatz zu den Interaktionseffekten von KMFS.STR weisen sowohl MISCH x GRS als
auch MISCH x MBV einen negativen Koeffizienten auf. Die vermuteten Hintergriinde zu den
Auspragungen dieser Koeffizient sind damit spiegelbildlich zu denen der Interaktionseffekte
von KMFS.STR. Der um die Interaktionseffekte bereinigte Koeffizient von MISCH bt nun
einen signifikanten, positiven Einfluss auf, wodurch insgesamt Hypothese 1b bestatigt
werden kann.

Da sowohl KMFS.STR als auch MISCH (ber schwach signifikante Interaktionseffekte mit
den Variablen GRS und MBYV verfiigen (jedoch mit gegensatzlicher Wirkungsrichtung),
wahrend BFS.STR mit TANG einen signifikanten Interaktionseffekt aufweist, unterscheiden
sich die indirekten Einflisse der Finanzsystemtypen in systematischer Weise. Damit kann
Hypothese 2 bestatigt werden.

3.3.3 Robustheitstests

Firr die Uberpriifung des Einflusses des Finanzsystems auf den Verschuldungsgrad wurden
zunachst unter anderem Anpassungen des Datensatzes, wie die Verkirzung des
Beobachtungszeitraums oder eine Exklusion von Landern, zu denen weniger als 100
Unternehmensjahre vorliegen, vorgenommen. Dies fihrte jedoch zu keinem eindeutigen,
signifikanten Einfluss der Finanzsystemvariablen. Aus diesem Grund werden in der Folge
alternative Modelle erstellt, anhand derer berprift wird, ob sich auf Basis anderer
Klassifikationskriterien eindeutige, signifikante Einflisse des Finanzsystems feststellen
lassen.*?

Fir die Berlicksichtigung des vorherrschenden Rechtssystems werden die Dummy-
Variablen FRCIVIL, GERCIVIL, SCCIVIL und COMMON erstellt. Die Variablen nehmen den
Wert 1 an, sofern das Rechtssystem des betrachteten Landes auf dem franzdsischen
(FRCIVIL), dem deutschen (GERCIVIL) oder dem skandinavischen Burgerrecht (SCCIVIL)
beziehungsweise dem anglo-amerikanischen Gewohnheitsreicht (COMMON) fuft und
nehmen fiir die (ibrigen Lander jeweils den Wert 0 an.** Durch diese Variablen soll der

4 Zwischen der Klassifikation auf Basis der alternativen Modelle und der 6konomischen Klassifikation im
Rahmen dieser Arbeit kdnnen Unterschiede auftreten. Des Weiteren sind nicht fir alle Léander des
Datensatzes Daten der nicht 6konomischen Kennzahlen verfligbar.

“ Die Einordnung des Rechtssystems basiert auf den Studien von La Porta et al. (1997) und Djankov et al.
(2007 und 2008). Es gilt zu beachten, dass fiir die Lander Estland, Malta, Slowenien, und Zypern keine
Einordnung vorliegt.
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bereits zuvor beschriebenen Tendenz Rechnung getragen werden, dass Lander mit
Burgerrecht eher bankorientiert und Lander mit Gewohnheitsrecht vermehrt kapitalmarkt-
orientiert sind. Aus diesem Grund werden die Variablen FRCIVIL, GERCIVIL, und SCCIVIL
als mdgliche Proxy fur bankorientierte und COMMON als Proxy fur kapitalmarktorientierte
Finanzsysteme verwendet.

Im erste Schritt werden fiir Modell 4a neben den unternehmensspezifischen Einfluss-
faktoren die Variablen FRCIVIL, GERCIVIL, und SCCIVIL erfasst.* Durch die Hinzunahme
der drei Dummy-Variablen wird die Modellgiite im Vergleich zu Modell 1 hoch signifikant
verbessert, obwohl nur FRCIVIL einen schwach signifikanten Einfluss aufweist. Dies kdnnte
darin begriindet liegen, dass alle drei Dummys in ihrer groben Tendenz einen ahnlichen
Einfluss auf den Verschuldungsgrad von Unternehmen ausiiben und infolgedessen die
Beriicksichtigung aller drei Variablen die Signifikanz der einzelnen Variablen mindert. Aus
diesem Grund, und da in bisherigen Studien nur fur Lander mit franzésischem Burgerrecht
und anglo-amerikanischem Gewohnheitsrecht signifikante Wechselwirkungen zur
Ausgestaltung des Finanzsystems aufgezeigt werden konnten, werden im Rahmen von
Modell 4b die Variablen FRCIVIL und COMMON beriicksichtigt.*> Auch Modell 4b stellt eine
hoch signifikante Verbesserung im Vergleich zu Modell 1 dar. Im Vergleich zu Modell 4a
ergibt sich ein hoch signifikanter, positiver Einfluss fir FRCIVIL, wahrend der Einfluss von
COMMON keine Signifikanz aufweist. Im Rahmen dieses Modells kann somit ein positiver
Einfluss des franzdsischen Biirgerrechts auf den Verschuldungsgrad von Unternehmen
festgestellt werden. Da FRCIVIL als Proxy fir ein bankorientiertes Finanzsystem gilt, kann
Hypothese 1a im Rahmen dieses Modells bestatigt werden.

Neben dem Ursprung der gesetzgeberischen Ordnung bietet die Betrachtung der
Unterschiede der landerspezifischen Schutzvorschriften einen weiteren nicht 6konomischen
Anhaltspunkt tiber die Ausgestaltung des vorherrschenden Finanzsystems.* Dafiir wird der
Schutz der Investoren SRIGHTS und der Glaubiger CRIGHTS jeweils mithilfe eines Indizes
untersucht.*” Der vierstufige Index CRIGHTS beschreibt den Schutzumfang der Glaubigern
im Falle eines insolventen Schuldners im jeweiligen Land gewahrt wird. Der sechsstufige
Index SRIGHTS gibt an in welchem Male die Rechte von Minderheitsaktionaren geschitzt
werden. Eine hohe Auspragung des jeweiligen Index driickt damit ein groRes Mal} an
Schutz fir Glaubiger respektive Anteilseigner aus.*® Wahrend hohe Werte fiir SRIGHT die

* Die Beriicksichtigung von COMMON ist in diesem Zusammenhang redundant.

* Vgl. Demirgiig-Kunt, Levine (2001), S. 123.

¢ Vgl. Demirgiig-Kunt, Levine (2001), S. 126.

“7Im Ursprung basieren die beiden Indizes auf einer Studie von La Porta et al (1997), im Rahmen dieser Arbeit
werden jedoch die aktualisierten Indizes nach Djankov et al. (2007) fur CRIGHTS bzw. nach Djankov et al.
(2008) SRIGHTS verwendet. Fir SRIGHTS liegt jeweils nur der aktuellste, verfiigbare Wert vor, welcher als
reprasentativ fir den ganzen Beobachtungszeitraum angenommen wird. Der Datensatz fir CRIGHTS
hingegen umfasst Uber die Zeit variierenden Daten fiir den Zeitraum zwischen 1990 und 2002. Fir den
Zeitraum ab 2002 wird CRIGHTS mit dem aktuellsten, verfligbaren Wert fortgeschrieben.

*\Vgl. Djankov et al. (2007), S. 302.
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Existenz eines kapitalmarktorientierten Finanzsystems vermuten lassen, dienen hohe Werte
von CRIGHTS als Indikator eines bankorientierten Finanzsystems.*

Die Berticksichtigung beider Indizes (Modell 5) in Anlehnung an ALVES UND FERREIRA
(2011) fuhrt zu einer hoch signifikanten Modellverbesserung. Wahrend fur CRIGHTS ein
hoch signifikanter, positiver Einfluss auf den Verschuldungsgrad festzustellen ist, weist
SRIGHTS einen negativen, jedoch nicht signifikanten Einfluss auf den Verschuldungsgrad
auf. Die Wirkungsrichtungen der beiden Variablen stimmt mit den Ergebnissen der Studie
von ALVES UND FERREIRA (2011) Uberein, jedoch kdnnen ALVES UND FERREIRA (2011) fiir
beide Variablen einen signifikanten Einfluss auf den Verschuldungsgrad nachweisen. Die
gegenlaufigen Wirkungsrichtungen von CRIGHTS und SRIGHTS unterstiitzen damit die
Vermutung, dass hohe Auspragungen von CRIGHTS und SRIGHTS Manifestationen
verschiedener Finanzsystemtypen sind. Da CRIGHTS als Proxy fir ein bankorientiertes
Finanzsystem angesehen wird, kann an dieser Stelle Hypothese 1a bestatigt werden.

Um zu Uberprifen, ob FRCIVIL und CRIGHTS fir sich genommen einen Einfluss auf den
Verschuldungsgrad ausuben oder nur verschiedene Auspragungen einer einzigen
zugrundeliegenden Kausalitatsbeziehung sind, werden beide Variablen im Rahmen von
Modell 6 gemeinsam beriicksichtigt.® Auch fiir Modell 6 ergibt sich im Vergleich zu Modell 1
eine signifikante Verbesserung der Modellglte, wobei sowohl CRIGHTS als auch FRCIVIL
signifikant respektive hoch signifikant den Verschuldungsgrad positiv beeinflussen. Damit
ergibt sich auf Basis nicht 6konomischer Indikatoren, dass Unternehmen in bankorientierten
Finanzsystemen einen hoheren Verschuldungsgrad aufweisen als Unternehmen in
kapitalmarktorientierten Finanzsystemen. Somit wird Hypothese 1a auf Basis beider nicht
o6konomischen Klassifikationen bestatigt. Dadurch ergibt sich ein Widerspruch zu dem
festgestellten Zusammenhang auf Basis der 6konomischen Klassifikation. Dieser
Widerspruch wird im abschlieBenden Fazit weiter erdrtert.

4. Fazit

Die Zielsetzung dieser Arbeit war es den Einfluss des Finanzsystems auf die Kapitalstruktur
von Unternehmen zu quantifizieren. Dafiir wurden die 28 Lander der Europaischen Union
anhand der Grofe, Aktivitat und Effizienz ihres Bankensystems und Kapitalmarktes als
bank- beziehungsweise kapitalmarktorientiertes Finanzsystem oder Mischform klassifiziert.
Im Anschluss wurde diese Klassifikation zusammen mit unternehmensspezifischen
Einflussfaktoren verwendet, um im Rahmen eines Mehrebenen-Regressionsmodells die
Verschuldungsgrade der europaischen Unternehmen zu analysieren. Dabei wurde sowohl
der direkte als auch der indirekte Einfluss des Finanzsystems auf den Verschuldungsgrad
quantifiziert. Die Ergebnisse der Analyse wurden in Hinblick auf die theoretischen
Hintergriinde interpretiert und auf ihre Robustheit Gberpriift. Nachfolgend sind die
Ergebnisse der Analyse in Hinblick auf die zuvor aufgestellten Hypothesen angeflhrt.

“Vgl. Cho et al. (2014), S. 41; De Jong, Kabir, Nguyen (2008), S. 1955.
% vgl. La Porta et al. (1998), S. 1116.
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Tabelle 3 - Ergebnisse Hypothesen

Nummer Hypothese Entscheidung
Unternehmen in bankorientierten Finanzsystemen verfligen im Durchschnitt Gber einen Abgelehnt auf Basis 6konomischer Kriterien
1a hoheren Verschuldungsgrad als Unternehmen in kapitalmarktorientierten (Modell 2a und 2b). Bestatigt auf Basis nicht
Finanzsystemen. o6konomischer Kriterien (Modell 4a, 4b, 5 und 6).

Der Verschuldungsgrad von Unternehmen ist im Durchschnitt hoher in Landern, die
1b Merkmale von beiden Extremformen aufweisen, als in Landern die eindeutig einem Bestatigt im Rahmen von Modell 3b.
Finanzsystemtypen zugeordnet werden kénnen.

Die Starke und Wirkungsrichtung der unternehmensspezifischen Einflussfaktoren der

Kapitalstruktur variieren systematisch in Abhangigkeit des Finanzsy ps. Bestatigt im Rahmen von Modell 32 und 3b.

Im Rahmen der 6konomischen Kilassifikation bestehen zwischen Unternehmen aus
bankorientierten und kapitalmarktorientierten Finanzsystemen signifikante Unterschiede
hinsichtlich des Verschuldungsgrades. Dabei wurde, entgegen des vermuteten
Zusammenhangs, ein geringerer Verschuldungsgrad fiir Unternehmen aus bankorientierten
Finanzsystemen festgestellt (Modell 2b). Unter Berlicksichtigung der Interaktionseffekte
zwischen dem Finanzsystem und den unternehmensspezifischen Einflussfaktoren konnte
eine entgegengesetzte Wechselwirkung beobachtet werden. Im Rahmen dieser
Modellspezifikationen ergab sich fiir kapitalmarktorientierte Finanzsysteme ein schwach
signifikanter, negativer Einfluss auf den Verschuldungsgrad (Modell 3a). Insgesamt konnte
sowohl fiir bankorientierte als auch fiir kapitalmarktorientierte Finanzsysteme in jeder
Modellspezifikation ein negativer Einfluss auf den Verschuldungsgrad festgestellt werden,
wobei nur die zuvor beschriebenen Effekte von signifikanter GréRenordnung sind.

Die widerspriichlichen Resultate auf Basis der 6konomischen Klassifikation kénnen
teilweise durch das verwendete Klassifikationsverfahren und die Ausgestaltung des
Datensatzes begriindet werden. So fiihrt die ungewichtete Aggregation der einzelnen
o6konomischen Messzahlen bei der Ermittiung von STR dazu, dass STR zu einem grof3en
Teil durch die Auspragungen von GRS gepragt ist. Dadurch ist der Einfluss der tibrigen
o6konomischen Messzahlen auf die Klassifikation der Finanzsysteme gering. Zusatzlich stellt
die Quantifizierung der Finanzsystemeffizienz ein Problem dar. So basiert sowohl die
Aktivitats- als auch die Effizienzbestimmung fir Kapitalmarkte auf Messungen des
Gesamtwerts des Aktienhandels, sodass es an dieser Stelle zu Verzerrungen des
Gesamtindex kommen kann. Die MalRstabe der Bankeneffizienz weisen daruber hinaus
widerspruchliche Interpretationsmoglichkeiten auf, sodass auch an dieser Stelle
Optimierungsbedarf besteht. Generell krankt die dargestellte 6konomische Einordnung an
ihrer Formulierung als relatives Kennzahlensystem, da der Klassifikationsmechanismus so
eine hohe Abhangigkeit von der Ausgestaltung des Datensatzes aufweist.

Anders als auf Basis der 6konomischen Klassifikation, ergaben sich im Rahmen der nicht
okonomischen Klassifikation im Durchschnitt hohere Verschuldungsgrade fir
bankorientierte Finanzsysteme (Modell 4a, 4b, 5 und 6). Dabei gilt es zu beachten, dass die
verwendeten Indikatoren in ihrer eindimensionalen Betrachtung keine vollstandige
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Abbildung der Finanzsystemtypen liefern knnen. Wahrend die nicht 6konomischen
Klassifikationsverfahren durch ihre Simplizitat und intuitive Anwendbarkeit bestechen,
begrenzt genau diese Simplizitat die Moglichkeiten, auf Basis der beobachteten
Wechselwirkungen Anderungen anzustoRen und ékonomische Implikationen abzuleiten.
Ebenso kénnen das schmale theoretische Fundament der verwendeten Indikatoren und die
Schwierigkeiten bei der Erfassung rechtlicher Unterschiede eine 6konomische Klassifikation
nicht ersetzen. An dieser Stelle bietet sich die Erstellung eines Klassifikationsverfahrens an,
welches die 6konomischen und nicht 6konomischen Aspekte zusammenfiihrt. Die
theoretisch fundierte Ausgestaltung dieses Verfahrens und Gewichtung der beiden Aspekte
erscheint dabei nicht trivial, da sich die beiden Verfahren in ihrer Einordnung teilweise
deutlich unterscheiden. Neben der angesprochenen, grundlegenden Anpassung der
Klassifikationsverfahren legen die Ergebnisse dieser und auch die Resultate
vorangegangene Studien eine zukiinftige Fokussierung auf die
Finanzdienstleistungstheorie nahe.

Die weiteren Ergebnisse dieser Arbeit unterstitzen ebenfalls die
Finanzdienstleistungshypothese. So konnte fiir Unternehmen aus Landern mit Merkmalen
beider Systeme in jeglicher Modellvariation ein héherer Verschuldungsgrad festgestellt
werden. Dieser Effekt zeigte sich jedoch nur im Rahmen von Modell 3b in signifikanter
GroéRenordnung. Dennoch lasst sich auf Basis dieser Ergebnisse folgern, dass ein breiteres
Kapitalangebot den Unternehmen einen héheren Verschuldungsgrad ermdéglicht. Das
Bankensystem und der Kapitalmarkt sollten in diesem Zuge nicht als konkurrierende
Antagonisten gesehen werden, sondern als sich erganzende Bestandteile eines
gemeinsamen Marktes fir finanzielle Dienstleistungen. Folglich sollte eine Férderung

des finanziellen Entwicklungsstands im Allgemeinen angestrebt werden, um die
Finanzierungssituation der Unternehmen zu verbessern.”’ Der daraus folgende
Konkurrenzkampf der verschiedenen Intermediare kann dabei zu einer Effizienzsteigerung
des gesamten Wirtschafts- und Finanzsystems filhren.* Des Weiteren lassen sich bereits
befruchtende Interaktionen zwischen dem Bankensystem und dem Kapitalmarkt bei der
Emission von Anleihen, der Verbriefung sowie bei der Eigenkapitalakquise von Banken
erkennen, die sich auch auf die gesamtwirtschaftliche Wachstumsdynamik positiv
auswirken konnen.*

Vor diesem Hintergrund erscheint die geplante Wiederbelebung des europaischen
Verbriefungsmarktes und die generelle Erhéhung der Kapitalmarktorientierung ein
sinnvolles Mittel zu sein, um das bankzentrierte Kapitalangebot Europas zu diversifizieren.
Eine gesteigerte Integration der europaischen Kapitalméarkte vereinfacht auch fir Banken
die europaweiten Aktivitdten, da der Aufwand fir die Anpassung an die nationalen
Gepflogenheiten der Kapitalmarkte auf diesem Wege reduziert wird.* AuRerdem erweitert
sich auf diesem Wege ebenso der Kreis potentieller Nachfrager fur die kapitalmarkt-
orientierten Finanzdienstleistungen der Banken und die grenziberschreitende

*1vgl. Beck, Levine (2002), S. 160; Halzl (2006), S. 79.
52 Vgl. European Central Bank (2017), S. 2.

% Vgl. Beck, Kaserer, Rapp (2015), S. 26.

% Vgl. European Central Bank (2017). S.13.
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Risikodiversifikation wird vereinfacht. Integraler Bestandteil dieses Anderungsprozesses ist
die Harmonisierung des Insolvenz- und Steuerrechtes sowie der Finanzmarktvorschriften.®
Die Notwendigkeit der angestrebten Harmonisierung konnte anhand der jeweils
signifikanten Wechselwirkungen zwischen dem Rechtssystem und den Schutzvorschriften
mit dem Verschuldungsgrad auch im Rahmen dieser Arbeit bestatigt werden. Von diesen
MaRnahmen sollten neben den klassischen Intermediationsformen (Bank, Kapitalmarkt)
auch neuartige Finanzdienstleister in ihrer Entwicklung profitieren kénnen. Allerdings sind
fur die Umsetzung fundamentale Eingriffe in die gesetzgeberische Gestaltungsfreiheit der
einzelnen Lander erforderlich, wodurch eine vollstandige und zeithahe Umsetzung
unwahrscheinlich erscheint.*® Dabei gilt es zu beachten, dass in Folge der Anderung des
gesamten Systems oder auch nur einzelner Systemkomponenten Wohlfahrtsverluste,
zumindest zu Beginn des Anpassungsprozesses, zu erwarten sind.”” Die positiven Effekte
einer Anderung des Finanzsystems werden erst auf lange Sicht schlagend und stellen fir
kurzfristige Optimierungskalkule, wie die rasche Erholung einer Volkswirtschaft, ein
ungeeignetes Werkzeug dar.”®

Zusatzlich kann in Bezug auf kleine und mittelstandische Unternehmen (KMU) weiterer
Forschungsbedarf identifiziert werden. So sind KMU’s, da sie nur duBert selten gelistet sind,
nicht Bestandteil der Analyse dieser Arbeit. Einige Ergebnisse der vorliegenden Arbeit
lassen sich vermutlich auf KMU’s (ibertragen, jedoch ergeben sich fiir die Kapitalstruktur-
entscheidungen dieser Unternehmen Besonderheiten, die im Rahmen dieser Analyse nicht
beriicksichtigt wurden. So bleiben den KMU’s zum Beispiel Méglichkeiten der Kapital-
marktfinanzierung verwehrt, die fiir gréRere Unternehmen problemlos zu akquirieren sind.>®
Da kleine Unternehmen Uberproportional von der Weiterentwicklung des Finanzsystems
profitieren, erwachst daraus die Notwendigkeit die geplanten Anpassungen im Rahmen
der Kapitalmarktunion, wie den Erlass von Ausnahmevorschriften und vereinfachte
Offenlegungspflichten fiir KMU’s, hinsichtlich ihrer Effektivitat und Effizienz gesondert zu
kontrollieren.® Insgesamt eréffnen sich damit speziell in Bezug auf die Strategie- und
Wachstumsimplikation der KMU*s und junger Wachstumsunternehmen weitere
Untersuchungsmadglichkeiten.

Des Weiteren ergeben sich durch die Beschréankung der Analyse auf gelistete Unter-
nehmen mogliche Verzerrungen, da insbesondere in Deutschland die Wirtschaft durch
KMU’s mafRgeblich gepragt wird. Da diese Unternehmen nur in seltenen Fallen gelistet sind,
blendet die vorliegende Analyse einen wesentlichen Teil der relevanten Unternehmen aus.
Aus diesem Grund besteht weiterhin der Bedarf die zugrundeliegenden Fragestellungen an
Datensatzen mit groRerem Umfang und ausgepragter Datenheterogenitat zu untersuchen.

