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KMU-Kredite: Privilegierung  
der Eigenkapitalanforderungen  
als notwendiges Instrument?

Stefan Best / Oliver Read

Bankenvertreter und Europäische Kom-

mission behaupten, dass erhöhte Eigen-

kapitalanforderungen zur Unterlegung 

von Bankkrediten an kleine und mittlere 

Unternehmen (KMU) eine Verteuerung 

dieser Kredite verursachten, die zu einer 

untragbaren finanziellen Belastung der 

KMU und somit zu einem verlangsamten 

Wirtschaftswachstum führen würde. Ge-

mäß Empfehlung der Kommission gelten 

Unternehmen als KMU, die weniger als 

250 Personen beschäftigen und die ent-

weder einen Jahresumsatz von höchstens 

50 Millionen Euro erzielen oder deren 

Jahresbilanzsumme sich auf höchstens 43 

Millionen Euro beläuft.1) 

KMU-Kredite privilegiert

Nicht zuletzt aus diesem Grunde sind Kre-

dite an KMU bis zu einer Höhe von 1,5 

Millionen Euro regulatorisch privilegiert. 

Entsprechende Risikopositionen der Ban-

ken sind nämlich gemäß Artikel 501 der 

Kapitaladäquanzverordnung (CRR – Capi-

tal Requirements Regulation) mit dem 

Faktor 76,19 Prozent zu multiplizieren.2) 

Gemäß Randnummer 44 der CRR sollen 

die Banken die Entlastung nutzen, um für 

einen „angemessenen Kreditfluss an in 

der Union niedergelassene KMU zu sor-

gen“. 

Obwohl Ende 2017 notleidende Unter-

nehmenskredite einen Anteil von etwa 

60 Prozent an sämtlichen notleidenden 

Krediten der Banken in der Eurozone 

ausmachten3) und diese in einigen Mit-

gliedsländern als Bedrohung für einen 

konjunkturellen Aufschwung und die Fi-

nanzstabilität angesehen werden, hat 

die Kommission nicht nur eine Beibehal-

tung, sondern sogar eine Ausweitung der 

regulatorischen Privilegierung für Kredi-

te an KMU vorgeschlagen.4) Demnach sol-

len zukünftig zusätzlich die Risikopositio-

nen aus Krediten über 1,5 Millionen Euro 

mit dem Faktor 85 Prozent multipliziert 

werden.

Pauschale Begünstigung  

notwendig?

Ist aber eine solche pauschale Begünsti-

gung wirklich notwendig? Um diese Fra-

ge zu beantworten, untersuchen die Au-

toren dieses Beitrags, welche finanziellen 

Auswirkungen eine erhöhte Eigenkapi-

talunterlegung für Bankkredite an KMU 

auf die Unternehmen unter bestimmten 

Prämissen haben könnte. Zu diesem 

Zweck wird ein einfaches Modell zur Be-

rechnung der Eigenkapitalrentabilität 

von KMU mit folgenden Annahmen for-

muliert:

–   die regulatorische Privilegierung für 

Kredite an KMU bis 1,5 Millionen Euro 

wird vernachlässigt;

–   die Banken können zusätzliche Eigen-

kapitalkosten in vollem Umfang auf ihre 

Kreditnehmer in Form höherer Kreditzin-

sen abwälzen;

–   die Erhöhung des Zinssatzes für Bank-

kredite wirkt sich gleichermaßen auch 

auf andere zinstragende Verbindlichkei-

ten der KMU aus, zum Beispiel begebene 

Anleihen und sonstige Kredite;

–   die Zinseinkünfte der KMU bleiben un-

verändert;

–   der erhöhte Zinsaufwand der KMU 

wird nicht durch Preiserhöhungen auf 

die Kunden der KMU überwälzt (sonst 

üblich bei einer Erhöhung der Faktorkos-

ten).
Quelle: S. Best / O. Read

Abbildung 1: Kennzahlenschema zur Berechnung der Eigenkapitalrentabilität
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D:  Debt, zinstragende Verbindlichkeiten
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EBIT:  Earnings Before Interest and Taxes, 
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RoE:  Return on Equity, Eigenkapitalrendite 
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Zur Quantifizierung möglicher finanziel-

ler Folgen einer Verteuerung der Kredit-

zinsen sind zwei Fragen zu untersuchen:

– Wie sehr würden sich die Kosten für 

Bankkredite aufgrund der erhöhten Ei-

genkapitalunterlegung verteuern?

– Wie würde sich die Rentabilität der 

kleinen und mittleren Unternehmen auf-

grund eines erhöhten Zinsaufwands ver-

ändern?

Regulatorisches Eigenkapital

Bei der Kalkulation des Kreditzinses stellt 

die Renditeanforderung auf das zu un-

terlegende regulatorische Eigenkapital 

neben den Refinanzierungs-, Verwal-

tungs-, und Risikokosten einen weiteren 

Kostenfaktor für das kreditgebende Insti-

tut dar. Zur Ermittlung des regulatori-

schen Eigenkapitalbedarfs wird zunächst 

das Kreditvolumen (Exposure) durch Mul-

tiplikation mit einem risikoadjustierten 

Gewichtungsfaktor in eine Risikoposition 

umgerechnet (Risikoaktivum). Von dieser 

Risikoposition ist mindestens ein be-

stimmter Prozentsatz mit sogenanntem 

hartem Kernkapital zu unterlegen.