Auch wenn im Rahmen dieser Arbeit eine Vielzahl von Einflussfaktoren bertcksichtigt
wurde, sind unter anderem die Einflisse der Besteuerung, der Industriezugehorigkeit, des

% Vgl. European Central Bank (2017). S.13.
% vgl. Elsen, Weinandy (2017).

* Vgl. Hélzl (2006), S. 81.

%8 vgl. Véron, Wolff (2016), S. 140.

% vgl. Véron, Wolff (2016), S. 141.

% vgl. Elsen, Weinandy (2017).
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Geschaftsrisikos und der Transaktionskosten nicht in der Analyse enthalten, sodass auch
an dieser Stelle Modellerweiterungen denkbar sind. Fir die abhéngige Variable bestehen
ebenfalls Variationsmoglichkeit in der Definition des Verschuldungsgrades, wie in der
Fokussierung auf kurz- respektive langfristige Verbindlichkeiten oder auch einer
Berechnung auf Basis von Marktwerten. Als alternative Proxys flr die Untersuchung der
Kapitalstrukturentscheidungen kénnten die Aufgliederung der Fremdkapitaltitel oder die
Anpassungsgeschwindigkeit des Verschuldungsgrades zur Rate gezogen werden.

73



»Bank- versus kapitalmarktbasierte Finanzsysteme —
Eine empirische Analyse des Einflusses auf die Kapitalstruktur von Unternehmen*

Literaturverzeichnis

Acedo-Ramirez, M. A., Ruiz-Cabestre, F. J. (2014): Determinants of capital structure: United Kingdom
versus continental European countries, in: Journal of International Financial Management &
Accounting, Jg. 25, Heft 3, S. 237-270.

Alves, P. F. P., Ferreira, M. A. (2011): Capital structure and law around the world, in: Journal of
Multinational Financial Management, Jg. 21, Heft 3, S. 119-150.

Antoniou, A., Guney, Y., Paudyal, K. (2008): The determinants of capital structure: Capital market-
oriented versus bank-oriented Institutions, in: Journal of Financial and Quantitaive Analysis, Jg.
43, Heft 1, S. 59-92.

Beck, T., Demirglic-Kunt, A., Levine, R., Maksimovic, V. (2001): Financial structure and economic
development: Firm, industry, and country evi-dence, in: Demirglic-Kunt, A., Levine, R.: Financial
structure and econom-ic growth, Cambridge, S. 189-242.

Beck, T., Kaserer, C., Rapp, M. S. (2015): Beteiligungs- und Kapitalmarktfinanzierung im Deutschen
Finanzsystem: Zustand und Entwicklungsperspektiven, Abschlussbericht des BMWI-Projekts,
online abrufbar unter:
https://www.bmwi.de/Redaktion/DE/Publikationen/Studien/beteiligungsfinanzierung-
kapitalmarktfinanzierung-deutsches-finanzsystem-zustand-
entwicklungsperspektiven.pdf?__blob=publicationFile&v=3 (Stand 14.09.2018).

Beck, T., Levine, R. (2002): Industry growth and capital allocation: Does having a market- or bank-
based system matter?, in: Journal of Financial Economics, Jg. 64, Heft 2, 147-180.

Berglof, E. (1988): Capital structure as a mechanism of control: a comparison of financial systems, in:
Program in Law and Economics, Discussion Paper No. 48, S. 1-48.

Cho, S.-S., El Ghoul, S., Guedhami, O., Suh, J. (2014): Creditor rights and capital structure: Evidence
from international data, in: Journal of Corporate Finance, Jg. 25, S. 40-60.

Cihak, M., Demirgii¢-Kunt, A., Feyen, E., Levine, R. (2012): Benchmarking financial systems around
the world, Policy Research Working Paper No. 6175, online abrufbar unter:
https://ssrn.com/abstract=2152254 (Stand: 17.04.2018).

De Jong, A., Kabir, R., Nguyen, T. T. (2008): Capital structure around the world: The roles of firm- and
country-specific determinants, in: Journal of Banking & Finance, Jg. 32, Heft 9, S. 1954-1969.

Demirgli¢-Kunt, A., Levine, R. (2001): Bank-based and market-based financial systems: Cross-
country comparison, in: Demirgiig-Kunt, A., Levine, R.: Financial structure and economic growth,
Cambridge, S. 81-140.

Djankov, S., McLiesh, C., Shleifer, A. (2007): Private credit in 129 countries, in: Journal of Financial
Economics, Jg. 84, Heft 2, S. 299-329.

Djankov, S., La Porta, R., Lopez-de-Silanes, F., Shleifer, A. (2008): The law and economics of self-
dealing, in: Journal of Financial Economics, Jg. 88, Heft 3, S. 430-465.

Elsen, J. R., Weinandy, S. (2017): Kapitalmarktunion — Halbzeit: Fortschritte bei wichtigen Bausteinen,
BaFin Publikationen & Daten, online abrufbar unter:
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Fachartikel/2017/fa_bj 1702 Kapitalm
arktunion.html (Stand 23.05.2018).

74



Sparkasse Vest Recklinghausen
Wissenschaftspreis 2019

Ergungor, O. E. (2004): Market- vs. bank-based financial systems: Do rights and regulations really
matter?, in: Journal of Banking & Finance, Jg. 28, Heft 12, S. 2869-2887.

European Central Bank (2017): ECB contribution to the European Commission’s consultation on
Capital Markets Union mid-term review 2017, online abrufbar unter:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ECB_contribution_to_EC_consultation_on_CMU_mid-
term_review_201705.en.pdf (Stand: 01.03.2018).

Fama, E., French, K. (2002): Testing trade-off and pecking-order predictions about dividends and debt,
in: Review of Financial Studies, Jg. 15, Heft 1, S. 1-33.

Hanousek, J., Shamshur, A. (2011): A stubborn persistence: Is the stability of leverage ratios
determined by the stability of the economy, in: Journal of Corporate Finance, Jg. 17, Heft 5, S.
1360-1376.

Holzl, W. (2006): Convergence of financial systems: towards an evolutionary perspective, in: Journal of
Institutional Economics, Jg. 2, Heft 1, S. 67-90.

Kayo, E. K., Kimura, H. (2011): Hierarchical determinants of capital structure, in: Journal of Banking &
Finance, Jg. 35, Heft 2, S. 358-371.

La Porta, R., Lopes-de-Silanes, F., Shleifer, A., Vishny, R. (1997): Legal determinants of external
finance, in: Journal of Finance, Jg. 52, Heft 3, S. 1131-1150.

La Porta, R., Lopes-de-Silanes, F., Shleifer, A., Vishny, R. (1998): Law and finance, in: Journal of
Political Economy, Jg. 106, Heft 6, S. 1113-1155.

Leary, M. T., Roberts, M. R. (2010): The pecking-order, debt capacity, and information asymmetry, in:
Journal of Financial Economics, Jg. 95, Heft 3, S. 332-355.

Levine, R. (2002): Bank-based or market-based financial systems: Which is better?, in: Journal of
Financial Intermediation, Jg. 11, Heft 4, S. 398-428.

Modigliani, F., Miller, M. (1958): The cost of capital, corporation finance and the theory of investment,
in: American Economic Review, Jg. 48, Heft 3, S. 261-297.

Mokhova, N., Zinecker, M. (2014): Macroeconomic factors and corporate capital structure, in Procedia
— Social and Behavioral Sciences, Jg. 110, S. 530-540-

Myers, S. C. (1984): The capital structure puzzle, in: Journal of Finance, Jg. 39, Heft 3, S 575-592.

Oztekin, O. (2015): Capital structure decisions around the world: Which factors are reliably important?,
in: Journal of Financial and Quantitaive Analysis, Jg. 50, Heft 3, S. 301-323.

Paul, S., Horsch, A., Kaltofen, D., Uhde, A., WeiB, G. (2017): Unternehmerische Finanzierungspolitik
— Eine wertorientierte Einflhrung, Stuttgart.

Rajan, R. G., Zingales, L. (1995): What do we know about capital structure? Some evidence from
international data, in: Journal of Finance, Jg. 50, Heft 5, S. 1421-1460.

Rajan, R., Zingales, L. (2001): Financial systems, industrial structure, and growth, in: Oxford Review of
Economic Policy, Jg. 17, Heft 4, S. 467-482.

Venanzi, D. (2017): How country affects the capital structure choice: Literature review and criticism, in:
International Journal of Economics and Finance, Jg. 9, Heft 4, S. 1-11.

Véron, N., Wolff, G. B. (2016): Capital Markets Union — A vision for the long term, in: Journal of
Financial Regulation, Jg. 2, Heft 1, S. 130-153.

75



76



Robert Meschede
geboren am 03. April 1989

»Eine neue deutsche Sanierungskultur
durch das ESUG? — Wunsch des Gesetz-
gebers und Realitdt im Abgleich”

Masterarbeit, eingereicht im Frithjahr 2018
Bei Professor Dr. Achim Albrecht

Lehrstuhl im Fachbereich Wirtschaftsrecht
Westfdlische Hochschule Gelsenkirchen

Die Insolvenzrechtsreform durch das Gesetz zur weiteren Erleichterung der Sanierung von
Unternehmen (ESUG) aus dem Jahre 2012 war unmissverstandlich darauf ausgerichtet, in
Deutschland eine neue Sanierungskultur bzw. eine , Kultur der zweiten Chance* zu etablieren,
um das oftmals vorherrschende ,Stigma der Insolvenz” zu beseitigen. Robert Meschede geht
in seiner Masterarbeit der Frage nach, inwieweit dieses Ziel erreicht werden konnte und welche
Entwicklungen diesem bis heute entgegenstehen.

Die vorliegende Kurzversion beschreibt zunachst die Grundlagen des ESUG und begriindet
die Notwendigkeit und Bedeutung einer gelebten Sanierungskultur fiir den Wirtschaftsstand-
ort Deutschland. Im Anschluss daran beleuchtet Herr Meschede, inwieweit die Reforminhalte
durch die Rechtspraxis aufgenommen bzw. umgesetzt worden sind und analysiert Entwick-
lungen, die in klarem Widerspruch zur Intention des Gesetzgebers stehen und der Etablierung
einer Sanierungskultur zuwiderlaufen.

Die Untersuchungen des Preistragers lassen im Ergebnis den Schluss zu, dass die Insol-
venzrechtsreform durch das ESUG nicht in zufriedenstellendem MaRe zur Etablierung einer
Sanierungskultur fiihren konnte. Hierzu weisen sowohl die gesetzlichen Regelungen der InsO
als auch die Anwendung durch die Rechts- und Unternehmenspraxis zu viele Unzulédnglich-
keiten auf. Aus diesem Grund entwickelt Herr Meschede konkrete Verbesserungsvorschldge —
sowohl auf Seiten des Gesetzgebers, als auch auf Seiten der das Gesetz anwendenden Rechts-
und Unternehmenspraxis.
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1. Einleitung

Die Insolvenzrechtsreform durch das Gesetz zur weiteren Erleichterung der Sanierung von
Unternehmen (ESUG) war unmissverstandlich darauf ausgerichtet, die Sanierungschancen
im Rahmen eines Insolvenzverfahrens fir fortfiUhrungswiirdige Unternehmen zu erhéhen
und eine nachhaltige Sanierungskultur bzw. Kultur der zweiten Chance zu etablieren.
Hierzu beitragen sollte maRgeblich die Starkung der Eigenverwaltungsverfahren gem.

§§ 270 ff. InsO. Der Begriff der Sanierungskultur beschreibt eine gesamtgesellschaftliche
Wahrnehmung, in der ein Insolvenzverfahren — entgegen der in Deutschland
vorherrschenden Haltung — auch als Instrument wahrgenommen wird, mit dem sich
bedeutsame volkswirtschaftliche Ressourcen bewahren und fortfihrungswirdige
Unternehmen erhalten lassen. Im Folgenden soll untersucht werden, warum auch die
ESUG-Reform bislang nicht in der Lage war, die Herausbildung einer Sanierungskultur
wesentlich voranzutreiben.

Einer nachhaltigen und belastbaren Sanierungskultur messen sowohl der Gesetzgeber als
auch die Rechts- und Unternehmenspraxis eine hohe Bedeutung bei, da sich diese
mittelbar auch auf die Bereitschaft von Unternehmern auswirkt, sich friihzeitig mit dem
Gedanken an ein mégliches Insolvenzverfahren zur Uberwindung von bestands-
gefahrdenden Situationen auseinanderzusetzen und ggf. professionelle Unterstiitzung in
Anspruch zu nehmen.

Grundsatzlich muss konstatiert werden, dass das ESUG nicht in zufriedenstellendem

MalRe zur Etablierung einer Sanierungskultur flihren konnte. Hierzu weisen sowohl die
gesetzlichen Regelungen der InsO als auch die Anwendung durch die Rechts- und
Unternehmenspraxis zu viele Unzulanglichkeiten auf. Zwar konnte die Anzahl von
Unternehmenssanierungen durch ein Insolvenzverfahren im Vergleich zu den Zeiten vor
Inkrafttreten des ESUG deutlich erhdht werden; von einer Etablierung der Sanierung durch
Insolvenzverfahren kann jedoch bei Weitem noch nicht gesprochen werden. Insgesamt
konnte das ESUG an der kritischen Einstellung gegenliber der Sanierung unter dem Schutz
der InsO nur wenig andern. Noch immer verursachen zu viele planlos verfolgte Verfahren
ohne ausreichendes Sanierungskonzept einen nicht unerheblichen (volkswirtschaftlichen)
Schaden und beeinflussen dariiber hinaus durch ein Ubergehen in die Regelinsolvenz oder
spatere Folgeinsolvenzen das Vertrauen der Praxis negativ.

2. Das ESUG und die Notwendigkeit einer Sanierungskultur

Die im Jahre 1999 in Kraft getretene InsO betrachtet die Szenarien der Liquidation, der
Ubertragenden Sanierung und der Sanierung des Schuldners als gleichrangig und vertraut
im Hinblick auf die korrekte Wahl des Szenarios auf die marktwirtschaftlichen Gesetze." Die
tiefgreifende Reform des deutschen Insolvenzrechts durch die InsO mit ihren vollstandig
neuen Instrumenten wie dem Insolvenzplan oder der Mdglichkeit der Eigenverwaltung
sorgte fiir einen langwierigen und mihevollen Adaptionsprozess durch die Rechtspraxis.
Anwendungsunsicherheiten, verursacht durch haufige Anpassungen der Regelungen,

! Pape/Uhlenbruck/Voigt-Salus, Insolvenzrecht, 2010, Kap. 8 Rn. 11.
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sorgten zusatzlich dafiir, dass einige wesentliche Instrumente der InsO nie den
gewiinschten Stellenwert erreichten und eine nachhaltige Abkehr von der Zerschlagungs-
mentalitat der Konkursordnung nicht realisiert werden konnte.?

Die wesentliche Zielsetzung des ESUG, als weitreichendste Reform seit Einfiihrung der
InsO, bestand folglich in der Férderung der bislang unterentwickelten Instrumente und der
starkeren Etablierung einer auf Sanierung ausgerichteten Insolvenzkultur.®

Die Verabschiedung des ESUG erfolgte mit dem ibergeordneten Ziel, die Sanierung von
Unternehmen weiter zu erleichtern. Dariiber hinaus erfolgte die Insolvenzrechtsreform auch
mit Blick auf eine andere, sich immer starker abzeichnende Entwicklung. Immer &fter
verlagerten deutsche Unternehmen ihren Sitz ins Ausland, um dort von Rechtssystemen zu
profitieren, welche die Sanierung von Unternehmen starker beglinstigten als das deutsche.*
Das sog. insolvenzrechtliche Forum Shopping erfolgte insbesondere mit dem Ziel
GroRbritannien und USA, um von den vorhandenen Instrumenten des Scheme of
Arrangement bzw. dem Chapter-11-Verfahren Gebrauch zu machen.® Das ESUG wurde
infolgedessen auch mit der Malgabe konzipiert, das deutsche Insolvenzrecht im Wett-
bewerb der Rechtsordnungen zu starken und so das Forum Shopping zu beenden.®

Der Begriff Sanierungskultur hat erst durch die Insolvenzrechtsreform durch das ESUG
Eingang in den deutschen Sprachgebrauch gefunden. Ein gerichtliches Insolvenzverfahren
wird in Deutschland in der breiten gesellschaftlichen und haufig auch in der wirtschaftlichen
Wahrnehmung mit Versagen gleichgesetzt. Oftmals ist in diesem Zusammenhang vom
,Stigma der Insolvenz® bzw. dem ,Stigma des Scheiterns* die Rede.” Dieses Stigma haftet
Personen und Unternehmen haufig noch lange Zeit nach Abschluss der eigentlichen
Verfahren an. Ein Insolvenzverfahren wird von der breiten Offentlichkeit als unwiderrufliches
Scheitern empfunden. Der Begriff Sanierungskultur meint dagegen in diesem Zusammen-
hang, dass ein Insolvenzverfahren, entgegen der in Deutschland vorherrschenden Haltung,
auch als Instrument wahrgenommen wird, mit dem sich bedeutende volkswirtschaftliche
Ressourcen bewahren und fortfiihrungswiirdige Unternehmen erhalten lassen. Diese
Wahrnehmung wirkt sich mittelbar auch auf die Bereitschaft von Unternehmern aus, sich
friihzeitig mit dem Gedanken an ein mégliches Insolvenzverfahren zur Uberwindung von
bestandsgefahrdenden Situationen bzw. Krisen auseinanderzusetzen und ggf.
professionelle Unterstiitzung in Anspruch zu nehmen.

Die Notwendigkeit, Anreize zu einer friihen Insolvenzantragstellung zu schaffen, um so die
Sanierungschancen von Unternehmen zu erhéhen, wurde bereits in einem frilhen Stadium
der Entwicklung des ESUG vom Justizministerium erkannt und kommuniziert.® Wenn es

2 Pape/Uhlenbruck/Voigt-Salus, Insolvenzrecht, 2010, Kap. 8 Rn. 12.

® RegE ESUG, BT-Drucks. 17/5712 v. 04.05.2011, S. 17.

* RegE ESUG, BT-Drucks. 17/5712 v. 04.05.2011, S. 17.

® Vgl. hierzu: Gebler, NZI 2010, 665 ff.

& Bauer/Dimmling, NZI 2011, 518.

" Der Tagesspiegel, ,Insolvente Unternehmer — Scheitern als Geschaftsmodell*, Abruf am 20.12.2017;
Frankfurter Allgemeine Zeitung, ,Wenn Unternehmer pleite gehen — Das Stigma des Scheiterns®, Abruf am
20.12.2017; Manager Magazin, ,Insolvenzen — Zerschlagung ist der Normalfall“, Abruf am 20.12.2017.

8 Leutheusser-Schnarrenberger — Deutscher Bundestag, Plenarprotokoll 17/117, 30.06.2011, S. 13455.
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gelingt, das Oxymoron der ,Sanierung durch Insolvenz* zugunsten einer Sanierungskultur
zu Uberwinden, lief3e sich die Zahl der erfolgreichen Unternehmenssanierungen aller
Voraussicht nach wesentlich erhéhen, da Unternehmer durch die entfallende Stigmati-
sierung in einem friiheren Krisenstadium bereit waren, notwendige Schritte einzuleiten.
Hierdurch lieRe sich der Handlungsspielraum fur mogliche Sanierungsmafinahmen
erheblich vergr<'jf3>ern.9

3. Annahme und Entwicklung der Reform in der Praxis

Trotz der grundsatzlich beflirworteten Absichten des Gesetzgebers herrschte in der
Rechtspraxis bereits kurze Zeit nach Inkrafttreten des ESUG weitlaufige Verunsicherung
iiber die Handhabe und Interpretation einiger Reforminhalte." Insbesondere sorgten
unzureichend spezifizierte Regelungen flr eine nicht unerhebliche Zurlickhaltung in der
An-wendung der zur Verflgung gestellten Instrumente. Vielfach wurde der Gesetzgeber
zur Klarung einzelner Fragestellungen und Unterstiitzung der Rechtspraxis aufgerufen —
das ESUG wurde im Hinblick auf seine Zielsetzung stellenweise als ,Flickenteppich®
bezeichnet."

Nach einigen Jahren der Anwendung ergibt sich fiir die grundséatzliche Akzeptanz des
ESUG ein freundlicheres Bild, wenn in der Auffassung der in der Praxis handelnden
Personen auch eine gewisse Ambivalenz auszumachen ist. Auf der einen Seite empfindet
eine groRe Mehrheit der Praxis das deutsche Sanierungsrecht durch das ESUG als
attraktiver und sieht die in das ESUG gesetzten Erwartungen zumindest als teilweise erflllt
an." Dariiber hinaus fiihlen sich mindestens 90% der in der Praxis handelnden Personen
ausreichend uber die Neuregelungen informiert und haben diese grotenteils auch bereits
praktisch angewendet." Auf der anderen Seite besagt die mehrheitlich vertretene Meinung,
dass das ESUG - zumindest bislang — nicht zu einem Mentalitdtswandel bzw. der
Schaffung einer Sanierungskultur fihren konnte." Die nachhaltige Abkehr vom Makel der
Insolvenz vermochte bisher auch das ESUG noch nicht zu realisieren. Die Begriindung
hierfir liegt mutmaRlich nicht zuletzt in der Inkompatibilitat des originaren Insolvenzmodells
der InsO und des vom Gesetzgeber angestrebten Paradigmenwechsels, hin zu einer auf
den Unternehmenserhalt ausgerichteten InsO."

Im Folgenden soll beleuchtet werden, inwieweit die Reforminhalte durch die Rechtspraxis
aufgenommen bzw. umgesetzt worden sind und in welchem Umfang die Zielvorstellungen
des Gesetzgebers erfillt werden konnten.

° Buchalik, Sanieren statt Liquidieren, 2015, S. 3.

' Pape, ZInsO 2013, 2137.

" Horstkotte, ZInsO 2013, 2354; Rémermann/Praf, ZInsO 2013, 491.

2 McKinsey & Company/Noerr, InsO-Studie 2015, S. 5; Roland Berger, ESUG-Studie 2016, S. 17.
** Roland Berger GmbH, ESUG-Studie 2016, S. 14.

" Roland Berger GmbH, ESUG-Studie 2016, S. 20.

'S vgl. auch Paulus, NZI 2015, 1003 f.

80



Sparkasse Vest Recklinghausen
Wissenschaftspreis 2019

4. Neue Rolle des Schuldners und seiner Berater

In der Praxis hat sich weithin die Erkenntnis durchgesetzt, dass ein Insolvenzverfahren in
Eigenverwaltung regelmaRig nur unter Zuhilfenahme von umfassender, professioneller
(Sanierungs-)Beratung erfolgreich durchzufiihren ist.'® Die Begriindung hierfiir liegt in der
Tatsache, dass auch ein Eigenverwaltungsverfahren ein vollwertiges Insolvenzverfahren
mitsamt der diesem innewohnenden Komplexitat darstellt. Ein Schuldner, der nicht bereits
in einer Vielzahl von Insolvenzverfahren entsprechende Erfahrungen sammeln konnte, wird
regelmaRig nicht in der Lage sein, die ihm auferlegten Aufgaben zu bewaltigen."”

Die Notwendigkeit professioneller Beratung resultiert jedoch nicht ausschlieRlich aus
Grunden, die dem Schuldner zuzuschreiben sind. In der Praxis lasst sich zumeist
beobachten, dass institutionelle Glaubiger und auch Banken, mafigebliche Lieferanten oder
Gewerkschaften einer Sanierung durch ein Insolvenzverfahren in Eigenverwaltung kritisch
gegeniberstehen, sofern nicht unter Konsultation erfahrener Sanierungsberater ein
schliissiges Konzept entwickelt worden ist."® Nicht selten tiberlassen Schuldner, auch
aufgrund der oftmals vorhandenen insolvenzrechtlichen Unerfahrenheit der bisherigen
Unternehmensleitung, dem Sanierungsberater in erheblichem MaRe die Geschaftsfihrung.
Eine solche Situation gefahrdet tendenziell nicht nur die Interessen der Glaubiger, sondern
kann in der Form auch nicht Wille des Gesetzgebers gewesen sein. Die Erreichung des
Verfahrensziels — die bestmdgliche und gleichmafige Glaubigerbefriedigung — ist
demzufolge nicht unwesentlich von der Professionalitdt und Qualitat der eingesetzten
Berater abhangig.

Mehr als 40 % aller beantragten Eigenverwaltungsverfahren werden entweder als
Regelinsolvenzverfahren eréffnet oder gehen nach zunachst bewilligter Eigenverwaltung
in ein Regelinsolvenzverfahren {iber." Fiir diese hohe Quote gescheiterter Eigenver-
waltungen gibt es vielfaltige Ursachen. Das durchschnittliche Unternehmen in einem
Eigenverwaltungsverfahren erwirtschaftet einen Jahresumsatz von 4,5 Mio. € und
beschaftigt 42 Mitarbeiter, es ist somit kleiner als das Durchschnittsunternehmen uber
samtliche Verfahrensarten hinweg.? Fast 70 % aller Eigenverwaltungsverfahren werden
von Unternehmen bestritten, die kleine Unternehmen i.S.d. § 267 HGB darstellen.?’ Diese
beiden Faktoren kombiniert filhren im Ergebnis zu der Schlussfolgerung, dass kleinen
Unternehmen regelmafig die finanzielle Ausstattung fehlt, die nétig ist, um sich eine
hochwertige, ganzheitliche Beratung uber das gesamte Verfahren hinweg zu sichern.
Dieser Umstand fuhrte in der Konsequenz dazu, dass kleine Unternehmen haufig
versuchen, mit weniger Beratungsleistung als eigentlich notwendig, mit qualitativ
schlechterer und somit glinstigerer, oder sogar ganzlich ohne Beratung ein Insolvenz-
verfahren in Eigenverwaltung zu bestreiten. Auf die sich hieraus ergebenden Probleme
und deren Folgen, auch fiir die generelle Reputation der Eigenverwaltung, ist in der Praxis

1 Hammes, NZI 2017, 233; Klein/Thiele, ZInsO 2013, 2234; Haarmeyer, ZInsO 2013, 2346; Wallner, ZIP 2015, 999.
' Wallner, ZIP 2015, 999.

'® Klein/Thiele, ZInsO 2013, 2236.

1 Frind, ZIP 2017, 994; Boston Consulting Group, Finf Jahre ESUG, S. 8.

2 Boston Consulting Group (Fn. 4), S. 6.

%! Boston Consulting Group (Fn. 4), S. 15.
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sowohl durch die professionelle Sanierungsberatung als auch durch Vertreter der
Insolvenzverwalter bereits hingewiesen worden.?

5. Schutzschirmverfahren nach § 270b InsO

Wesentliche Impulse zur Herausbildung einer Sanierungskultur versprach sich der
Gesetzgeber vom Schutzschirmverfahren gem. § 270b InsO. Hierbei gewahrt das
Insolvenzgericht schuldnerischen Unternehmen eine maximal dreimonatige Frist zur
Erstellung eines Insolvenzplans, wahrend der dieses vor Zwangsvollstreckungen geschiitzt
ist. Voraussetzung hierfir ist u.a. gem. § 270b Abs. 1 Satz 1 InsO, dass der Schuldner
drohend zahlungsunfahig oder tiberschuldet und die von ihm angestrebte Sanierung nicht
offensichtlich aussichtslos ist.

Zu konstatieren ist jedoch, dass nur etwa jedes flinfte beantragte Eigenverwaltungs-
verfahren seit Inkrafttreten des ESUG ein Schutzschirmverfahren nach § 270b InsO
darstellt.?? Diese eigens eingefiihrte Verfahrensart blieb demnach weit hinter den
Erwartungen des Gesetzgebers zurick.

Wahrend das Schutzschirmverfahren noch einige Zeit nach Inkrafttreten des ESUG in der
Offentlichkeit und somit auch von vielen Schuldnern nicht als ,normales*” Insolvenzverfahren
wahrgenommen und daher vielfach praferiert wurde, hat sich nunmehr weithin die
Erkenntnis durchgesetzt, dass die Nachteile bzw. Gefahren eines Schutzschirmverfahrens
regelmaRig Gberwiegen. Der offensichtlichste Nachteil liegt in der durch § 270b Abs. 1 Satz
3 InsO geforderten Bescheinigung tber das Vorliegen drohender Zahlungsunfahigkeit oder
Uberschuldung und einer nicht aussichtslosen Sanierung, welche vom Schuldner zu
finanzieren ist.?* Ein weiteres Problem kann sich fiir schuldnerische Unternehmen ergeben,
wenn im Laufe der 3 Monate andauernden Schutzschirmphase Zahlungsunfahigkeit eintritt.
In diesem Fall kann das Insolvenzgericht die Schutzphase beenden und die Umstande, die
zum Eintritt der Zahlungsunfahigkeit gefihrt haben, als nachteilig fir die Glaubiger
auslegen — eine Ablehnung der Eigenverwaltung ware die Folge.?® Ein vermeintlicher Vorteil
des Schutzschirmverfahrens gegeniiber der Eigenverwaltung gem. § 270a InsO besteht
darin, dass der Schuldner gem. § 270b Abs. 2 Satz 2 InsO einen von ihm bevorzugten
Sachwalter vorschlagen darf, welchen das Gericht nur ablehnen kann, wenn dieser
offensichtlich ungeeignet ist. Gelingt es dem Schuldner in einem Verfahren nach § 270a
InsO jedoch, ausreichend Einfluss auf die Besetzung des vorlaufigen Glaubiger-
ausschusses zu nehmen, lasst sich auch auf diesem Wege durch einen einstimmigen
Beschluss des vorlaufigen Glaubigerausschusses der gewiinschte Sachwalter
durchsetzen.”® Der Umstand, dass ein Antrag auf ein Eigenverwaltungsverfahren gem.

§ 270a InsO gegeniiber einem Schutzschirmverfahren insgesamt die risikoarmere und

ZDAVe.V., Stellungnahme [...] zu der im Gesetzgebungsverfahren vorgesehenen Evaluation (BT-Drucks.
17/7511 v. 26.10.2011, S. 5, Abschn. II) der Erfahrungen mit der Anwendung des ESUG v. 7.12.2011 v.
Januar 2017, S. 9 f., Abruf am 9.2.2018; Buchalik, Sanieren statt Liquidieren, 2015, S. 1; Fréhlich/Bdchstadt,
ZInsO 2011, 991.

% Boston Consulting Group (Fn. 4), S. 8.

* Buchalik (Fn. 7), S. 49 f.

% pape, ZInsO 2013, 2083; Buchalik (Fn. 7), S. 48.

% pape, ZInsO 2013, 2082; Buchalik (Fn. 7), S. 50.
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berechenbarere Variante darstellt, begriindet die geringere Praxisrelevanz der Verfahren
gem. § 270b InsO.”’

Die Einflihrung des Schutzschirmverfahrens sollte nach dem Wunsch des ESUG-
Gesetzgebers dazu flihren, dass die Sitzverlegung deutscher Unternehmen, mit dem Ziel,
ein Sanierungsverfahren nach auslandischem Recht durchfiihren zu kénnen — das sog.
Forum Shopping — eingedammt wird.?® Einige Jahre nach Inkrafttreten des ESUG muss
jedoch festgestellt werden, dass das Schutzschirmverfahren fiir deutsche Unternehmen in
bestimmten Konstellationen nicht die optimale Alternative zum Forum Shopping darstellt.
Dieses ist vor allem darin begriindet, dass auch ein Sanierungsverfahren nach § 270b InsO
den Weg in ein formelles Insolvenz(plan)verfahren nicht verhindert. Notwendige Voraus-
setzung ist somit auch fiir diese Verfahrensart ein Insolvenzantrag und der unvermeidbare
Gang vor Gericht — auch das Schutzschirmverfahren ist somit unausweichlich mit dem
Stigma der Insolvenz verbunden.

6. Unklarheit iiber die Funktion des (vorlaufigen) Sachwalters

Die Gestaltung der Rolle und Funktion des (vorlaufigen) Sachwalters ist nach den
Regelungen des ESUG mit einigen Unklarheiten behaftet. Seine mafRgeblichen Aufgaben
beschréanken sich auf die Uberpriifung der wirtschaftlichen Lage des Schuldners (§ 274
Abs. 2 Satz 1 InsO), die Uberwachung der Geschéftsfiihrung (§ 274 Abs. 2 Satz 1 InsO)
und die Anzeigepflicht bei Gefahr der Glaubigerbenachteiligung (§ 274 Abs. 3 InsO) und
Eintritt der Zahlungsunfahigkeit (§ 270b Abs. 4 Satz 2 InsO). Neben dieser, seiner Stellung
als ,Uberwacher des Verfahrens" entsprechenden, eher restriktiven Zuteilung von
Aufgaben, wurde der (vorlaufige) Sachwalter vom Gesetzgeber jedoch auch mit
Befugnissen ausgestattet, die seiner Stellung eine gewisse Ambivalenz zuteilwerden
lassen. So ist es ihm nach § 275 Abs. 2 InsO bspw. mdglich, das Kassenfiihrungsrecht vom
Schuldner zu verlangen. Der Ubergang des Kassenfilhrungsrechts stellt eine nicht
unwesentliche Beschneidung der Befugnisse des eigentlich eigenverwaltenden Schuldners
dar. Dariiber hinaus weist die InsO dem (vorlaufigen) Sachwalter einen Zustimmungs-
vorbehalt (§ 275 Abs. 1 Satz 1 InsO) bzw. ein Widerspruchsrecht (§ 275 Abs. 1 Satz 2
InsO) fiir bestimmte Geschéaftsfalle zu. In Bezug auf das Schutzschirmverfahren hat der
Gesetzgeber mit § 270b Abs. 2 Satz 3 InsO aulRerdem eine Regelung eingefiihrt, durch
welche die Verantwortlichkeiten des (vorlaufigen) Sachwalters zusatzlich erweitert werden
kénnen.?

Zwar steigt durch die geschilderten (mdglichen) Befugnisse in vielen Fallen die Wahr-
scheinlichkeit eines regelkonformen Verfahrensablaufes, jedoch widersprechen sie genau
genommen dem Sinn und Zweck einer Eigenverwaltung und sind im Regelfall einer
Sanierung zumindest nicht forderlich.

Ungeachtet dieser eigentlichen Passivitat bestehen fir den (vorlaufigen) Sachwalter nicht
unerhebliche Haftungsrisiken. Neben einer Unterlassung der beschriebenen Haftungs- und

7 Vgl. hierzu ausfiihrlich Pape, ZInsO 2013, 2077 ff.
% Madaus, NZ| 2017, 333.
2 Flsther, ZInsO 2014, 471.
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Prufungspflichten ist auch eine Haftung aufgrund einer unzureichenden Kontrolle der
Umsetzung des Sanierungskonzeptes, entgangener Haftungs- oder Anfechtungs-
sachverhalte oder einer nicht ausreichenden Priifung von Glaubigerforderungen denkbar.®
Hierdurch wird fiir den (vorlaufigen) Sachwalter eine mittelbare Haftung fiir Fehler des
Schuldners bzw. seiner Berater maoglich.

Aufgrund der beschriebenen Verantwortlichkeiten und der erheblichen Haftungsrisiken sind
die Anforderungen an die fachliche Qualifikation des (vorlaufigen) Sachwalters nicht
geringer als diejenigen des Insolvenzverwalters im Regelinsolvenzverfahren.*' In
Verbindung mit einer wesentlich geringeren und bisweilen umstrittenen Vergiitung des
Sachwalteramtes im Vergleich zu der des Insolvenzverwalters ergibt sich eine
Konstellation, aus der sich nur wenige positive Anreize fiir die Ubernahme eines
Sachwalteramtes ableiten lassen.® Um die Attraktivitat der Eigenverwaltung fiir den infrage
kommenden Personenkreis zu steigern, erscheinen einige Modifikationen der geltenden
Gesetzeslage sinnvoll. Denkbar ist hierzu bspw., den Aufgaben- und Pflichtenkreis des
(vorlaufigen) Sachwalters noch starker zu ,passivieren®, um den Aufwand des Amts zu
verringern und die Position des eigenverwaltenden Schuldners zu starken. Die schon vor
Antragstellung bestehende Gewissheit des Schuldners, dass ihm sowohl das Kassen-
fuhrungsrecht als auch die alleinige Befugnis zum Eingehen samtlicher Geschaftsfalle
erhalten bleiben, kann mutmaflich auch die Sanierungskultur als Ganzes férdern. Analog
der Reduzierung der Aufgaben und Pflichten sollte sich auch das Haftungsrisiko des
(vorlaufigen) Sachwalters verringern. Zusatzlich ware in dargestelltem Szenario auch die
Vergitung des (vorlaufigen) Sachwalters einheitlich festzulegen und an den entstehenden
Aufwand anzupassen.

7. Ausrichtung der Anordnungsvoraussetzungen fiir die
Eigenverwaltung an den Erfolgsfaktoren

Der Erfolg einer Unternehmenssanierung mittels eines Eigenverwaltungsverfahrens hangt
mafRgeblich von einigen wenigen Erfolgsfaktoren ab — hierliber herrscht in der Praxis
weitgehende Einigkeit.* Die relevanten Erfolgsfaktoren finden in den Anordnungs-
voraussetzungen des § 270 Abs. 2 Nr. 2 InsO jedoch keinen Niederschlag. Durch eine
Ausrichtung der Anordnungsvoraussetzungen an den wesentlichen Erfolgsfaktoren der
Eigenverwaltung lieRe sich die Qualitat und damit die Erfolgsquote der Verfahren insgesamt
verbessern. Im Folgenden soll eine Auswahl von Kriterien bzw. Voraussetzungen
prasentiert werden, welche die Insolvenzgerichte potenziell in die Lage versetzen kdnnen,
bereits vor Anordnung der (vorlaufigen) Eigenverwaltung fundierte Aussagen Uber die
Erfolgsaussichten des entsprechenden Verfahrens zu treffen:

% Ehlers, ZInsO 2015, 1421.

%' Ehlers, ZInsO 2015, 1421.

% Fisther, ZInsO 2014, 472.

% vgl. bspw. Buchalik (Fn. 7), S. 62 ff.; Frind, ZIP 2017, 993 ff.; Frohlich/Béchstédt, ZInsO 2011, 985 ff.;
Madaus, NZI 2017, 332; Scheurer, ZInsO 2013, 2369 ff.
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Fortfihrungseignung des Geschaftsmodells:

Eine Unternehmenssanierung im Rahmen eines Eigenverwaltungsverfahrens setzt
zunachst voraus, dass ein laufender Geschéaftsbetrieb vorhanden ist und dieser nicht
bereits eingestellt wurde.** Unternehmen, die ein Insolvenzverfahren in Eigenverwaltung
beantragen, sollten darlber hinaus Uber ein Geschaftsmodell verfiigen, das auch im
Rahmen einer Insolvenzsituation weitergeflihrt werden kann. Fiir Unternehmen, in denen
ein Insolvenzantrag einen derart einschneidenden Effekt auf den Geschéftsbetrieb hat,
dass dieser nicht aufrechterhalten werden kann, sind (insolvenz-)rechtliche
Fragestellungen im Hinblick auf eine Sanierung nicht bedeutsam.

Gesicherte Geschéftsfortfiihrung:

Vor Anordnung der (vorlaufigen) Eigenverwaltung sollte auRerdem sichergestellt sein,
dass der Schuldner lber ausreichende finanzielle Mittel verfligt, um seinen Geschéafts-
betrieb Uber das gesamte Verfahren hinweg aufrechtzuerhalten.** Um dem Gericht eine
ausreichende Finanzierung schliissig darzulegen, sollte der Schuldner, ggf. mit
Unterstlitzung Dritter, einen Finanzplan ausarbeiten, welcher samtliche zu erwartende
Kosten des Verfahrens den vorhandenen bzw. zu generierenden Mitteln gegentiber-
stellt.* Der Plan sollte dariiber hinaus auch finanzielle Konsequenzen aus méglichen
Verfahrensverzogerungen und anderweitige Risiken in angemessener Weise
berticksichtigen.”

Ausgepragte Kommunikation der Beteiligten:

Die professionelle Kommunikation der Beteiligten stellt nach weitverbreiteter Ansicht der
Praxis einen der wichtigsten Faktoren im Hinblick auf den Sanierungserfolg eines
Eigenverwaltungsverfahrens dar.® Im besten Fall leitet der betroffene Schuldner diese
bereits so friih wie mdglich vor Antragstellung ein, indem er die wesentlichen Glaubiger
und andere mafRgebliche Stakeholder tber die Situation sowie individuelle
Konsequenzen informiert.*

Vorliegen eines ganzheitlichen Sanierungskonzeptes:

Zumindest ein professionell ausgearbeitetes Grobkonzept zur nachhaltigen Sanierung
des Schuldners sollte bereits bei Insolvenzantragstellung vorliegen. Dieses sollte
daruber hinaus auch die Fragestellung beantworten, ob das entsprechende
Unternehmen in der gegenwartigen Situation Uberhaupt sanierungsfahig ist. Die
Bewilligung der (vorlaufigen) Eigenverwaltung in jedem Fall vom Vorliegen eines
Sanierungskonzeptes nach IDW S 6 abhangig zu machen, ist in Bezug auf die
Praxistauglichkeit dieser Anforderung jedoch wenig sinnvoll. Die entsprechenden Kosten
hierfiir Gbersteigen insbesondere im Fall von kleinen Unternehmen nicht selten den —in
Krisensituationen ohnehin stark eingeschrankten — finanziellen Handlungsspielraum.40

* Frind/Kéchling, ZInsO 2013, 1667.
% Madaus, NZI 2017, 332.

% Siemon, ZInsO 2012, 1052.

¥ Kiihne/Nickert, ZInsO 2014, 2298.

* Scheurer, ZInsO 2013, 2369.
* | aroche/Pruskowski/Schéttler/Siebert/Vallender, ZIP 2014, 2155.
40 Beissenhirtz, ZInsO 2016, 1795.
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Diesbeziiglich erscheint es sinnvoll, die Anforderungen an das Sanierungskonzept eines
beantragenden Unternehmens von dessen GrofRe und Struktur abhangig zu machen.

* Keine Zweifel an der Zuverlassigkeit des Schuldners:

Aufgrund der aufderordentlichen Verantwortung und den weitreichenden Befugnissen,
mit denen ein Schuldner durch die Bewilligung der Eigenverwaltung ausgestattet wird, ist
dessen Rechtschaffenheit im Geschéaftsverkehr von enormer Bedeutung. Frithere oder
gegenwartige Unregelmafigkeiten und Straftaten der aktuellen Geschéftsfiihrung eines
Schuldners sind daher regelmafig als Hinweis auf eine potenzielle Glaubiger-
benachteiligung zu werten und demzufolge differenziert zu untersuchen.”’

Im Idealfall fiihrt die Aufnahme der Kriterien in die Anordnungsvoraussetzungen der
Eigenverwaltung zu einer Situation, in der sowohl fiir das schuldnerische Unternehmen als
auch fur das Insolvenzgericht bereits mit dem Eréffnungsantrag weitestgehende
Planungssicherheit in Bezug auf Dauer und Ablauf des Verfahrens sichergestellt ist.

Die beschriebenen Anordnungsvoraussetzungen begrenzen den Zugang zur
Eigenverwaltung ausdriicklich nicht anhand der Unternehmensgrofie. Aus Sicht des
Verfassers sorgen die hoheren fachlichen wie auch finanziellen Anforderungen an die
Vorbereitung des entsprechenden Antrags jedoch zwangslaufig daflr, dass im Vergleich
zur derzeitigen Situation einer nicht unwesentlichen Anzahl kleiner und mittelgroRer
Unternehmen die Eigenverwaltung vorenthalten bliebe — eine von Fréhlich und Béchstadt
bereits friihzeitig prognostizierte Entwicklung, hin zu einer ,Zwei-Klassen-Gesellschaft von
Schuldnern.*? Das Ziel des Gesetzgebers, jeder Art von Unternehmen die Option eines
Erfolg versprechenden Eigenverwaltungsverfahrens zu ermdglichen, um so zu einer
ausgepragten und erfolgreichen Sanierungskultur beizutragen, konnte demzufolge bislang
nicht erreicht werden. Mit Blick auf die Relevanz einer qualitativ hochwertigen Nutzung der
Eigenverwaltung fir den Wirtschaftsstandort Deutschland ist der faktische Ausschluss
einiger Unternehmen von der Eigenverwaltung nach Ansicht des Verfassers jedoch in Kauf
zu nehmen. Verfahren, welche die notwendigen hohen Hirden einer Eigenverwaltung
aufgrund mangelnder Vorbereitung oder sonstiger Umstande nicht tberwinden kénnen,
sind demnach in einem Regelinsolvenzverfahren zu erdffnen. In diesem sind entsprechend
der Rechtslage ebenfalls samtliche Sanierungsoptionen zu prifen — auch ein Insolvenzplan
im Rahmen der Fremdverwaltung ist nach dem Willen des Gesetzgebers ausdriicklich
moglich.*®

8. Uneinigkeit Uber die gesetzlich verankerte Aufsichtsrolle
des Insolvenzgerichts

Die InsO weist den Insolvenzgerichten und den jeweils zustandigen Richtern uber die §§
58, 274 Abs. 1, 292 Abs. 3 Satz 2 InsO unzweifelhaft die Herrschaft Uber das Verfahren zu.

* Laroche/Pruskowski/Schéttler/Siebert/Vallender, ZIP 2014, 2162.
2 Vgl. Frohlich/Bachstadt, ZInsO 2012, 2046.
** Madaus, NZI 2017, 333 f.
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Neben der Tatsache, dass die Gerichte Pflichtverstdfen von Insolvenzverwaltern
nachgehen miissen, sind ihnen auch eine Reihe von Handlungspflichten zugewiesen.*

Grundsatzlich stattet die aktuelle gesetzliche Grundlage den zustandigen Insolvenzrichter
mit einem hohen Maf an Flexibilitat im Hinblick auf die Steuerung des (Sanierungs-
)Prozesses aus. Bspw. liegt es im Ermessen des Richters, inwieweit er sich hinsichtlich der
Auswabhl eines geeigneten Insolvenzverwalters oder Sachwalters engagiert und
entsprechende Anforderungen an diesen stellt. Nicht nur, dass das individuelle
Engagement der Richter, sich aktiv am Verfahren zu beteiligen, in der Praxis
unterschiedlich stark ausgepragt ist. Vielfach liegen die Griinde fiir diesbezligliche Defizite
auch in der unterschiedlichen Ausstattung und Organisation der Insolvenzgerichte.*

Durch die unterschiedlich wahrgenommene Rolle der Gerichte bzw. Richter als Schaltstelle
der Verfahren wird bisweilen in nicht unwesentlichem Malle Potenzial vergeudet, die
gegebenen Kompetenzen im Sinne des Verfahrens einzusetzen und so aktiv zum Erfolg
des Sanierungsprozesses beizutragen. Diesbezliglich ist eine gemeinsame Linie der
Gerichte wiinschenswert, um zum einen den grundséatzlichen Erfolg der Sanierungen in
Eigenverwaltung zu férdern und zum anderen die Verfahren fiir alle Beteiligten
transparenter und vorhersehbarer zu gestalten.

9. Gestarkter Glaubigereinfluss

Die Regelungen des ESUG starkten den Einfluss der Insolvenzglaubiger auf das Verfahren
im Wesentlichen durch die mogliche Auswahl des (vorlaufigen) Insolvenzverwalters bzw.
Sachwalters. Engagierten Glaubigern wird somit ermdglicht, den Verlauf von Insolvenz-
verfahren maRgeblich zu beeinflussen. Durch die Rechtspraxis wird jedoch teilweise
beobachtet, dass sich eine dahin gehende Bereitschaft der Glaubiger lediglich im Rahmen
prominenter GroRverfahren beobachten lasst.® Das haufig fehlende Interesse der
Glaubiger, in einem (vorlaufigen) Glaubigerausschuss mitzuwirken, beglinstigt in der
Konsequenz die Entstehung einer Verfahrensdominanz des Schuldners und seiner Berater.
Im Resultat fiihrte diese Entwicklung dazu, dass das Vorschlagsrecht gem. § 22a Abs. 1
InsO bzw. § 22a Abs. 2 InsO in der Praxis mehrheitlich durch den Schuldner genutzt wird
und somit seinen Interessen zugutekommen kann.* Eine derartige Ausweitung der
schuldnerischen Kompetenz ist mutmaRlich nicht im Sinne des ESUG-Gesetzgebers, da
dieser dem Schuldner das Vorschlagsrecht zur Person des (vorlaufigen) Sachwalters gem.
§ 270b Abs. 2 Satz 2 InsO lediglich im Rahmen des Schutzschirmverfahrens erteilt hat.*®

Dariber hinaus ist es jedoch auch fraglich, ob Insolvenzglaubiger gemeinhin (iber die nétige
Kompetenz und die insolvenzrechtliche Erfahrung verfligen, um den ihnen vom Gesetz-
geber zugedachten Aufgaben angemessen nachkommen zu kénnen. Die erforderliche
Sachkunde kann regelmafig wohl nur bei institutionellen sowie haufig an Insolvenz-

* Beth, ZInsO 2017, 152.

*® Beth, ZInsO 2017, 153.

46 Arbeitsgemeinschaft sozialdemokratischer Juristinnen und Juristen, ZInsO 2017, 2536.

a Arbeitsgemeinschaft sozialdemokratischer Juristinnen und Juristen, ZInsO 2017, 2536.

8 Ahnlich Arbeitsgemeinschaft sozialdemokratischer Juristinnen und Juristen, ZInsO 2017, 2536.
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verfahren beteiligten Glaubigern vorausgesetzt werden. Die Auswahl eines geeigneten
(vorlaufigen) Sachwalters erscheint unerfahrenen Glaubigern ohne den Einfluss bzw. die
Unterstiitzung des Schuldners und insbesondere seiner Berater nur schwer moglich. Auch
in Bezug auf die Beurteilung geplanter Sanierungskonzepte werden Glaubiger nicht selten
auf die Integritat des Schuldners vertrauen missen. Ungeachtet der Tatsache, dass ein
erweiterter Glaubigereinfluss grundsatzlich erstrebenswert ist, scheint der ESUG-
Gesetzgeber die insolvenzrechtlichen Kompetenzen des ,durchschnittlichen Glaubigers” im
Rahmen der Gesetzgebung nach Ansicht des Verfassers Uiberschatzt zu haben. Aus
diesem Grund kénnte es sinnvoll sein, die momentan vom Schuldner(-berater) geleistete
Glaubigerunterstitzung durch eine gesetzliche Initiative in Form einer unabhangigen
Unterstitzung zu ersetzen.

Gem. § 56a InsO kann der vorlaufige Glaubigerausschuss dem Insolvenzgericht auf
Grundlage eines einstimmigen Beschlusses einen (vorlaufigen) Verwalter vorschlagen oder
aber zumindest Anforderungen an die Person des Verwalters stellen. In vielen Fallen ist
den relevanten Glaubigern — als Beispiel seien an dieser Stelle Kleinglaubiger und
Arbeitnehmervertreter genannt — die Formulierung eines fundierten Anforderungsprofils
aufgrund der fehlenden insolvenzrechtlichen Erfahrung jedoch nicht moglich.*® Bezogen auf
einen konkreten Verwaltervorschlag bietet sich Glaubigern keine Moglichkeit, die zur
Verfiigung stehenden Kandidaten in irgendeiner Form einzusehen.*

Um dennoch zu den bendtigten Informationen zu gelangen, verbleibt besagten Glaubigern
neben der Kooperation mit dem Schuldner(-berater) aktuell lediglich eine weitere
Mdglichkeit: Engagierte Glaubiger kdnnen eigenmachtig mogliche Kandidaten oder das
zustandige Insolvenzgericht kontaktieren, um die fiir sie relevanten Daten zu erfragen. Auf
dieser Grundlage kann daraufhin ein Verwaltervorschlag gefasst bzw. ein
Anforderungsprofil formuliert werden.®' Diese Variante wird aus Aufwandsgriinden jedoch
nicht den Regelfall darstellen, weshalb dem Gesetzgeber und in gewissem Umfang auch
den Insolvenzgerichten die Aufgabe zukommen sollte, diesbeziigliche Hilfestellung zu
leisten.

Zunachst erscheint es sinnvoll, mégliche Anforderungsmerkmale an den Verwalter zu
formulieren, um den entsprechenden Glaubigern eine fundierte Hilfestellung bei der
Formulierung eines Anforderungsprofils zu leisten. Um den Glaubigern Vergleiche und
Kontrolimdglichkeiten zu bieten, sollten die méglichen Anforderungsmerkmale zwingend
Uber formale und unspezifische Kriterien hinausgehen. Messbare und leicht
nachvollziehbare Kriterien sollten hingegen Auskunft tiber personliche und strukturelle
Merkmale der Verwalter auf der einen und bisherige Verfahrensergebnisse auf der anderen
Seite geben.?? Auf diese Weise wird Glaubigern zunachst die Formulierung eines
Anforderungsprofils an die Person des Verwalters ermoglicht. Im Hinblick auf die Suche
nach einem konkreten Verwaltervorschlag fehlt es sodann jedoch noch immer an einer
Datenbank, die die ausgewahlten Kriterien mit zur Verfiigung stehenden Kandidaten
verknulpft. Die Losung dieser Problematik kdnnte in der Schaffung einer sog. ,Gesetzlichen

“ Antholz, ZInsO 2012, 1192 f.
% Frind, ZInsO 2017, 2148.

*' Antholz, ZInsO 2012, 1195 f.
%2 Antholz, ZInsO 2012, 1193.
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Bundesvorauswahl-Liste*> bestehen. Entsprechend eines Vorschlags von Frind miissten

Verwalter zur Aufnahme in die Liste einen Katalog von Kriterien erfiillen sowie diverse
Fragen beantworten.> Die fortlaufende Uberpriifung der Korrektheit der Angaben sowie die
grundsatzliche Verwaltung der Liste soll demnach nicht etwa von den Insolvenzgerichten,
sondern einer unabhangigen Stelle, bspw. dem Bundesamt fir Justiz, Gbernommen
werden.®® Auf diese Weise werden zwei begriiRenswerte Konstellationen erméglicht. Zum
einen erhalten Glaubigerausschussmitglieder Zugriff auf die fiir sie relevante Liste und
koénnen grundlegende Vergleiche mdglicher Kandidaten vornehmen. Hierdurch werden sie
in die Lage versetzt, individuell fundierte und fir das Insolvenzgericht nachvollziehbare
Vorschlage zur Person des (vorlaufigen) Verwalters zu machen. Die diesbezlgliche
Abhangigkeit vieler Glaubiger von den Informationen des Schuldners entfallt folglich nahezu
vollstdndig. Zum anderen wird durch die Vorauswahlliste ein transparenter Wettbewerb der
Verwalter geschaffen, da die wesentlichen Informationen stets einem Vergleich unterzogen
werden kénnen.*®

10. Fazit

Die Sanierung im Rahmen eines Insolvenzverfahrens konnte durch das ESUG, entgegen
der Zielsetzung des Gesetzgebers, nicht wesentlich vereinfacht werden. Diese Tatsache
steht der Etablierung einer Sanierungskultur zweifelsfrei im Wege. Dem einzelnen
Insolvenzschuldner ist es nur in Ausnahmefallen moglich, ein Verfahren ohne professionelle
Unterstiitzung erfolgreich zu durchlaufen. Insbesondere die Eigenverwaltungsverfahren
haben sich infolgedessen in der Tendenz zu vom Schuldner bzw. dessen Beratern
gesteuerten Verfahren entwickelt, in denen die Verfahrensneutralitéat in hohem Mafle vom
individuellen Engagement der Insolvenzrichter abhangig ist. Die Regelungen zu den
Anordnungsvoraussetzungen der Eigenverwaltung weisen noch immer eine hohe
Auslegungsoffenheit auf; hier hat es der Gesetzgeber versaumt, durch eindeutige
Formulierungen eine hinreichende Rechtssicherheit fiir die Beteiligten zu schaffen. Wie
aufgezeigt, sollte der Gesetzgeber diesbeziiglich den Zugang zur Eigenverwaltung durch
eindeutige Vorgaben, abgeleitet von den wesentlichen Erfolgsfaktoren der Eigenverwaltung,
beschranken.

Dariber hinaus besteht hinsichtlich des erweiterten Glaubigereinflusses
Optimierungsbedarf. Das oftmals fehlende Glaubigerinteresse, sich auch in kleinen und
mittelgroRen Verfahren zu engagieren, verlagert bedeutsame Handlungskompetenzen in
die Hande des Schuldners. Um diese vom Gesetzgeber nicht beabsichtigte
Kompetenzverschiebung aufzuheben, sollten die Glaubiger im Hinblick auf die Ausiibung
ihrer Rechte in dargestellter Weise unterstitzt werden.

Um tatsachlich einen bedeutenden Schritt in Richtung einer Sanierungskultur zu erwirken,
bedarf es der Initiative verschiedener Akteure. Zunachst ist es notwendig, den Wettbewerb
der Verfahrensarten von Eigen- und Fremdverwaltung aufzuheben. Von entscheidender

® Frind, ZInsO 2017, 2148.

 Vgl. ausfiihrlich Frind, ZInsO 2017, 2148.
*® Frind, ZInsO 2017, 2148 f.

% Frind, ZInsO 2017, 21489.
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Bedeutung ist diesbezlglich ein eindeutiges Bekenntnis des Gesetzgebers, worin die
primare Zielsetzung von Insolvenzverfahren liegen soll. Grundsatzlich sollte das
Ubergeordnete Ziel in der Minimierung des volkswirtschaftlichen Schadens liegen —
unabhangig davon, ob sich dieses Ziel im Wege der Unternehmenserhaltung oder der
Unternehmenszerschlagung besser erreichen lasst. Darliber hinaus kann hierzu gleich-
ermalfden sowohl die Eigen- als auch die Fremdverwaltung vorteilhaft sein. Das Ziel des
Insolvenzrechts sollte jedoch nicht darin bestehen, jedem Schuldner eine zweite Chance zu
ermdoglichen. Fur nicht fortfiihrungswiirdige Unternehmen mit ungeeigneten
Geschéaftsmodellen muss ein Insolvenzrecht auch immer den geordneten Marktaustritt
sicherstellen kdnnen. Qualitativ hochwertige Sanierungsverfahren in Eigenverwaltung sind
aus Sicht des Verfassers aufgrund des voraussichtlichen Unternehmens- und
Arbeitsplatzerhalts jedoch stets vorzugswiirdig. Um zu gewahrleisten, dass es nur solch
qualitativ hochwertige Verfahren in die Eigenverwaltung schaffen, sind neben dem
Gesetzgeber auch weitere Beteiligte wie die Insolvenzgerichte, die Verwalter und nicht
zuletzt die Sanierungsberater gefordert. Sollte der Gesetzgeber es den Beteiligten qualitativ
hochwertiger Verfahren erméglichen, sich auf die Sanierung bzw. den Unternehmenserhalt
als Verfahrensziel zu berufen, ist aus Sicht der Verfasser ein bedeutender Schritt in
Richtung einer Sanierungskultur gemacht.
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Charlotte Thesing beschaftigt sich in ihrer Thesis mit der Schatzung von Portfoliorisiken in
Retail-Portfolios anhand verbriefter Autokreditportfolios. Sie tiberpriift dabei drei Fragestel-
lungen. Erstens, ob ein geeignetes Kreditrisikomodell zur Modellierung von Risiken in Retail-
Portfolios gefunden werden kann. Zweitens, wie sensibel die Ergebnisse auf die Verdnderung
der Inputparameter reagieren. Und drittens, wie grof die Unterschiede zwischen 6kono-
mischen und regulatorischem Eigenkapital sind.

Die vorliegende Kurzversion erldutert zunéchst verschiedene Modelle und deren Eigen-
schaften, geht auf Schwierigkeiten bei der Anwendung ein und stellt anschlieBend das
verwendete Modell CreditRisk+ vor. Darauffolgend wird eine empirische Analyse prasentiert
und das Modell in verschiedenen Versionen operationalisiert. Anhand dieser Versionen wird
untersucht, welche Auswirkungen die unterschiedliche Parametrisierung des Modells auf die
Schatzung der Portfoliorisiken hat. Dabei steht vor Allem der Einfluss der Diversifikation des
Portfolios und der Ausfallkorrelation im Vordergrund. Die Ergebnisse werden nachfolgend
prasentiert. Im Anschluss daran wird das regulatorische Eigenkapital dem 6konomischen
gegeniibergestellt. Nach einer kritischen Diskussion der Ergebnisse resiimiert die Autorin die
zentralen Erkenntnisse der Arbeit.

Die Ergebnisse der Thesis zeigen, dass CreditRisk+ aufgrund seiner Eigenschaften ein
geeignetes Kreditrisikomodell zur Schatzung von Portfoliorisiken in Retail-Portfolios darstellt.
Es wird jedoch ebenfalls deutlich, dass in diesem Bereich noch Forschungsbedarf vorliegt und
alternative Modelle, die auf die Eigenschaften dieser Portfolios explizit eingehen, wiinschens-
wert sind. Es konnte herausgearbeitet werden, dass die Ergebnisse des Modells stark von den
Inputparametern abhangen. Insbesondere der risikosenkende Effekt, der durch eine erhdhte
Beriicksichtigung der Diversifikation entsteht, konnte herausgearbeitet werden. Des Weiteren
wurde die Ausfallkorrelation als kritischer Inputfaktor identifiziert. Durch den Vergleich des
6konomischen Eigenkapitals mit dem regulatorischen, konnte aulerdem gezeigt werden,
dass die Eigenkapitalanforderungen stark voneinander abweichen. Als Grund fiir die Diskre-
panz wird ebenfalls die unterschiedliche Modellierung der Ausfallkorrelation hervorgehoben.
Insgesamt kdnnen die Erkenntnisse der Thesis in der Forschung im Bereich der Retail-Portfo-
lios einen Mehrwert bieten und regen zu weiteren Forschungen in diesem Bereich an.
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1. Einleitung

Risiken einzugehen gehért zum Geschéft einer Bank. Eine der bedeutendsten Risikoarten
der Bank sind Kreditrisiken. Die Einschatzung und der korrekte Umgang mit diesen Risiken
ist Kernaufgabe des Kreditrisikomanagements, dabei werden zur Quantifizierung des Risi-
kos eine Vielzahl verschiedener Modelle eingesetzt.! Zusatzlich hat sich die Betrachtungs-
weise dahingehend entwickelt, dass nicht mehr nur Einzelkredite sondern Kreditportfolios
und damit verbundene Risiken untersucht werden.? Zur Schatzung von Portfoliorisiken wur-
den in der Folge Portfoliomodelle erarbeitet, welche vor Allem im Bereich der Unterneh-
menskredite angewendet werden.® Die unter anderem durch die Immobilienkrise ausgeldste
Finanzkrise 2007/08 hat jedoch gezeigt, dass die prazise Risikoeinschatzung von Retail-
Portfolios ebenfalls von groRer Bedeutung ist.* Die Ubertragung der Modelle zur Anwen-
dung auf Retail-Portfolios ist allerdings schwierig, da die Anwendungsvoraussetzungen in
diesem Bereich grundsétzlich unterschiedlich sind. Retail-Kredite sind Kredite an Privatper-
sonen wie bspw. Autokredite, die kein externes Rating haben, wodurch die Risikoeinschat-
zung erschwert wird. Auflerdem sind die Erlése aufgrund der kleinen Kreditvolumina im
Privatkundengeschéft gering, weshalb die Kosten flr eine Modell-Implementierung haufig
den Nutzen Ubersteigen. Hinzu kommt, dass im Bereich der Retail-Kredite noch groRer
Forschungsbedarf besteht, sowohl in Bezug auf das Ausfallverhalten von einzelnen Privat-
personen als auch hinsichtlich potentieller Portfolioeffekte.®> Auch aus Sicht der Regulie-
rung ist ein besseres Verstéandnis der Risiken im Retail-Bereich wiinschenswert, da eine
falsche Risikoeinschatzung inadaquate regulatorische Eigenkapitalforderungen zur Folge
haben kann, wodurch Anreize zur Suche nach Regulierungsliicken entstehen.®

Die Untersuchung der Risiken von Autokreditportfolios bietet die Mdglichkeit die Forschung
im Retail-Bereich zu unterstiitzen. Dass Autokredite einen bedeutenden Teil der Retail-
Kredite darstellt, wird dadurch deutlich, dass in Deutschland 75% der Auto-Neuk&ufe in
Deutschland kreditfinanziert werden.” Neben dem theoretischen Beitrag zur Forschung
stellt die Analyse von Autokreditportfolios vor dem Hintergrund der aktuell zunehmenden
Kreditausfélle in den USA und der weiten Verbreitung von Autokreditverbriefungen auch fir
die Praxis einen wertvollen Beitrag dar.?

Ziel dieser Arbeit ist die Schatzung von Portfoliorisiken anhand verbriefter Autokreditportfo-
lios mittels eines adaquaten Kreditrisikomodells und die kritische Analyse der Ergebnisse.

Im Speziellen sollen dabei drei Forschungsfragen beantwortet werden: Erstens, ob ein ge-
eignetes Kreditrisikomodell zu Modellierung von Risiken in Retail-Kreditportfolios gefunden

' Vgl. Martin et al. (2014), S. 5; Deutsche Bank (2017), S. 68; Hartmann-Wendels et al. (2015), S. 267.
2 Vgl. Paul et al. (2004), S. 571; Jackson; Perraudin (2000), S. 2; Wilson (1998), S. 71.

3 Vgl. Bucay; Rosen (2001), S. 35; Gordy (2000), S. 119 f; Thomas (2009), S. 2525.

¢ Vgl. Brunnermeier (2009), S. 77; Thomas (2010), S. 41.

s Vgl. Allen et al. (2004), S. 727 f; Thomas (2009), S. 2525 f; Berlin; Mester (2004), S. 721 f.

6 Vgl. Calem; LaCour-Little (2004), S. 650 f; Berg et al. (2011), S. 39.

7 Vgl. Arbeitskreis der Banken und Leasinggesellschaften der Automobilwirtschaft (2016), S. 1.

8 Vgl. Calcagno et al. (2013), S. 9; Deutsche Wirtschaftsnachrichten (2018); Gutscher (2018).
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werden kann. Zweitens, wie sensibel die Ergebnisse auf die Veranderung der Inputparame-
ter reagieren. Und drittens, wie grof3 die Unterschiede zwischen 6konomischem und regula-
torischem Eigenkapital sind.

2. Kreditrisikomodelle
2.1 Klassifizierung von Kreditrisikomodellen im Allgemeinen

Kreditportfoliomodelle werden dazu genutzt, das Kreditrisiko eines Kreditportfolios zu quan-
tifizieren, das 6konomische Eigenkapital festzulegen, das Risikomanagement zu unterstit-
zen und ein besseres Verstandnis der Portfoliorisiken bspw. in Form von Stress-Tests zu
fordern.’ Die bankspezifische Kalibrierung der Modelle hat den Vorteil, dass die instituts-
spezifischen Merkmale im Vergleich zu den standardisierten Ansatzen der Regulierung bes-
ser abgebildet werden und daher eine adaquatere Risikoschatzung erzielt wird.' Die meis-
ten Modelle benétigen Informationen zu EAD (Exposure at Default), PD (Probability of
Default), LGD (Loss Given Default) und den Abhangigkeiten zwischen den Kreditausfallen
als Input und liefern als Output eine geschatzte Verlustverteilung fiir das Portfolio. Eine Ver-
lustverteilung gibt an, mit welcher Wahrscheinlichkeit ein bestimmter Verlust innerhalb eines
festgelegten Zeitraums eintritt. Mit Hilfe dieser Verteilung kann bspw. bestimmt werden,
welcher Verlust mit 99% Wahrscheinlichkeit im kommenden Jahr nicht tberschritten wird.
Diese Kennzahl wird der Value at Risk zum 99% Quantil (VaRq,) genannt. Der VaR wird an-
schlieRend zur Berechnung weiterer Kennzahlen verwendet, die wiederum zum effektiven
Risikomanagement genutzt werden."" Trotz dhnlicher Inputs und Zielstellungen, gibt es Un-
terschiede zwischen den Modellen, die sich bspw. aus unterschiedlichen Annahmen bezlg-
lich der Risikodefinition, den mathematischen Grundlagen und den verwendeten Inputpara-
metern ergeben.'® Die Trennung zwischen Ausfallmodellen und Multi-State-Modellen spie-
gelt die unterschiedliche Risikodefinition wieder. Die Art der Modellierung kann in Top-Down
und Bottom-Up Ansitze unterteilt werden.™ Eine weitere Unterscheidung basiert auf den
mathematischen Grundlagen und ist die Trennung zwischen structural-form und reduced-
form Modellen.™

Ausfallmodell vs. Multi-State-Modell

In den Ausfallmodellen wird das Risiko ausschlieRlich als das Ausfallrisiko erfasst. Der Ein-
satz dieser Modelle ist insbesondere fiir das traditionelle Kreditgeschéft der Banken geeig-
net, da in diesem Fall der Kreditausfall das einzig relevante Risiko darstellt. Es ist daher

in erster Linie fur die Risikoschatzung von nicht jederzeit am Markt gehandelter Kredite
ideal." Multi-State-Modelle beriicksichtigen dagegen auch das Risiko einer Rating-Migra-
tion, die eine Bonitatsveranderung darstellt und dadurch die Ausfallwahrscheinlichkeit und
den Marktpreis beeinflusst.' Fiir die Anwendung von Multi-State-Modellen ist daher das

°Vgl. Martin et al. (2014), S. 136 f; Hamerle (2000), S. 486; Lopez; Saidenberg (2000), S. 153.

'®vgl. Pfingsten et al. (1999), S. 1184.

" Vgl. Schierenbeck et al. (2014), S. 379 ff; Henking et al. (2006), S. 30; Schiller; Tytko (2001), S. 259.

"2 vgl. Wahrenburg; Niethen (2000b), S. 236.

¥ vgl. Knapp (2002), S. 48 f.

“ Vgl. Allen et al. (2004), S. 743; Van der Walt (2014), S. 5.

' Vgl. Rudolph; Johanning (2000), S. 36; Hamerle (2000), S. 462; Hartmann-Wendels et al. (2015), S. 420.
1 Vgl. Wieczerkowski (2004), S. 48; Hartmann-Wendels et al. (2015), S. 420.
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Vorhandensein offizieller Ratings ein relevantes Kriterium. Fir am Markt gehandelte Pro-
dukte stellt diese Anwendungsvoraussetzung kein Problem dar. Schwierigkeiten entstehen
hingegen bei der Verwendung fir illiquide ungeratete Kreditportfolios.” Da in dieser Arbeit
das Kreditrisiko eines Retail-Portfolios, unter der Annahme, dass das Portfolio in der Bilanz
der Bank bleibt, geschatzt werden soll, ist ein Ausfallmodell vorzuziehen.

Top-Down vs. Bottom-Up

Wie der Name bereits sagt, wird bei der Top-Down Modellierung das Risiko des Portfolios
von oben geschatzt, das heil’t, dass die Modellparameter fiir das gesamte Portfolio ge-
schatzt werden und nicht jede Kreditposition einzeln betrachtet wird. Fir groRe homogene
Portfolios wie Portfolios des Retail-Geschafts ist der Top-Down Ansatzes besonders geeig-
net."® Im Gegensatz dazu stehen Bottom-Up Ansétze, die zuerst jedes Kreditengagement
einzeln betrachten."

Reduced-Form vs. Structural-Form

Die schwerwiegendste Trennung ist die Unterscheidung der Modelle nach reduced-form
und structural-form, da diese die Modelle nach den zugrunde liegenden mathematischen
und stochastischen Annahmen trennt.? Structual-form Modelle basieren auf den Ansatzen
von Merton (1974), welche vorrangig fur die Anwendung im Bereich der Unternehmenskre-
dite entwickelt wurden.?' In dem Modell liegt ein Ausfall vor, wenn der Wert der Assets unter
den Wert der Verbindlichkeiten des Kreditnehmers fallt.”> Um den Ansatz auf andere Kredit-
arten Ubertragen zu kénnen, wurde die Ausfalldefinition ausgeweitet, sodass ein Kreditneh-
mer ausfallt, wenn der Kreditwirdigkeitsindikator KWI,unter eine Ausfallschwelle c, fallt. Mit
Hilfe von Simulationen wird anschliefend die erwartete Verlustverteilung geschatzt.?

Bei Retail-Portfolios besteht die Schwierigkeit, den KWI zu bestimmen, da dieser bei Privat-
personen nicht einfach anhand eines Ratings abgelesen werden kann. Zudem ist die Defini-
tion einer Ausfallschwelle bei Privatpersonen schwierig, da der Ausfall haufig von weichen
Faktoren wie bspw. der Reputation abhéngen.24 Bekannte Modelle, die zu den strucutral-
form Modellen gehoren, sind CreditMetrics® von J.P. Morgan und das KMV Modell®® ¥ Des
Weiteren basiert der aktuelle IRBA (Internal Ratings-Based Approach) in Basel Il auf die-
sen Ansatzen.?®

"7 Vgl. Knapp (2002), S. 49.

'8 vgl. Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (1999), S. 28 f.

'9Vgl. Knapp (2002), S. 48.

2 vgl. Van der Walt (2014), S.

2'Vgl. Dorfleitner et al. (2012),

2 \/gl. Dorfleitner et al. (2012),
(2017), S. 610.

2 \/gl. Gordy (2000), S. 125.

2 \/gl. de Andrade; Thomas (2007), S. 1570.

% Siehe dazu J.P. Morgan (1997).

% Siehe dazu Kealhofer (1998).

z Vgl. Wahrenburg; Niethen (2000b), S. 238 f; Crouhy et al. (2000), S. 103; Vandendorpe et al. (2008), S. 737.

= Vgl. Dlllmann; Koziol (2014), S. 89; de Andrade; Thomas (2007), S. 1570; Thomas (2009), S. 2525.

Merton (1974).

5.
S. 8;
S. 8; Allen et al. (2004), S. 743 ff; Thomas (2009), S. 2527; Ramesh; Kumar
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Im Gegensatz dazu stehen die reduced-form Modelle, die nicht versuchen die Ursachen
des Ausfalls zu erklaren, sondern diesen als zufélliges Ereignis mit Hilfe von stochastischen
Prozessen und der Verwendung eines Intensititsparameters modellieren.? Der Ausfall
ergibt sich in diesen Modellen als der erste Sprung in einem Sprungprozess wie bspw. dem
Poisson-Prozess.* Der gewahlte Intensitatsparameter des Sprungprozesses beeinflusst die
Wahrscheinlichkeit eines Sprungs und damit eines Ausfalls.*’ Um Abhangigkeiten zwischen
den Ausfallen zu bericksichtigen, wird der Sprungprozess mit einer weiteren Verteilung wie
bspw. der Gamma-Verteilung zusammengefaltet.*? Die Entwicklung dieser Modelle gehen
auf die Forschungen von Jarrow und Turnbull (1995), Jarrow, Lando und Turnbull (1997)
und Duffie und Singleton (1999) zuriick.*® Die Schwierigkeit bei der Verwendung dieser Mo-
delle ist die Wahl eines passenden Intensitatsprozesses und der Verteilungsannahmen.®
Die Parametrisierung von reduced-form Modellen erfolgt haufig anhand der Analyse histori-
scher Daten wie zum Beispiel der historischen Ausfallhaufigkeit.* Diese kann fiir Kredite
des Retail-Portfolios gut beobachtet werden.

Trotz der auf den ersten Blick groften Unterschieden zwischen den structural- und reduced-
form Modellen, ist es mdglich die Modelle unter bestimmten Voraussetzungen ineinander zu
Uberfuhren. Dies wird haufig an den zwei bekanntesten Modellen CreditRisk+ und Credit-
Metrics nachgewiesen.*® Durch die Uberfiihrung des einen Modells in das andere, konnte
aulRerdem herausgearbeitet werden, dass die unterschiedlichen Ergebnisse primar auf die
divergierenden Annahmen zur Berlicksichtigung der gegenseitigen Abhéngigkeiten zwi-
schen den Kreditausfallen zuriickzufiihren sind.*” Es konnte gezeigt werden, dass die Aus-
fallkorrelation fur die extremen Ereignisse besonders groRer Verluste eine signifikante Rolle
spielt und daher einen erheblichen Einfluss auf den VaR hat.*® In dieser Arbeit wird der
Einfluss der Ausfallkorrelation auf die Ergebnisse der Risikoschatzung von Portfolios daher
genauer betrachtet.

Das CreditRisk+ Modell von Credit Suisse Financial Products (CSFP), das in dieser Arbeit
naher untersucht und zur Schatzung von Portfoliorisiken eingesetzt wird, ist ein Top-Down
Ausfallmodell der reduced-form.* Die vorangegangenen Ausfilhrungen machen deutlich,
dass CreditRisk+ aufgrund dieser drei Eigenschaften gut zur Modellierung von Kreditrisiken
von Retail-Portfolios geeignet ist.*’

? vgl. Knapp (2002), S. 96; Van der Walt (2014), S. 8 f.

% vgl. Martin et al. (2014), S. 124 .

* vgl. Hartmann-Wendels et al. (2015), S. 492.

% vgl. Van der Walt (2014), S. 8 .

*vgl. Allen et al. (2004), S. 743; Duffie; Singleton (1999); Jarrow et al. (1997); Jarrow; Turnbull (1995).
* vgl. Knapp (2002), S. 97; Van der Walt (2014), S. 8 f.

% vgl. Boudreault et al. (2015), S. 335 f; Klement (2007), S. 139.

% vgl. Gordy (2000); Wahrenburg; Niethen (2000b).

%7 Vgl. Wahrenburg; Niethen (2000b), S. 253.

% vgl. Cowan; Cowan (2004), S. 754 f; Henking et al. (2006), S. 34 f. Knapp (2002), S. 128.
*vgl. Allen et al. (2004), S. 747 f.

“ vgl. Gundlach; Lehrbass (2004), S. 2 .
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2.2 Schwierigkeiten bei der Anwendung von Kreditrisikomodellen

Bei der Anwendung von Kreditrisikomodellen ergeben sich einige Schwierigkeiten. Erstens
ist die Schatzung der Inputparameter stark vom Vorhandensein qualitativ hochwertiger his-
torischer Daten und préziser Schatzmethoden abhéngig.*' Fir robuste Schatzungen der
Inputparameter werden lange historischen Datenreihen (40+ Jahre) bendtigt, die in dieser
Form nur selten in den Kreditinstituten vorliegen.*? Es liegt bei der Modellierung aufgrund
der Parameterunsicherheit daher immer ein hohes Schatzrisiko vor, das adaquat beriick-
sichtigt werden muss.*®

Zweitens ist die zu schatzende Verlustverteilung nicht normalverteilt, sondern weist eine
rechtsschiefe Verteilung auf. Das heif3t, dass die Verteilung nicht symmetrisch um den
Erwartungswert ist, sondern positive Abweichungen vom Erwartungswert selten eintreten
wahrend sehr extreme Verluste eine positive Wahrscheinlichkeit haben. Diese Eigenschaft
der Verteilung muss von dem Modell adiquat abgebildet werden.*

Ein weiteres Problem stellt die Uberpriifbarkeit der Modell-Ergebnisse dar.*® Als wichtiges
Ergebnis des Modells z&hlt unter anderem der VaRyq 4. Dieser gibt den Verlust wieder, der
nur mit der geringen Wahrscheinlichkeit von 0,01% Uberschritten wird. Dies entspricht ei-
nem Verlust, der nur alle 1000 Jahre eintritt. Eine empirische Uberpriifung dieser Zahl ist
daher in der Realitat denkbar schwierig.*® Hinzu kommt, dass jedes Modell vereinfachende
Annahmen treffen muss, um umgesetzt werden zu kdnnen und es daher in den Randberei-
chen der Verlustverteilung zu Unterschieden zwischen den Modellen in Abhangigkeit von
den getroffenen Annahmen kommen kann.”” Grundsatzlich gilt, dass es kein perfektes Mo-
dell gibt.® Sinnvollerweise sollten Ergebnisse immer miteinander verglichen und relative
Vergleiche hergestellt werden, um das Verstandnis des Risikos zu fordern.*

2.3 Zusammenfassung des grundlegenden CreditRisk+ Modells

CreditRisk+ basiert auf versicherungsmathematischen Grundlagen und wird daher oft als
aktuarisches Modell bezeichnet. Als Ausfallmodell fokussiert sich die Analyse ausschliel3-
lich auf das Ausfallereignis.*® Dadurch werden fiir das Modell keine aktuellen Marktpreise
und Migrationswahrscheinlichkeiten benétigt. Das Modell eignet sich aus diesem Grund
sehr gut fir Retail-Portfolios.>" Ein weiterer Vorteil von CreditRisk+ im Vergleich zu anderen
Kreditportfoliomodellen ist, dass es aufgrund der Annahmen zur Verteilung und der

“"'Vgl. Hamerle (2000), S. 480.

2 Vgl. Bucay; Rosen (2001), S. 55; Dillmann et al. (2010), S. 2348, 2355 f; Lopez; Saidenberg (2000), S. 152.

“3Vgl. Hamerle (2000), S. 480; Wernz (2012), S. 5.

“ Vgl. Knapp; Hamerle (1999), S. 143; Rudolph; Johanning (2000), S. 46 f; Martin et al. (2014), S. 137, 142.

*Vgl. Lopez; Saidenberg (2000), S. 152; Koyluglu et al. (1999), S. 28.

“Vgl. Wernz (2012), S. 5.

“"Vigl. Wahrenburg; Niethen (2000a), S. 494 f.

8 \/gl. Gundlach; Lehrbass (2004), S. 4.

“vgl. Koyluglu et al. (1999), S. 26; Gordy (2000), S. 145.

% vgl. Credit Suisse Financial Products (1997), S. 7 f; Gordy (2000), S. 121; Gundlach (2004), S. 7.

" Vgl. Gundlach; Lehrbass (2004), S. 2; Credit Suisse Financial Products (1997), S. 7 f; Henking et al. (2006),
S. 161; Crouhy et al. (2000), S. 113; Dietsch; Petey (2002), S. 304.
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reduced-form eine geschlossene Mdglichkeit zur analytischen Berechnung der Verlustver-
teilung bietet.*® Dies fiihrt dazu, dass die Rechenzeit geringer ist und das Modell daher fiir
groRe Portfolios geeignet ist. Da Retail-Verbriefungsportfolios grundsatzlich grofe homo-
gene Portfolios sind, ist das Modell hierfiir im Vergleich besonders gut einsetzbar.>

In CreditRisk+ wird die Verlustverteilung in drei Schritten ermittelt. Zuerst wird fir jeden
Sektor eine zufallige Ausfallwahrscheinlichkeit ermittelt. Anschlielend wird basierend auf
der Ausfallwahrscheinlichkeit des Sektors die Anzahl der Ausfalle bestimmt, die dem Sektor
zugeordnet sind. Um die Verlustverteilung fir das gesamte Portfolio zu erhalten, muss als
letzter Schritt noch die Hohe der Verluste bestimmt werden.* Im Folgenden wird das hier
nur kurz skizzierte Vorgehen noch einmal im Detail mit Hilfe der mathematischen und statis-
tischen Annahmen erklart.

Die Betrachtung der jahrlichen Ausfallwahrscheinlichkeit im Zeitverlauf macht deutlich, dass
die Ausfallwahrscheinlichkeit nicht konstant ist, sondern starken Schwankungen unterliegt.
Im Modell wird daher angenommen, dass es verschiedene Sektoren x = (x4, ..., xx) gibt,
denen die Kreditnehmer zugeordnet werden kdnnen und die die Ausfallrate beeinflussen.
Kredithehmer, die dem gleichen Sektor zugeordnet sind, werden vom gleichen Risikofaktor
beeinflusst und weisen daher gemeinsame Schwankungen auf. Die Einteilung in Sektoren
entspricht daher einer Zuordnung zu Risikofaktoren.

Die Ausfallwahrscheinlichkeit PD;(x) hangt von der Realisation von x und dem Gewicht w
(der Faktorladung) ab, welches die Sensitivitat des Kreditnehmers i in Bezug auf den Risi-
kofaktor darstellt.

PD;(x) = PD; XK oy xpWi (1

PD; stellt dabei die unabhangige Ausfallwahrscheinlichkeit fiir den Kreditnehmer i dar.*
Diese entspricht der durchschnittlichen Ausfallwahrscheinlichkeit eines Kredithnehmers mit
ahnlichen Eigenschaften, die im Zeitverlauf beobachtet wurde. Diese Wahrscheinlichkeit
wird als unabhangig vom Umweltzustand angesehen, da die durchschnittliche Ausfallwahr-
scheinlichkeit Uber einen langen Zeitraum gemessen wird und daher eine Vielzahl mogli-
cher Umweltzustande realisiert worden sind. Es ist daher anzunehmen, dass ein gesamter
Wirtschaftszyklus abgedeckt worden ist.*®

Die Risikofaktoren x; sind gammaverteilte Zufallsvariablen mit Erwartungswert u; = 1 und
Varianz ¢7. Der Risikofaktor fiihrt dazu, dass die erwartete Ausfallwahrscheinlichkeit des
gesamten Sektors nach oben und unten verschoben wird. Wenn x;, gréRer (kleiner) eins ist,
erhéht (senkt) dies die Ausfallwahrscheinlichkeit fir jeden Kreditnehmer in Abhangigkeit
von seinem Gewicht w.*’

52 Vgl. Gordy (2000), S. 121; Gundlach; Lehrbass (2004), S. 2 ff; Vandendorpe et al. (2008), S. 737.
5 Vgl. Gundlach; Lehrbass (2004), S. 2 f; Henking et al. (2006), S. 161.

o Vgl. Allen et al. (2004), S. 748; Wahrenburg; Niethen (2000b), S. 241 f.

% Vgl. Gordy (2000), S. 121 f, Credit Suisse Financial Products (1997), S. 15f, 20.

% Vgl. Credit Suisse Financial Products (1997), S. 13, 41; Gordy (2003), S. 203.

* Vgl. Gordy (2000), S. 122 f.
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Die Modellierung der Ausfallkorrelationen im CreditRisk+ Modell erfolgt ausschlieRlich indi-
rekt durch die Verwendung der Volatilitdt der Ausfallraten, einer Sektor-Analyse und die Zu-
ordnung zu gemeinsame Risikofaktoren.’® Die Kreditausfalle sind gegeben einer Realisa-
tion des Risikofaktors x; unabhingig voneinander.*® Mit Hilfe der wahrscheinlichkeitserzeu-
genden Funktion (probability gernerating function, PGF), der Annahme, dass die Ausfall-
wahrscheinlichkeit fur jeden Kreditnehmer extrem gering ist und unter Verwendung der
Poisson-Approximation kann die unabhangige Wahrscheinlichkeit fir n Ausfalle wie folgt
bestimmt werden:

e-

P(n Ausflle) = " wobei y = 3; PD;. @)

Durch das Zusammenfalten der unabhangigen Poisson-Verteilung mit der Gamma-Vertei-
lung wird berticksichtigt, dass die erwartete Ausfallwahrscheinlichkeit eines Sektors y;, mit
der Standardabweichung g, schwankt und es wird dariiber eine weitere Stochastik in die
Modellierung einbezogen. Die Summe der Ausfélle des gesamten Portfolios ergibt sich als
Summe der Ausfalle fir jeden einzelnen Risikofaktor.®’

Da in einem Portfolio unterschiedlich groRe Kredite enthalten sind, muss die Unsicherheit,
welcher Kredit ausfallen wird, ebenfalls bertcksichtigt werden. Damit das Modell den Vorteil
der schnellen Berechnung aufrechterhalt, wurde von CSFP an dieser Stelle eine weitere
Vereinfachung in Form von Exposure-Bandern eingefiihrt. Wenn ein Kreditnehmer ausfallt,
entsteht dem Kreditinstitut ein fester Verlust, welches als Exposure L bezeichnet wird. Das
Exposure ergibt sich aus dem EAD multipliziert mit dem LGD. Es wird angenommen, dass
der LGD einem prozentual konstanten Wert des Kredits entspricht. Die Exposures werden
durch eine feste Verlusteinheit geteilt und anschlieRend gerundet, sodass jedem Kreditneh-
mer ein ganzzahliges Exposure zugeordnet werden kann. Anhand dieses gerundeten Expo-
sures werden die Kreditnehmer Exposure-Bandern zugeordnet.®? Unter Beriicksichtigung
der bedingten Unabhangigkeit der Ausfalle und der Verwendung der PGF kann mit Hilfe der
Taylor-Reihen-Entwicklung die Verteilung der Verluste rekursiv bestimmt werden.® Zur re-
kursiven Bestimmung der Verlustverteilung wurde zuerst der Panjer Algortihmus vorge-
schlagen.®

3. Empirische Analyse
3.1 Datengrundlage

Ziel der folgenden empirischen Analyse ist es, die Schatzung von Portfoliorisiken anhand
von Portfoliodaten darzustellen. Dazu wird das Kreditrisiko ausgewahlter Auto-Portfolios fiir

% Vgl. Credit Suisse Financial Products (1997), S. 4.

% vgl. Vandendorpe et al. (2008), S. 738; Credit Suisse Financial Products (1997), S. 34; Gordy (2000), S. 121;
Wahrenburg; Niethen (2000b), S. 241.

% vgl. Credit Suisse Financial Products (1997), S. 34 f; Wahrenburg; Niethen (2000b), S. 241 f.

"vgl. Kern; Rudolph (2001), S. 12; Gordy (2000), S. 123; Wahrenburg; Niethen (2000b), S. 241 f.

ez Vgl. Credit Suisse Financial Products (1997), S. 19, 35-38; Gordy (2000), S. 121 ff; Wahrenburg; Niethen
(2000b), S. 242; Martin et al. (2014), S. 181.

e Vgl. Credit Suisse Financial Products (1997), S. 32-57 Appendix A; Gordy (2000), S. 121-124.

o Vgl. Gordy (2002), S. 1341; Vandendorpe et al. (2008), S. 737.
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den Zeitraum eines Jahres mit Hilfe eines Kreditportfoliomodells geschatzt. Die Untersu-
chungen wurden dabei anhand monatlicher Daten zu europaischen Autokreditverbriefungen
im Zeitraum von 2014 bis 2018 durchgeflihrt. Die Daten stammen vom leitenden Datenan-
bieter European DataWarehouse, der die Daten sammelt, aufbereitet und deren Qualitat si-
cherstellt.®® Die Untersuchungen wurden an drei verschiedenen Portfolios durchgefiihrt. Der
Beobachtungszeitraum betragt in allen drei Portfolios etwas mehr als 40 Monate. Das Auto-
Portfolio 1 hat nach der Bereinigung noch 1.241.615 Datenpunkte und besteht zu Beginn
der Beobachtung aus 38.933 Krediten. Die Anzahl der Kredite nimmt im Zeitverlauf ab. Der
ausstehende Kreditbetrag betragt im Durchschnitt 13.204,14€. Die durchschnittliche Dauer,
die ein Kredit im Portfolio enthalten ist, betragt ca. 32 Monate. Die Portfolios sind geogra-
fisch gut diversifiziert. Die folgenden Erlauterungen werden anhand des ersten Auto-Portfo-
lios durchgefihrt.

3.2 Operationalisierung des Modells

Das CreditRisk+ Modell wird in verschiedenen Versionen implementiert. Anhand dieser Ver-
sionen soll untersucht werden, welche Auswirkung die unterschiedliche Parametrisierung
des Modells auf die Schatzung der Portfoliorisiken hat. Die Ergebnisse des Modells werden
stark von der Modellierung der Ausfallkorrelation beeinflusst. Die verschiedenen Versionen
unterscheiden sich daher hauptsachlich durch eine Veranderung der Annahmen. Im Fol-
genden werden die verschiedenen Versionen und die zugrundeliegenden Annahmen erlau-
tert.

3.2.1 Standard-Modell mit einem Sektor

Die erste Version ist das Standardmodell, in dem es nur einen Sektor gibt, dem alle Kredit-
nehmer zugeordnet werden. Das Vorgehen folgt der Annahme, dass Kreditausfalle alle von
der Konjunktur abhangen und daher gemeinsame Schwankungen aufweisen.®® Durch die
Annahme, dass es nur einen Sektor gibt, werden allerdings ggf. Diversifikationseffekte un-
terschatzt und das Risiko (iberschatzt.®” Es kann vor allem fiir Retail-Portfolios im Privat-
kundenbereich trotzdem ein guter Anhaltspunkt sein, da viele Studien den engen Zusam-
menhang von Kreditausféllen und der Konjunktur im Privatkundenbereich hervorheben.®®
Das Gewicht w wird in mehreren Schritten mit dem Ausgangspunkt der Volatilitat der an-
nualisierten Ausfallraten bestimmt. Die unabhangige Varianz von PD(x) ist durch folgende
Gleichung gegeben:®®

V[PT)]—E[%] «PD*(1-PD)

VIPD(x)] = (3)

1-E[]

Unter der Annahme, dass es nur einen Sektor x gibt, gilt auRerdem V[PD(x)] =
(PD * w * ¢)?, sodass die normalisierte unabhangige Volatilitdt gegeben ist durch:

e Vgl. European DataWarehouse (2018), S. 2.

% \V/gl. Credit Suisse Financial Products (1997), S. 15 f.

" Vgl. Lesko et al. (2004), S. 254.

% \/gl. Résch; Scheule (2004), S. 21; Calcagno et al. (2013), S. 21.

% Siehe dazu auRerdem Gordy (2000), S. 133 f und Appendix B; Dietsch; Petey (2002), S. 313.

103



»Schéatzung von Portfoliorisiken — eine kritische Analyse anhand européischer Verbriefungsportfolios*

Vol
B=weo “)

Durch diese Gleichung kann das Gewicht w eindeutig bestimmt werden. Es gibt keine ge-
nauen Angaben bezliglich der Wahl der Standardabweichung der Gamma-Verteilung a, so-
lange die obige Gleichung erfiillt ist.”” Da o einen groRen Einfluss auf die Form der Verlust-
verteilung hat, werden die Simulationen mit finf verschiedenen Werten fiir o (1,0; 1,5; 2,0;
3,0; 6,0) durchgefiihrt.”* Dadurch soll der Einfluss dieses Parameters verdeutlicht werden
und eine Einschéatzung fiir eine adaquate Auswahl des Parameters ermdglichen.

3.2.2 Modell mit mehreren unabhéangigen Sektoren

Um den Effekt der Diversifikation auf Kreditportfoliorisiken genauer zu untersuchen, wird

in der zweiten Version das Modell dahingehend verandert, dass eine Berlcksichtigung der
geographischen Region der Kreditnehmer erfolgt. Die Kreditnehmer werden in 16 Sektoren,
die der Einteilung in Bundeslander entsprechen, unterteilt. Durch die Unterteilung des Port-
folios in Sub-Portfolios, soll die Diversifikation, die durch die Inklusion von Kreditnehmern
aus ganz Deutschland entsteht, verstarkt berticksichtigt werden. Bei Retail-Krediten wird
das Ausfallverhalten der Kredithehmer stark von der personlichen Situation und hierunter
besonders durch die aktuelle Arbeitssituation gepragt.” Die Unterteilung in Sub-Portfolios
anhand der regionalen Zuordnung ist sinnvoll, da die Arbeitslosenquote in Deutschland von
Bundesland zu Bundesland sehr unterschiedlich ist.”> AuRerdem ist bekannt, dass die Insol-
venz von Unternehmen oder die SchlieRung von Produktionsstandorten die Arbeitssituation
lokal stark beeinflussen. Dagegen spricht allerdings, dass in dem Modell die Annahme ge-
troffen wird, dass die einzelnen Sektoren unabhangig voneinander sind. Das heil’t in die-
sem Kontext, dass die Schwankungen der Ausfallrate in jedem Bundesland unabhangig
sind von den Schwankungen in den anderen Bundeslandern. Das ist fiir die Aufteilung der
Kreditnehmer nach Bundeslandern nicht erfiillt, da alle weiterhin von der gesamten deut-
schen Konjunktur abhéngen. Diese Annahme unterschatzt dementsprechend das Risiko,
da die Abhangigkeiten zwischen den Kreditnehmern unterschatzt werden.”

3.2.3 Modell mit regulierungskonsistenten Inputparametern

In der Literatur wurde die Asset-Korrelation, die im IRBA flr Retail-Portfolios vorgegeben
wird und dartber die Wahrscheinlichkeit fir den gemeinsamen Ausfall zweier Kreditnehmer
beeinflusst, mit tatsachlich beobachteten Asset-Korrelationen verglichen. Die Ergebnisse
deuten darauf hin, dass die Asset-Korrelation aus dem IRBA deutlich Giber der tatsachlich
beobachteten liegt.” Siarka (2014) fand bspw. heraus, dass die ermittelte Korrelation von
Auto-Portfolios deutlich unter der liegt, die im IRBA unterstellt wird.” Crook und Bellotti

7 Vgl. Gordy (2000), S. 133 f; Dietsch; Petey (2002), S. 308.

In Gordy (2000), S. 134 f, 140 f wurden zur Verdeutlichung des Effekts von der Wahl von ¢ ebenfalls meh
rere verschiedene Werte angenommen; In Dietsch; Petey (2002), S. 313 wurde ein Wert von zwei fir o ange
nommen. In Gordy (2003), S. 213 wurde ebenfalls ein Wert i.H.v zwei angenommen.

2 Vgl. Breeden; Thomas (2008), S. 15; Heitfield; Sabarwal (2004), S. 475; Wilson (2000), S. 402 f.

7 Vgl. Statistik der Bundesangetur fiir Arbeit (2018), S. 22 Abbildung 1.15; n-tv (2018).

™ \gl. Lesko et al. (2004), S. 250.

"8 Vgl. Crook; Bellotti (2012), S. 94; Geidosch (2014), S. 71; Siarka (2014), S. 97 f.

"®vgl. Siarka (2014), S. 97 f.
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(2012), Résch und Scheule (2004) sowie Geidosch (2014) kamen in ihren Untersuchungen
anhand anderer Retail-Portfolios zu ahnlichen Ergebnissen.”” Um zu untersuchen, ob ein
ahnliches Phanomen auch fir die vorliegenden Portfolios beobachtet werden kann, werden
in der dritten Version die Inputparameter so angepasst, dass sie den aktuellen Regulie-
rungsvorschriften fir Retail-Portfolios nach Basel Ill entsprechen und der Einfluss dieser
Anderung auf die Ergebnisse der Risikoschatzung dargestellt.

3.3 Ergebnisse der Modelle
3.3.1 Ergebnisse des Standard-Modells mit einem Sektor

Die deskriptiven Statistiken der Verlustverteilung kénnen Tabelle 1 entnommen werden.
Der erwartete Verlust betragt 0,26% des gesamten Portfoliowertes und die Standardabwei-
chung betragt 0,15%. Beide Werte sind fir alle Parameterkombinationen von ¢ und w
gleich. Die Schiefe der Verteilung gibt an, wie asymmetrisch die Verteilung ist. Fiir rechts-
schiefe Verteilungen ist diese grofier als Null. Die Kurtosis stellt dar, wie viel Wahrschein-
lichkeitsmasse in den Randern der Verteilung ist. Je groRer der Wert fiir die Kurtosis ist,
desto mehr Wahrscheinlichkeitsmasse ist in den Randern der Verteilung und deutet auf
eine héhere Wahrscheinlichkeit fiir groRere Verluste hin.”® Die Ergebnisse machen deutlich,
dass die Wahl der Standardabweichung der Gamma-Verteilung einen erheblichen Einfluss
auf die Rander der Verteilung hat. Die Kurtosis einer Normalverteilung liegt bei 3. Die Kurto-
sis der Verlustverteilung mit ¢ = 1 liegt bei 8,9 und steigt auf 212,3 an, wenn ¢ = 6 ange-
nommen wird. Die Ergebnisse sind konsistent mit den Werten der Sensitivitdtsanalyse bei
Gordy (2000).”

Der Tabelle kénnen aullerdem die VaR Werte fiir die 50% (Median), 95%, 99% und 99,9%
Quantile entnommen werden. Der Median liegt mit 0,22% (o = 1) unter dem erwarteten
Verlust. Das ist typisch fiir rechtsschiefen Verteilungen, da der erwartete Verlust stark von
den extremen Verlusten am Rand der Verteilung beeinflusst wird. Der Median wird nicht
durch die Extremwerte beeinflusst und liegt daher unterhalb des erwarteten Verlusts.?’ Der
VaRgy 9 liegt bei 1,16% (o = 1) und steigt mit h6herem ¢ an. Bei einem ¢ = 6 ist der VaRyg 9
fast doppelt so hoch. Diese Erhéhung ist im Verhaltnis zu der extremen Steigerung der
Standardabweichung der Gamma-Verteilung gering. Dies kann auf die hohe Granularitat®'
des Portfolios zurtickgefiihrt werden, da trotz der groReren Wahrscheinlichkeit fir mehr
Ausfalle der Verlust nicht extrem ansteigt, da die Volumina der Einzelkredite sehr klein sind.
Der VaRyq 4 ist in allen Ausfiihrungen daher sehr gering. Dies lasst sich aulerdem auf die
Tatsache, dass von dem Modell ausschlief3lich das Ausfallrisiko beriicksichtigt wird, zurlick-
filhren.?? Die Ergebnisse der drei Portfolios sind sehr dhnlich. Die dennoch vorliegenden

i Vgl. Résch; Scheule (2004), S. 31; Geidosch (2014), S. 71; Crook; Bellotti (2012), S. 94.

8 Vgl. Gordy (2000), S. 136 f.

" Vgl. Gordy (2000), S. 138, 141.

& v/gl. Crouhy et al. (2000), S. 85.

8 Eine hohe Granularitét bedeutet, dass das Portfolio aus sehr vielen kleinen Krediten besteht, wobei jedes
einzelne Kreditvolumen einen vernachlassigbar kleinen Anteil des Gesamtportfoliovolumens darstellt. Dies ist
insbesondere bei Retail-Portfolios der Fall. Siehe dazu Hartmann-Wendels et al. (2015), S. 496.

& Vgl. Dietsch; Petey (2002), S. 321 f; Dullmann; Koziol (2014), S. 95; Gordy (2000), S. 138.
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geringen Unterschiede sind auf die Einflussgrofien LGD, EAD, PD, Portfoliogroflie, Kredit-
groéRe etc. zurlickzufihren.

3.3.2 Ergebnisse des Modells mit mehreren unabhédngigen Sektoren

Die Ergebnisse der zweiten Version mit mehreren unabhangigen Sektoren, die die Auftei-
lung nach Bundeslandern wiederspiegeln und eine breite Diversifikation unterstellen, kén-
nen der Tabelle 1 in Spalte 7 entnommen werden. Der erwartete Verlust ist identisch zu
dem aus der ersten Modell-Version. Die Standardabweichung ist mit 0,06 deutlich geringer
als in der ersten Version. Insgesamt ist die Verlustverteilung weniger asymmetrisch
(Schiefe = 1,1) und weist weniger ,fat tails* (Kurtosis = 5,2) auf. Die Verteilung ist durch die
Aufteilung des Kreditportfolios in kleinere Sub-Portfolios nédher an eine Normalverteilung ge-
ruckt. Dies lasst sich ebenfalls daran erkennen, dass der Median und der erwartete Verlust
sehr nah beieinander liegen. Diese Entwicklung lasst sich folgendermalien erklaren: Wie in
der Beschreibung des CreditRisk+ Modells erlgutert, wird durch die Standardabweichung
der Gamma-Verteilung die erwartete Ausfallwahrscheinlichkeit des gesamten Sub-Portfolios
nach oben (unten) verschoben und der Sub-Portfolioverlust fallt daher grofier (kleiner) aus.
Durch die Annahme, dass die Sub-Portfolios unabhangig voneinander sind, kénnen die
Schwankungen des Verlusts fiir das gesamte Portfolio geglattet werden und die Wahr-
scheinlichkeit flr extrem grof3e Verluste ist dadurch gesunken.

Der VaRqq 4 entspricht flir das erste Auto-Portfolio lediglich 0,49%. Das entspricht weniger
als der Halfte des VaRyq flr das Portfolio in Version 1 (o =1). Die Erwartung, dass durch
die Anerkennung von Diversifikationseffekten der VaR sinkt, kdnnen durch die Ergebnisse
bestatigt werden. Allerdings sind die VaR Werte so niedrig, dass die erwéhnte kritische An-
merkung, dass eine solche Betrachtung zu einer Unterschatzung des Portfoliorisikos fuhrt,
durchaus berechtigt ist. Die Ergebnisse sind konsistent mit denen, die in Lesko et al. (2004)
erarbeitet wurden.®

Tabelle 1 Ergebnisse der drei Versionen
Version 1.1 1.2 1.3 14 15 2 3
o 1 15 2 3 6 1 15
Erw. Verlust | 0.26% 0.26% 026% 0.26% 0.26% | 0.26% | 0.26%
Std. Abw 0.15% 0.15% 0.15% 0.15% 0.15% | 0.06% | 0.35%
Schiefe 1.98 2.95 3.93 5.87 11.72 1.09 3.00
Kurtosis 8.91 16.21 26.41 5549 21225 5.22 16.49
50.00% 022% 021% 021% 022% 0.24% | 0.25% | 0.13%
95.00% 057% 057% 056% 051% 0.33% | 0.38% | 0.96%
99.00% 081% 088% 093% 097% 0.90% | 0.45% 1.68%
99.90% 116% 1.35% 152% 179% 229% | 049% | 2.76%

3.3.3 Ergebnisse des Modells mit regulierungskonsistenten Inputparametern

In Tabelle 1 sind aulRerdem die Ergebnisse der dritten Modell-Version dargestellt. Der er-
wartete Verlust ist gleich dem in Version eins und zwei. Die Standardabweichung ist mit

8 vgl. Lesko et al. (2004), S. 255 f.
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0,35% jedoch mehr als doppelt so hoch. Schiefe und Kurtosis der Verteilung sind ahnlich zu
den Ergebnissen in Version eins (o =1,5). Im Gegensatz zu der zweiten Version wird in der
dritten Version wieder das Portfolio als Ganzes betrachtet, wodurch der glattende Effekt
zwischen den Sub-Portfolios nicht vorliegt und Schiefe sowie Kurtosis daher nicht stark be-
einflusst werden. Der Median ist in dieser Version mit 0,11% sehr gering. Dies wird durch
die héhere Standardabweichung der Verluste um den erwarteten Verlust erklart. Der
VaRy 4 liegt bei 2,61% des Portfoliowertes. Dieser Wert ist deutlich héher als in den ande-
ren beiden Version. Diese Veranderung wird durch die deutlich erhéhte Volatilitat der Aus-
fallwahrscheinlichkeit getrieben. Die Erwartung, dass der VaR in Version drei durch die kon-
servativen Werte der unterstellten Ausfallkorrelation, die in Basel Il angenommen werden,
stark erhoht wird, konnte damit bestatigt werden. Die Ergebnisse sind konsistent zu den
Ergebnissen von Wahrenburg und Niehten (2000), die herausfanden, dass durch die unter-
schiedliche Approximation der Ausfallkorrelation stark voneinander abweichende VaR
Werte geschatzt werden.®

3.4 Okonomisches vs. Regulatorisches Eigenkapital

In diesem Abschnitt wird basierend auf den Ergebnissen der vorherigen Abschnitte das
O0konomische Eigenkapital berechnet und dem regulatorischen gegenubergestellt. Die Er-
gebnisse kdénnen in Tabelle 2 abgelesen werden. Das regulatorische Kapital wird in Basel
Il anhand des 99,9% Quantils bestimmt, deshalb werden im Folgenden die Eigenkapitalan-
forderungen fir dieses Quantil verglichen.

Basierend auf dem Kreditrisiko-Standardansatz (KSA) betragt das regulatorische Eigenka-
pital 4,93%. Dieser Wert ist aufgrund der fehlenden Risikosensitivitat und der daraus resul-
tierenden konservativen Schitzung des Risikogewichts extrem hoch.®® Unter Verwendung
des IRBA kann das regulatorisch geforderte Eigenkapital gesenkt werden und betragt ledig-
lich 2,91%. Es ist aus diesen Berechnungen eindeutig erkennbar, dass der Einsatz des fort-
geschrittenen IRBA die regulatorischen Eigenkapitalanforderungen deutlich reduziert. Viele
Kreditinstitute nutzen allerdings den KSA, da die Anforderung fur die Verwendung der IRBA
vor allem fiir kleinere Institute zu hoch sind.* So setzt der Gebrauch des IRBA etwa voraus,
dass zuverlassige Schatzmethoden und Modelle fur die Inputparameter vorhanden sind, die
von der Aufsicht zugelassen wurden.¥’

Aus den verschiedenen VaRqg 4 Ergebnissen der implementierten Versionen ergeben sich
unterschiedliche Werte fir das 6konomische Kapital. Das berechnete 6konomische Eigen-
kapital fur die zweite Version ist mit 0,23% aufgrund der (vermuteten) Unterschatzung des
Risikos extrem niedrig. Eine realistischere Schatzung stellt die erste Version dar. Wobei in
dieser Version (und in allen anderen) die Problematik bestehen bleibt, dass die Wahl von ¢
das 6konomische Kapital stark beeinflusst. Basierend auf der ersten Version des Modells
betragt das 6konomische Eigenkapital 1,09%, wenn die Standardabweichung der Gamma-
Verteilung gleich 1,5 gewahlt wird.

8 Vgl. Wahrenburg; Niethen (2000b), S. 247 f.

8 v/gl. Diillmann; Koziol (2014), S. 98.

& v/gl. Hartmann-Wendels et al. (2015), S. 517.

& Vgl. Basel Committee on Banking Supervision (2017), S. 53.
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Insgesamt liegen jedoch alle Werte des 6konomischen Eigenkapitals unterhalb der regula-
torischen Eigenkapitalanforderung. Die Annahme, dass die Verwendung eines internen Mo-
dells zu einer geringeren Eigenkapitalanforderung fuhrt, kann bestatigt werden. Es sollte je-
doch beachtet werden, dass im internen Modell lediglich das Ausfallrisiko berlcksichtigt
wird.®® Weitere Risiken wie bspw. Reputationsrisiken und Refinanzierungsrisiken finden
keine Berlicksichtigung, miissen jedoch ebenfalls mit Eigenkapital unterlegt werden.®® Der
Unterschied zwischen 6konomischen und regulatorischem Eigenkapital wiirde dadurch klei-
ner.

Tabelle 2 Ergebnisse fiir das 6konomische Eigenkapital basierend auf den Berechnungen des Modells und
Ergebnisse fur das regulatorische Eigenkapital

Version 1 Version 2 | Version 3 KSA IRBA
o] 15 1 15 k.A. k.A
1.09% 0.23% 2.50% 4.93% 2.91%

Der Vergleich der Ergebnisse aus dem IRBA (2,91%) mit den Ergebnissen aus der dritten
Version des internen Modells (2,5%), macht deutlich, dass die Unterschiede zwischen den
Ergebnissen der Modell-Versionen und dem IRBA extrem durch die Annahmen zur unter-
stellten Ausfallkorrelation beeinflusst werden. Ahnlich wie in Wahrenburg und Niehten
(2000) werden die Ergebnisse stark von den gewahlten Inputparametern beeinflusst und
sind bei konsistenter Parametrisierung annahernd gleich.*

3.6 Diskussion der Ergebnisse

In Bezug auf die drei am Anfang gestellten Forschungsfragen kann folgendes festgestellt
werden. Das Modell CreditRisk+ stellt aufgrund seiner Eigenschaften als Top-Down Ausfall-
modell der reduced-form ein geeignetes Kreditrisikomodell zur Schatzung von Portfoliorisi-
ken von Retail-Portfolios dar. Es ermdglicht trotz der groRen Kreditanzahl in einem Retail-
Portfolio eine effiziente Analyse (inkl. Szenario-Analyse). Es liefert schllissige Ergebnisse in
Bezug auf die Richtung und das Ausmal der Anderungen, die durch verschiedene Annah-
men bezuglich der Diversifikation und Korrelation sowie den Inputparametern auftreten.
Diese Tatsache wird durch den Vergleich der Ergebnisse der verschiedenen Versionen un-
tereinander und durch den Vergleich mit dem regulatorischen Eigenkapital nach der IRB-
Formel bestatigt. AuBerdem ist das Modell weitverbreitet und kann flexibel an die Anforde-
rungen des Kreditinstituts angepasst werden.®! Kritisch anzumerken ist jedoch, dass nicht
klar ist inwieweit die Poisson-Approximation und die Einteilung der Kredite in Exposure-
Bander, sowie die Unterstellung einer Gamma-Verteilung die Ergebnisse beeinflusst.

Eine abschlieBende Aussage, ob das Modell gut oder schlecht ist, kann nicht getroffen wer-
den.

# vgl. Gordy (2000), S. 138.

# vgl. Deutsche Bank (2017), S. 68; Gordy (2000), S. 138.

% vgl. Wahrenburg; Niethen (2000b), S. 253.

o1 Vgl. Gundlach; Lehrbass (2004), S. 1 ff; Broker (2000), S. 122; Jakob; Fischer (2014), S. 1.

108



Sparkasse Vest Recklinghausen
Wissenschaftspreis 2019

Die erste Version des Modells mit einem Sektor stellt fir das Retail-Portfolio mit Krediten,
die alle aus dem gleichen Land sind, eine gute Kalibrierung dar. Um den Einfluss der Stan-
dardabweichung der Gamma-Verteilung zu verdeutlichen, wurden die Analysen mit fiinf ver-
schiedenen Werten durchgefiihrt. Es kann an dieser Stelle lediglich anhand der Ergebnisse
und der Literatur eine Empfehlung bezliglich der Wahl von ¢ gegeben werden. Ein ¢ in
Hoéhe von 1 scheint in Anbetracht der Tatsache, dass die VaR Ergebnisse insgesamt fiir
das interne Modell sehr niedrig sind und beztglich der Inputparameter eine hohe Unsicher-
heit vorliegt, zu gering. Die Festlegung des ¢ auf einen Wert zwischen 1,5 und 2 beriick-
sichtigt diese zwei Aspekte und stellt eine konservative Kalibrierung dar.”? Werte dariiber
stellen zu extreme Werte dar, eignen sich dennoch, um die Auswirkung einer solchen Ver-
anderung der Verteilungsannahme zu verstehen.

Die Operationalisierung des Modells mit 16 verschiedenen Sektoren basierend auf den
Bundeslandern, stellt keine zufriedenstellende Losung dar, da aufgrund der seltenen Aus-
fallereignisse die Inputparameter nur mit groBer Unsicherheit bestimmt werden und die
Annahme der Unabhangigkeit zwischen den Sektoren nicht erfillt ist. Trotz der Schwierig-
keiten der Operationalisierung und der eher unrealistischen VaR Ergebnisse, gibt diese
Version gute Anhaltspunkte darliber wie die Einteilung des Portfolios in Sektoren und die
Annahmen der Diversifikation wirken. Fir ein Portfolio, das eindeutig in unabhangige
Sub-Portfolios mit jeweils einem Risikofaktor eingeteilt werden kann (bspw. anhand von
Landern), stellt die CreditRisk+ Version mit mehreren unabhangigen Sektoren eine bessere
Lésung dar.

An der Implementierung des Modells mit Inputdaten, die konsistent zu den aktuellen Regu-
lierungsvorschriften sind und unter der Voraussetzung, dass durch den IRBA die Risiken
korrekt identifiziert werden, kann man jedoch erkennen, dass das Modell die Risiken korrekt
abbildet und zu vergleichbaren Ergebnissen kommt.

Es wird deutlich, dass die Unterschiede in den Ergebnissen zwischen den Modellen haupt-
sachlich auf die Berucksichtigung der Abhangigkeiten der Kreditausfalle zurtickzufihren
sind. Die korrekte Abbildung der Ausfallkorrelation ist nach wie vor umstritten. Dillmann

et al. (2010) machen in ihrer Ausarbeitung deutlich, dass die Qualitat der Schatzung der
Asset-Korrelation von den verwendeten Daten abhangt. Sie zeigen mit Hilfe einer Simulati-
onsstudie, dass die Schatzung basierend auf historischen Ausfalldaten zu einer Unterschat-
zung der Asset-Korrelation fiihrt.”> Aufgrund des kurzen Zeitraums, der zur Schatzung der
Inputparameter genutzt wird, wird auf3erdem kein voller Wirtschaftszyklus abgedeckt,
wodurch das Risiko ggf. zusatzlich unterschatzt wird.* Daher ist es umso wichtiger, dass
bei der Verwendung von historischen Ausfalldaten und kurzen Zeitreihen eine ausfiihrliche
Szenario-Analyse durchgefiihrt wird.

Aus den unterschiedlichen Versionen ergeben sich extrem unterschiedliche 6konomische
Eigenkapitalanforderungen, wobei nicht eindeutig gesagt werden kann, welche Ergebnisse

o Vgl. Gordy (2003), S. 213, der schreibt, dass ein Wert in Hohe von zwei einen konservativen aber nachvoll
ziehbaren Wert darstellt.

% vVgl. Dillmann et al. (2010), S. 2348, 2355.

* Vgl. Dietsch; Petey (2002), S. 321 f; Diillmann; Koziol (2014), S. 95.
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korrekt sind, da eine Uberpriifung schwierig ist. Kreditinstitut kénnen die Ergebnisse des in-
ternen Modells dadurch beeinflussen. Aus diesem Grund ist die Regulierung sehr an weite-
ren Forschungen im Retail-Bereich interessiert, um die Modelle, deren Annahmen und die
Ergebnisse besser einschatzen zu kénnen.” Der Vergleich zwischen 6konomischem und
regulatorischem Eigenkapital macht sehr deutlich, wie die unterschiedlichen Ergebnisse der
Modelle auf das Eigenkapital wirken. Das 6konomische Eigenkapital liegt deutlich unter
dem regulatorischen Eigenkapital, selbst wenn der risikosensitive IRBA zur Bestimmung
der regulatorischen Eigenkapitalanforderungen genutzt wird

Wenn ein Kreditinstitut nach ausfiihrlichen Analysen zu dem Ergebnis kommt, dass das re-
gulatorisch geforderte Eigenkapital deutlich iber dem 6konomischen liegt, kann es sinnvoll
sein diese Forderungen zu verbriefen, um so das vorzuhaltende Kapital zu reduzieren. In
den Ausflihrungen von Berg et al. (2011) wird darauf hingewiesen, dass eine inkonsistente
Behandlung und Bewertung von Risiken und deren geforderten Eigenkapitalunterlegung zu
Regulierungsarbitrage fuhren kann. Hervorgehoben wird in den Ausfilhrungen, dass in Ba-
sel Il vor allem die Asset-Korrelation einen kritischen Inputfaktor darstellt.*® Diese Beobach-
tung kann, aufgrund der Ergebnisse dieser Arbeit, bestatigt werden. Das Motiv die Kredit-
portfolios zu verbriefen, kann durchaus die Reduktion des vorzuhaltenden Eigenkapitals
sein, da in den untersuchten Portfolios das 6konomische Kapital deutlich unter dem regula-
torischen liegt. Inwiefern es sich jedoch dabei um Regulierungsarbitrage handelt, kann an-
hand der Ergebnisse nicht festgestellt werden.

% Vgl. Thomas (2010), S. 50.
% vgl. Berg et al. (2011), S. 40.
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4. Zusammenfassung und Ausblick

Ziel der Arbeit war die Schatzung von Portfoliorisiken anhand verbriefter Autokreditportfo-
lios, um das Verstandnis im Retail-Bereich zu férdern. Im Zuge dessen wurde ein geeigne-
tes Kreditrisikomodell ausgesucht und in verschiedenen Versionen operationalisiert, um
den Einfluss unterschiedlicher Annahmen und Parameterveranderungen auf die Risikoein-
schatzung zu analysieren. Es konnte dadurch gezeigt werden, dass die Ergebnisse des
Kreditrisikomodells stark von den Inputparametern abhangen. Insbesondere der risikosen-
kende Effekt, der durch eine erhéhte Beriicksichtigung der Diversifikation entsteht, konnte
herausgearbeitet werden. Des Weiteren wurde der Einfluss der Ausfallkorrelation analysiert
und als kritischer Inputfaktor fur das Modell identifiziert. Durch den Vergleich des 6konomi-
schen Eigenkapitals mit dem regulatorischen Eigenkapital, konnte gezeigt werden, dass die
Eigenkapitalanforderungen stark voneinander abweichen. Als Grund fiir die Diskrepanz
konnten die unterschiedliche Modellierung und divergierende Annahmen bzgl. der Ausfall-
korrelation hervorgehoben werden.

Kritisch anzumerken ist, dass das Modell viel Spielraum bei der Kalibrierung bietet und
daher viele verschiedene Ergebnisse fir das 6konomische Eigenkapital berechnet werden
kénnen. Aufgrund der Schwierigkeiten die Ergebnisse zu Uberprifen, ist es problematisch
festzustellen, welche Annahmen korrekt sind und zu einer zuverlassigen Einschatzung des
Portfoliorisikos und dementsprechend einer ausreichenden Risikodeckung fihren.

Die Anwendung von Kreditrisikomodellen zur Schatzung von Portfoliorisiken im Retail-Be-
reich bietet viele weitere Forschungsmadglichkeiten. Im Retail-Bereich stehen den Kreditin-
stituten haufig andere Daten zur Verfligung als im Bereich der Unternehmenskredite. Ziel
weiterer Forschung sollte es daher sein, Modelle zu entwickeln, die diese nutzen. Die
Schatzung der Ausfallkorrelation stellt dabei eine besondere Herausforderung dar, die in
der Zukunft weiter verbessert werden sollte und auf die besonderen Gegebenheiten der
Retail-Kredite eingeht. Dadurch kénnten die Diskrepanzen zwischen 6konomischen und
regulatorischem Eigenkapital deutlich reduziert werden.
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Preisverleihung vom 15. Juli 2011

Max Gerenkamp
geboren am 03. Oktober 1984

Die Regulierung der Anreiz- und Vergilitungssysteme von Banken vor dem Hintergrund
der Agency -Theorie

Masterarbeit, eingereicht im Herbst 2010

bei Prof. Dr. Andreas Pfingsten

Lehrstuhl fur Institut fur Kreditwesen

Westfdlische Wilhelms-Universitat Miinster

Christian Meine
geboren am 18. September 1984

An Empirical Assessment of CDS Valuation Effects in the Banking Industry
Diplomarbeit, eingereicht im Herbst 2010

bei Prof. Dr. Stephan Paul

Lehrstuhl fiir Finanzierung & Kreditwirtschaft

Ruhr-Universitat Bochum

Dr. Timo Mitze
geboren am 04. Mai 1977

Empirical Modelling in Regional Science: Towards a Global Time-Space-Structural Analysis
Doktorarbeit, eingereicht im Herbst 2010

bei Prof. Dr. Helmut Karl

Lehrstuhl fir Volkswirtschaftspolitik

Ruhr-Universitat Bochum

Sascha Sarrazin
geboren am 15. Juli 1983

Lasst sich die monetére Analyse in der Zwei-Saulen-Strategie der
EZB 6konomisch begriinden?

Diplomarbeit, eingereichtim Sommer 2010

bei Prof. Dr. Wim Kosters

Lehrstuhl fur Theoretische Volkswirtschaftslehre
Ruhr-Universitat Bochum

Cathrin Ziegler
geboren am 06. Januar 1987

Bilanzierung von Sicherungsbeziehungen nach IFRS einschlieBlich eines Vergleichs
mit HGB a.F. und BilMoG

Bachelorarbeit, eingereicht im Sommer 2010

bei Prof. Dr. Heide

Lehrstuhl fur Wirtschaftsrecht

Fachhochschule Gelsenkirchen, Abteilung Recklinghausen
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Die Preistrdager der Wissenschaftspreise 2009
Preisverleihung vom 9. Juli 2010

Thomas Ebben
geboren am 17. September 1981

Spillover-Effekte in regionalen Clustern und Distrikten
Diplomarbeit, eingereicht im Winter 2009

bei Professor Dr. Helmut Karl

Lehrstuhl fiir Wirtschaftspolitik

Ruhr-Universitat Bochum

Karsten Knippelmeyer
geboren am 14. Juli 1979

Vorschlage zu Verdnderung der Regulierung im Zuge der Finanzmarktkrise

Diplomarbeit, eingereicht im Winter 2009

bei Professor Dr. Stephan Paul

Lehrstuhl fiir Finanzierung und Kreditwirtschaft
Ruhr-Universitat Bochum

Stephan Poner
geboren am 24. November 1983

Eine kritische Betrachtung bestehender Agency-Probleme zwischen Banken
und Ratingagenturen bei der Bewertung von Kreditrisiken sowie Anséatze zu

deren Losung

Diplomarbeit, eingereicht im Winter 2009
bei Professor Dr. Andreas Pfingsten
Institut fir Kreditwesen

Westfélische Wilhelms-Universitat Miinste

Sebastian Stein
geboren am 27. Oktober 1981

Die kapitalmarktrechtliche Verantwortlichkeit des Insolvenzverwalters und
der Gesellschaftsorgane in der insolventen, bérsennotierten Aktiengesell-

schaft

Bachelorarbeit, eingereicht im Sommer 2009

bei Professor Ph.D. Achim Albrecht

Fachbereich Wirtschaftsrecht

Fachhochschule Gelsenkirchen, Abteilung Recklinghausen

Julian Thenorth
geboren am 22. November 1984

From Basel to Brussels?

- The Genesis of the 2006 EC Directive on Capital Requirements
Bachelorarbeit, eingereicht im Sommer 2009

bei Professor Dr. Wim Kosters

Lehrstuhl fir Theoretische Volkswirtschaftslehre
Ruhr-Universitat Bochum

Sparkasse Vest Recklinghausen

Wissenschaftspreis 2019
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Die Preistrdager der Wissenschaftspreise 2008
Preisverleihung vom 9. Juli 2009

Esther Uhe
geboren am 26. Oktober 1983

Erste Konsequenzen aus der Finanzmarktkrise fiir das Management
von Liquiditatsrisiken in Kreditinstituten

Diplomarbeit, eingereicht im Sommer 2008

bei Professor Dr. Stephan Paul

Lehrstuhl fur Finanzierung und Kreditwirtschaft

Ruhr-Universitat Bochum

Jan Matysik
geboren am 21. Juni 1981

Die Limitierung von Branchenexposures unter besonderer Berticksichtigung
der Risikobeitrdge aus Collateralized Debt Obligations

Diplomarbeit, eingereicht im Winter 2007

bei Professor Dr. Andreas Pfingsten

Institut fur Kreditwesen

Westfélische Wilhelms-Universitat Miinster

Jan Benedikt Kleibrink
geboren am 2. Oktober 1985

Die Operationalisierung des Ziels Preisniveaustabilitdt durch die
Européische Zentralbank — Darstellung und kritische Wiirdigung
Bachelorarbeit, eingereicht im Frithjahr 2008

bei Professor Dr. Wim Kosters

Lehrstuhl fur Theoretische Volkswirtschaftslehre
Ruhr-Universitat Bochum

Tim Glittenberg
geboren am 28. November 1984

Determinanten der raumlichen Verteilung von
Gesundheitswirtschaft in Deutschland
Diplomarbeit, eingereicht im Frithjahr 2009
bei Professor Dr. Helmut Karl

Lehrstuhl fur Wirtschaftspolitik
Ruhr-Universitat Bochum

Kathrin Koziel
geboren am 7. Oktober 1982

Bewertung eines nicht-bérsennotierten Unternehmens
am praktischen Beispiel einer Private Equity Beteiligung
Bachelorarbeit, eingereicht im Sommer 2008

bei Professor Dr. Thomas Heide

Fachbereich Wirtschaftsrecht

Fachhochschule Gelsenkirchen, Abt. Recklinghausen
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Die Preistrdager der Wissenschaftspreise 2007
Preisverleihung vom 6. Juni 2008

Dr. Jiirgen Born
geboren am 29. Mai 1971

Monitoring public debt management in the European Monetary Union
- An external benchmark approach

Doktorarbeit, eingereicht im Herbst 2006

bei Professor Dr. Wim Kosters

Lehrstuhl fur Theoretische Volkswirtschaftslehre

Ruhr-Universitat Bochum

Tobias Grapentin
geboren am 17. August 1976

Stakeholder-Management von Sparkassen im Spiegel der Geschaftsberichte
- Systematische Bestandsaufnahme und kritische Bewertung

Diplomarbeit, eingereicht im Winter 2006

bei Professor Dr. Andreas Pfingsten

Institut fur Kreditwesen

Westfélische Wilhelms-Universitat Miinster

Dr. Laura Kdstner
geboren am 30. Juni 1979

Performance von Banken und Bankensystemen und ihre Einflussfaktoren
- Eine theoretische und empirische Analyse fiir Europa

Doktorarbeit, eingereicht im Frithjahr 2008

bei Professor Dr. Stephan Paul

Lehrstuhl fir Finanzierung und Kreditwirtschaft

Ruhr-Universitat Bochum

Falk Strotebeck
geboren am 6. Januar 1981

Regionale Innovationsnetzwerke

- Beispiel Ruhrgebiet

Diplomarbeit, eingereicht im Frithjahr 2006
bei Professor Dr. Helmut Karl

Lehrstuhl fur Wirtschaftspolitik
Ruhr-Universitat Bochum

Monika Wittenberg
geboren am 19. Januar 1978

Schutz der Verbraucher vor Werbung fiir Finanzdienstleistungen
Diplomarbeit, eingereicht im Sommer 2007

bei Professor Dr. Bernhard Bergmans

Fachbereich Wirtschaftsrecht

Fachhochschule Gelsenkirchen, Abteilung Recklinghausen
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Die Preistrdger der Wissenschaftspreise 2006
Preisverleihung vom 22. Juni 2007

Angelika Barann
geboren am 12. April 1983

Entgeltregulierung nach dem neuen EnWG unter besonderer
Beriicksichtigung der Anreizregulierung

Diplomarbeit, eingereicht im Herbst 2006

bei Professor Dr. Peter Oligmiiller

Fachbereich Wirtschaftsrecht

Fachhochschule Gelsenkirchen, Abteilung Recklinghausen

Dr. Andreas Horsch
geboren am 7. Mai 1966

Rating und Regulierung - Eine 6konomische Analyse von
Entwicklungsprozessen rating-basierter und rating-gerichteter Regulierung
Habilitationsschrift, eingereicht im Dezember 2006

in der Fakultat fur Wirtschaftswissenschaft der

Ruhr-Universitat Bochum

Casten Hubensack
geboren am 3. Mai 1979

Die Hohe des 6konomischen Kapitals fiir Adressrisiken bei Verwendung
von Kreditportfoliomodellen anstelle des Baseler IRB-Ansatzes

- Ein empirischer Vergleich

Diplomarbeit, eingereicht im Sommer 2006

bei Professor Dr. Andreas Pfingsten

Institut fur Kreditwesen

Westfdlische Wilhelms-Universitat Miinster

Volker Maximilian Wladarz
geboren am 17. April 1980

Regionale Innovationssysteme

- Theoretische Grundlagen und Anwendungen auf das Ruhrgebiet
Diplomarbeit, eingereicht im Sommer 2006

bei Professor Dr. Helmut Karl

Lehrstuhl fur Wirtschaftspolitik

Ruhr-Universitat Bochum

Dr. Tobias Zimmermann
geboren am 29. September 1976

Reale Konjunkturzyklen, Effizienzléhne und die Rolle von Olpreisschocks

- Eine theoretische und empirische Analyse fiir die Bundesrepublik Deutschland

Doktorarbeit, eingereicht im Sommer 2006

bei Professor Dr. Wim Kosters

Lehrstuhl fur Theoretische Volkswirtschaftslehre
Ruhr-Universitat Bochum
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Die Preistrager der Wissenschaftspreise 2005
Preisverleihung vom 4. August 2006

Arkadiusz Brand
geboren am 5. Februar 1980

Regionale Innovationsdynamik

- Theoretische Grundlagen und empirische Fallstudie in den Bundesldandern
Nordrhein-Westfalen und Baden-Wirttemberg

Diplomarbeit, eingereicht im Sommer 2005

bei Professor Dr. Helmut Karl

Lehrstuhl fiir Wirtschafts- und Finanzpolitik

Ruhr-Universitat Bochum

Michael Hegemann
geboren am 1. Mai 1980

Vermoégenspreisentwicklung und Geldpolitik
Diplomarbeit, eingereicht im Sommer 2005

bei Professor Dr. Wim Kosters

Lehrstuhl fir Theoretische Volkswirtschaftslehre
Ruhr-Universitat Bochum

Raphael Weller
geboren am 4. Médrz 1978

Das Exit-Verhalten institutioneller Private-Equity-Geber in Deutschland
- Eine empirische Analyse von Secondary Purchases

Diplomarbeit, eingereicht im Sommer 2005

bei Professor Dr. Stephan Paul

Lehrstuhl fir Finanzierung und Kreditwirtschaft

Ruhr-Universitdt Bochum

Daniel Wissing
geboren am 20. Februar 1978

Strategien zur Ausrichtung der Sparkassen-Finanzgruppe im Konsumentenkreditgeschdft
- Eine kritische Analyse

Diplomarbeit, eingereicht im Winter 2004/05

bei Professor Dr. Andreas Pfingsten

Institut fur Kreditwesen

Westfélische Wilhelms-Universitat Miinster
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Die Preistrdger der Wissenschaftspreise 2004
Preisverleihung vom 1. Juli 2005

Christian Egtved
geboren am 12. Juni 1976

Die Entgelte der Kreditinstitute

- Eine Untersuchung anhand einiger Grundsatzurteile des Bundesgerichtshofes
Diplomarbeit, eingereicht im Sommer 2004

bei Professor Dr. Ralf-Michael Marquardt

Fachbereich Wirtschaftsrecht

Fachhochschule Gelsenkirchen, Abteilung Recklinghausen

Stefan Feuerstein
geboren am 10. Oktober 1978

Aufbau Ostdeutschland

- Eine Bilanz aus regionalokonomischer Sicht
Diplomarbeit, eingereicht im Sommer 2004
bei Professor Dr. Helmut Karl

Lehrstuhl fur Wirtschafts- und Finanzpolitik
Ruhr-Universitat Bochum

Anne Kampmann
geboren am 14. Februar 1978

Stellt die Bestellung eines konservativen Zentralbankprdsidenten

eine wirksame Lésung des Problems der Zeitinkonsistenz der Geldpolitik dar?
Diplomarbeit, eingereichtim Sommer 2004

bei Professor Dr. Wim Kosters

Lehrstuhl fir Theoretische Volkswirtschaftslehre

Ruhr-Universitat Bochum

Christian Mehrens
geboren am 8. November 1976
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Institutsiibergreifende Bankenfusion

- Eine kritische Analyse unter besonderer Beriicksichtigung der Informationsékonomik
Diplomarbeit, eingereicht im Winter 2003/04

bei Professor Dr. Andreas Pfingsten

Institut fur Kreditwesen

Westfélische Wilhelms-Universitat Miinster



Sparkasse Vest Recklinghausen
Wissenschaftspreis 2019

Die Preistriager der Wissenschaftspreise 2003
Preisverleihung vom 28. Mai 2004

Minh Banh
geboren am 20. Februar 1979

Die Bemessung der Eigenkapitalunterlegung von Kreditrisiken des
Retail-Portfolios nach Basel Il

- Eine empirische Analyse am Beispiel einer Privatkundenbank
Diplomarbeit, eingereicht im Winter 2003/04 bei

Professor Dr. Stephan Paul

Lehrstuhl fiir Finanzierung und Kreditwirtschaft

Ruhr-Universitat Bochum

Axel Dewitz
geboren am 23. April 1976

Die Sanierung von Kreditgenossenschaften

- Eine agencytheoretische Untersuchung
Diplomarbeit, eingereicht im November 2002
bei Professor Dr. Andreas Pfingsten

Institut fiir Kreditwesen

Westféalische Wilhelms-Universitat Miinster

Verena Dvorak
geboren am 27. August 1978

US-Lease

- Chancen und Risiken eines Finanzierungsinstrumentes des kommunalen Haushalts
Diplomarbeit, eingereicht im Winter 2003/2004

bei Professor Dr. Ralf-Michael Marquardt

Lehrstuhl fiir internationales Wirtschaftsrecht und Rechtsvergleichung
Fachhochschule Gelsenkirchen, Abteilung Recklinghausen

Holger Hausmann
geboren am 28. Februar 1978

Sovereign Credit Ratings und die Finanzkrise in Siidostasien 1997/98
Diplomarbeit, eingereicht im Sommer 2003

bei Professor Dr. Wim Kosters

Lehrstuhl fiir Theoretische Volkswirtschaftslehre

Ruhr-Universitat Bochum

Dr. Harald Schoelen
geboren am 9. Februar 1967

Arbeits- und Bildungspendler in der Region Niederrhein

- Eine empirische Analyse der Pendlerverflechtungen und der grenziiberschreitenden
Arbeitsmobilitat in die Niederlande

Doktorarbeit, veréffentlicht im Dezember 2003

bei Professor Dr. Helmut Karl

Lehrstuhl Wirtschaftspolitik

Ruhr-Universitat Bochum

& Ruhr-Forschungsinstitut fiir Innovations- und Strukturpolitik
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Die Preistrdger der Wissenschaftspreise 2002
Preisverleihung vom 27. Mai 2003

Timm Dolezych
geboren am 25. Januar 1976

Ansatze zur Berlicksichtigung ldngerfristigen Wachstums in der Unternehmensbewertung
Diplomarbeit, eingereicht im Winter 2001/02

bei Professor Dr. Stephan Paul

Lehrstuhl fiir Finanzierung und Kreditwirtschaft

Ruhr-Universitat Bochum

Christian Loose
geboren am 11. Oktober 1975

Auswirkungen der Entwicklung der aufsichtsrechtlichen Behandlung von
Mortgage Backed Securities auf deren Vorteilhaftigkeit

- Eine Analyse von Theorie und Praxis

Diplomarbeit, eingereicht im Sommer 2002

bei Professor Dr. Andreas Pfingsten

Institut fur Kreditwesen

Westfélische Wilhelms-Universitat Miinster

Dr. Jens Udo Prager
geboren am 17. Februar 1971

Nachhaltige Umgestaltung der kommunalen Abwasserentsorgung
- Eine 6konomische Analyse innovativer Entsorgungskonzepte
Doktorarbeit, eingereicht im Winter 2001/02

bei Professor Dr. Helmut Karl

Lehrstuhl fur Wirtschafts- und Finanzpolitik

Ruhr-Universitat Bochum

Stephanie Schreiber
geboren am 3. Januar 1976

Offentliche Férderung kleiner und mittlerer Unternehmen

- Dargestellt und kritisch beleuchtet an einem Férderverfahren zur Existenzgriindung
eines Technologieunternehmens

Diplomarbeit, eingereicht im Sommer 2002

bei Professor Dr. Rolf Hermes

Fachbereich Wirtschaftsrecht

Fachhochschule Gelsenkirchen, Abteilung Recklinghausen

Jan Philipp Soennecken
geboren am 30. Mdrz 1977

Die Aufenthaltsdauer von Migranten im Gastland
- Eine Analyse am Beispiel der EU-Osterweiterung
Diplomarbeit, eingereicht im Frithjahr 2003

bei Professor Dr. Wim Kosters

Lehrstuhl fiir Theoretische Volkswirtschaftslehre
Ruhr-Universitat Bochum
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Die Preistriager der Wissenschaftspreise 2001
Preisverleihung vom 8. Mai 2002

Jennifer Ellerbrock
geboren am 1. Februar 1976

Preisstrategien im Private Banking

- Vergleich und kritische Wiirdigung
Diplomarbeit, eingereicht im Sommer 2001

bei Professor Dr. Stephan Paul

Lehrstuhl fur Finanzierung und Kreditwirtschaft
Ruhr-Universitdt Bochum

Dr. Martin Hebler
geboren am 11. Februar 1969

Arbeitsmarkteffekte der EU-Osterweiterung

- Zur Wirkung von Integration, Migration und institutionellem Wandel auf dem Arbeitsmarkt
Doktorarbeit, eingereicht im Herbst 2001

bei Professor Dr. Wim Kosters

Lehrstuhl fir Theoretische Volkswirtschaftslehre

Ruhr-Universitat Bochum

Dr. Michael Kersting
geboren am 24. Juni 1965

Subterrestrische Gitertransporte in Ballungsgebieten
- Okonomische Rahmenbedingungen und Potentiale
Doktorarbeit, eingereicht im Winter 2001/2002

bei Professor Dr. Paul Klemmer

Lehrstuhl fur Wirtschafts- und Finanzpolitik
Ruhr-Universitdt Bochum

Birgit Krchov
geboren am 28. Mdrz 1974

Rechtliche und organisatorische Rahmenbedingungen elektronischer Archivierungssysteme
in der Auftragsabwicklung

Diplomarbeit, eingereicht im Winter 2000/01

bei Professor Dr. Achim Muglich

Lehrstuhl fir Internationales Wirtschaftsrecht und Rechtsvergleichung

Fachhochschule Gelsenkirchen, Abteilung Recklinghausen

Hauke Schinkel
geboren am 5. Februar 1975

Alternative Ansatze der Preisfindung fir Erstemissionen innovativer Unternehmen
- Eine kritische Analyse aus Sicht einer Bank

Diplomarbeit, eingereicht im Sommer 2001

bei Professor Dr. Andreas Pfingsten

Institut fur Kreditwesen

Westfélische Wilhelms-Universitat Miinster
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Die Preistrdger der Wissenschaftspreise 2000
Preisverleihung vom 4. Mai 2001

Heiko T. Ciesinski
geboren am 5. Mai 1969

Wertpapierhandel im Internet

- Rechtliche Rahmenbedingungen fiir den Vertrieb von
Investmentanteilen und Aktien im Internet

Diplomarbeit, eingereicht im Sommer 2000

bei Professor Dr. Andreas Miiglich

Lehrstuhl fiir Internationales Wirtschaftsrecht und Rechtsvergleichung
Fachhochschule Gelsenkirchen, Abteilung Recklinghausen

Tim Lange
geboren am 3. Juni 1976

Spezifische Probleme des Borsengangs von Vereinen der FuRballbundesliga
Diplomarbeit, eingereicht im Sommer 2000

bei Professor Dr. Stephan Paul

Lehrstuhl fur Finanzierung und Kreditwirtschaft

Ruhr-Universitat Bochum

Dr. Stefan Lilischkis
geboren am 4. April 1966

Hemmnisse und Férderung von Unternehmensgriindungen aus der
Ruhr-Universitat Bochum und der University of Washington (Seattle)
Doktorarbeit, eingereicht im Winter 2000/2001

bei Professor Dr. Paul Klemmer

Lehrstuhl fur Wirtschafts- und Finanzpolitik

Ruhr-Universitat Bochum

Pascal Nevries
geboren am 16. Juli 1975

Die kurzfristige Performance von Initial Public Offerings unter besonderer
Beriicksichtigung der Risikoadjustierung

Diplomarbeit, eingereicht im Herbst 1999

bei Professor Dr. Andreas Pfingsten

Institut fur Kreditwesen

Westfélische Wilhelms-Universitat Miinster

André Vesper
geboren am 22. Juli 1973
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Das ,,Zwei-Sdulen-Konzept“ der geldpolitischen Strategie der Europaischen Zentralbank
- Darstellung und kritische Wiirdigung

Diplomarbeit, eingereicht im Frithjahr 2000

bei Professor Dr. Wim Kosters

Lehrstuhl fir Theoretische Volkswirtschaftslehre

Ruhr-Universitat Bochum



Sparkasse Vest Recklinghausen
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Die Preistrdager der Wissenschaftspreise 1999
Preisverleihung vom 5. Mai 2000

Tiilin Aynur
geboren am 10. Mérz 1969

Hat die EWU Auswirkungen auf den Zentralisierungsgrad von
Lohnverhandlungen und dadurch auf die Hohe der Beschiftigung?
Diplomarbeit, eingereicht im Frithjahr 1999

bei Professor Dr. Wim Kosters

Lehrstuhl fur Theoretische Volkswirtschaftslehre

Ruhr-Universitat Bochum

Dr. Peter Fehr
geboren am 18. Oktober 1967

Wohnbegleitende Dienstleistungen

- Gestaltungsempfehlungen auf Basis einer theoretischen und empirischen
Analyse von Angebot und Nachfrage in Bezug auf Sekundérleistungen der
unternehmerischen Wohnungswirtschaft

Doktorarbeit, eingereicht im Winter 1999/2000

bei Professor Dr. Joachim Siichting

Lehrstuhl fur Finanzierung und Kreditwirtschaft

Ruhr-Universitat Bochum

Frank Osterhoff
geboren am 23. Februar 1966

Innovations- und Technologiepolitik als Aufgabe der kommunalen Wirtschaftsférderung
- Das Beispiel Essen

Diplomarbeit, eingereicht im Frithjahr 1998

bei Professor Dr. Paul Klemmer

Lehrstuhl fur Wirtschafts- und Finanzpolitik

Ruhr-Universitat Bochum

Klaus Segbers
geboren am 11. Januar 1974

Beriicksichtigung des Risikos in der Entlohnungsfunktion von Portfolio-Managern
Diplomarbeit, eingereicht im Frithjahr 1999

bei Professor Dr. Andreas Pfingsten

Institut fiir Kreditwesen

Westfélische Wilhelms-Universitat Miinster

Martina Simon
geboren am 2. April 1969

Vertragsgestaltung in DV-optimierten Geschéftsprozessen

- Eine Untersuchung unter besonderer Beriicksichtigung des Einsatzes von UN/EDIFACT
beim elektronischen Zahlungsverkehr

Diplomarbeit, eingereicht im Sommer 1999

bei Professor Dr. Andreas Miiglich

Lehrstuhl fir Internationales Wirtschaftsrecht und Rechtsvergleichung

Fachhochschule Gelsenkirchen, Abteilung Recklinghausen
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Die Preistrdger der Wissenschaftspreise 1998
Preisverleihung vom 28. April 1999

Dr. Joachim K. Bonn
geboren am 31. Mdrz 1967

Bankenkrisen und Bankenregulierung
Doktorarbeit, eingereicht im Winter 1997/98
bei Professor Dr. Joachim Stichting

Lehrstuhl fiir Finanzierung und Kreditwirtschaft
Ruhr-Universitat Bochum

Kaj Ulrich Meys
geboren am 17. September 1971

Interessenkonflikte und Anreizprobleme der Bankenaufsicht
Diplomarbeit, eingereicht im Frithjahr 1998

bei Professor Dr. Andreas Pfingsten

Institut fur Kreditwesen

Westfdlische Wilhelms-Universitat Miinster

Diana Mikulec
geboren am 24. Oktober 1974

Die Konkurrenz zwischen dem Euro und dem US-Dollar als dominante
internationale Wahrungen

- Eine Analyse der Rolle der Finanzmarkte unter Beriicksichtigung von
Transaktionskosten und Netzwerkexternalitaten

Diplomarbeit, eingereicht im Herbst 1998

bei Professor Dr. Wim Kosters

Lehrstuhl fur Theoretische Volkswirtschaftslehre

Ruhr-Universitat Bochum

Dr. Karl-Heinz Storchmann
geboren am 11. November 1961

Auswirkungen von Mineral6lsteuererhhungen auf den 6ffentlichen Personennahverkehr
Doktorarbeit, eingereicht im Friihjahr 1998

bei Professor Dr. Paul Klemmer

Lehrstuhl fiir Wirtschafts- und Finanzpolitik

Ruhr-Universitat Bochum

Karsten Thielmann
geboren im Dezember 1973

Providerhaftung im Internet

Diplomarbeit, eingereichtim Sommer 1998

bei Professor Dr. Andreas Miiglich

Lehrstuhl fir Internationales Wirtschaftsrecht und Rechtsvergleichung
Fachhochschule Gelsenkirchen, Abteilung Recklinghausen
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Die Preistrdager der Wissenschaftspreise 1997
Preisverleihung vom 17. April 1998

Martin Grabe
geboren am 2. September 1969

Investor Relations bei Borseneinfiihrungen

- Zur potentiellen Verdrangung fundamentaler Informationen durch Prinzipien der
Konsumgtiteriiberwachung im Falle des 1996er Bérsenganges der Deutschen Telekom AG
Diplomarbeit, eingereicht im Frithjahr 1997

bei Professor Dr. Joachim Suichting

Lehrstuhl fiir Finanzierung und Kreditwirtschaft

Ruhr-Universitat Bochum

Arne Helfer
geboren am 15. Juni 1972

Auswirkungen der EWU auf die Arbeitslosigkeit
Diplomarbeit, eingereicht im Herbst 1997

bei Professor Dr. Wim Kosters

Lehrstuhl fir Theoretische Volkswirtschaftslehre
Ruhr-Universitat Bochum

Volker Kruse
geboren am 4. Juli 1970

Die Rolle der staatlichen Einlagenversicherung in der amerikanischen Savings & Loan Krise
Diplomarbeit, eingereicht im Frithjahr 1997

bei Professor Dr. Andreas Pfingsten

Institut fiir Kreditwesen

Westfélische Wilhelms-Universitat Miinster

Dr. Jochen Nachtwey
geboren am 19. August 1967

Institutionelle Strukturen als Ausldser persistenter Arbeitslosigkeit
- Eine 6konomische Analyse fiir das Ruhrgebiet

Doktorarbeit, eingereicht im Herbst 1997

bei Professor Dr. Paul Klemmer

Lehrstuhl fiir Wirtschafts- und Finanzpolitik

Ruhr-Universitat Bochum

Christoff Rossel
geboren am 28. Mai 1971

Cyber Money

- Rahmenbedingungen fiuir Wirtschaft und Verbraucher
Diplomarbeit, eingereicht im Herbst 1997

bei Professor Dr. Achim Albrecht

Lehrstuhl fiir Internationales Privatrecht

Fachhochschule Gelsenkirchen, Abteilung Recklinghausen
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—] Sparkasse
Vest Recklinghausen

Die Kooperation mit der Wissenschaft hat fiir die Sparkasse Vest Recklinghausen
traditionell eine groBe Bedeutung. So bestehen seit vielen Jahren enge Kontakte zu
den bankwissenschaftlichen Lehrstiihlen an den Universitdten in Bochum und Miinster
sowie dem Fachbereich Wirtschaftsrecht der Fachhochschulabteilung Recklinghausen.
Neben der Gewinnung leistungsféhiger wissenschaftlicher Nachwuchskréfte steht
dabei auch der unmittelbare Know-how-Transfer zur Lésung von Problemen in der
Praxis im Mittelpunkt des Interesses. Planerische Entscheidungen werden kiinftig im
Hinblick auf die immer komplexer werdenden Fragestellungen durch Globalisierung
und technologiebetriebenen Innovationen vermehrt auf wissenschaftliche Lésungs-
beitrdge angewiesen sein.

Hinzu kommt, dass die Férderung von Wissenschaft, Kunst und Kultur auch allge-
mein zu den wichtigen gesellschaftspolitischen Anliegen der deutschen Sparkassen-
organisation gehort.

Mit der Dotierung von fiinf Férderpreisen tragt die Sparkasse Vest Recklinghausen
diesen Zielsetzungen aktiv Rechnung. Geférdert werden sollen sehr gute bzw. gute
Diplom- oder Doktorarbeiten, die sich mit bank- und bzw. sparkassenspezifischen
Themenstellungen beschéftigen und in besonderer Weise eine Verbindung zwischen
Theorie und Praxis darstellen.

Die Nominierung der geférderten Arbeiten erfolgt durch ausgewdhlte wissenschaft-
liche Lehrstiihle, zu denen inhaltliche oder besondere regionale Ankniipfungspunkte
bestehen. Durch die Auswahl der Lehrstihle soll gleichzeitig eine gewisse Breite der
Themenstellungen erreicht werden, um so auch einem méglichst groRen Leserkreis
eine interessante und anregende Lektiire zu bieten. Kurzfassungen der Arbeiten
werden im Rahmen der vorliegenden Broschiire einer breiten Offentlichkeit zugénglich
gemacht.
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