Die Höhe dieses Prozentsatzes ist nicht 

bankeinheitlich festgelegt, da neben der 

gemäß CRR ab 2019 für alle Banken gel-

tenden Untergrenze für das harte Kern-

kapital in Höhe von 7 Prozent (4,5 Pro-

zent Mindestanforderung plus 2,5 Pro-

zent Kapitalerhaltungspuffer) weitere in 

der Richtlinie 2013/36/EU (Eigenkapital-

richtlinie, CRD) genannte Kapitalpuffer 

beziehungsweise Kapitalzuschläge zur An-

wendung kommen können. Daher wird 

im Folgenden vereinfachend unterstellt, 

dass die Unterlegung mit hartem Kernka-

pital insgesamt 10 Prozent betragen soll.

Potenzielle Erhöhung  

der Kreditzinsen

Die Höhe der geforderten Rendite auf 

das für die Kreditvergabe benötigte Ei-

genkapital lässt sich nicht wissenschaft-

lich herleiten. Kapitalmarkttheoretische 

Methoden wie das CAPM sind weder ob-

jektiv nachprüfbar noch können sie me-

thodisch voll überzeugen. Angesichts des 

niedrigen Zinsniveaus und der derzeit 

niedrigen Rentabilität der Bankenbran-

che dürfte ein Wert in Höhe 10 Prozent 

für die meisten Marktteilnehmer zumin-

dest eine plausible Größe darstellen.

Unterstellt man nun der Einfachheit hal-

ber, dass ein Bankkredit an ein KMU mit 

100 Prozent statt mit 76,19 Prozent ge-

wichtet und mit hartem Kernkapital in 

Hö he von 10 Prozent unterlegt werden 

muss, belaufen sich bei einer geforderten 

Eigenkapitalrendite von 10 Prozent die 

Eigenkapitalkosten auf lediglich ein Pro-

zent oder 100 Basispunkte (bps) bezogen 

auf das Kreditvolumen. Würde man nun 

die regulatorische Eigenkapitalunterle-

gung mit hartem Kernkapital auf 20  

Prozent verdoppeln – eine nahezu revo-

lutionäre Verschärfung – hätte dies ent-

sprechend eine Verdopplung der Eigen-

kapitalkosten um 100 bps auf 200 bps zur 

Folge. Angesichts dieser – trotz erhebli-

cher Erhöhung der Eigenkapitalanforde-

rungen – vergleichsweise geringen po-

tenziellen Erhöhung der Kreditzinsen ist 

zu vermuten, dass der Einfluss der Eigen-

kapitalanforderungen für Banken auf die 

Kosten und somit die Rentabilität der 

KMU nicht allzu dramatisch sein dürfte.

Potenzieller Rückgang  

der Eigenkapitalrentabilität

Für die Analyse der möglichen Auswir-

kungen erhöhter Kreditzinsen auf die Ei-

genkapitalrentabilität der KMU im Rah-

men einer Simulationsrechnung haben 

die Autoren auf Daten des Projektes Bank 

for the accounts of companies harmoni-

zed (BACH) zurückgegriffen. Das Projekt 

wurde 1985 von der Europäischen Kom-

mission ins Leben gerufen und dient der 

Analyse von Finanzdaten europäischer 

Unternehmen. Die BACH-Datenbank um-

fasst Daten aus derzeit 11 EU-Mitglieds-

ländern, darunter acht Mitgliedsländer 

der Eurozone. Darin finden sich Angaben 

zu Positionen der Bilanzen und Erfolgs-

rechnungen, die sich zudem nach Bran-

chen und Umsatzgrößen gliedern. Die 

jüngsten Daten stammen aus dem Jahr 

2016.5)

Während die Daten zur Bilanz als pro-

zentuale Anteile an der Bilanzsumme an-

gegeben werden, sind die Ergebnisdaten 

im Verhältnis zum Umsatz dargestellt. 

Eine Umrechnung in absolute Werte ist je-

doch möglich, da zusätzlich Bilanzsumme 

(Total Assets, TA) und Umsatz (Turnover, 

T) als absolute Größen gezeigt werden. 

Als Grundlage für die Simulationsrech-

nung auf Basis der verfügbaren BACH-

Da ten dient ein einfaches Kennzahlen-

Diplom-Volkswirt, Dozent für Risikomanagement 
und Finanzierung, Wiesbaden Business School, 
Hochschule Rhein-Main University of Applied 
Sciences, Wiesbaden

CFA, Professur für Allgemeine Betriebswirt-
schaftslehre, Wiesbaden Business School,  
Hochschule Rhein-Main University of Applied 
Sciences, Wiesbaden

Bankenvertreter und Europäische Kommission 
vertreten den Autoren zufolge die Meinung, dass 
erhöhte Eigenkapitalanforderungen zur Unterle-
gung von Bankkrediten an kleine und mittlere 
Unternehmen eine Verteuerung dieser Kredite 
verursachen, was zu einer untragbaren finanziel-
len Belastung der KMU und somit zu einem ver-
langsamten Wirtschaftswachstum führen würden. 
Sie gehen daher der Frage nach, ob eine solche 
Begünstigung wirklich notwendig ist. Zu diesem 
Zweck untersuchen die Autoren, welche finanzi-
ellen Auswirkungen eine erhöhte Eigenkapital-
unterlegung für Bankkredite an KMU auf die Un-
ternehmen unter bestimmten Prämissen haben 
könnten. Sie kommen zu dem Ergebnis, dass statt 
pauschal Kreditzinsen indirekt über niedrige Ei-
genkapitalanforderungen unter Inkaufnahme ho-
her Risiken für die Finanzmarktstabilität und ohne 
konkrete Zielorientierung zu subventionieren, 
Regierungen lieber potenzielle Schuldner auf die 
zahlreichen bestehenden Förderprogramme ver-
weisen sollten. (Red.)

Stefan Best

Prof. Dr. Oliver Read
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schema zur Berechnung der Eigenkapi-

talrentabilität (Return on Equity, RoE) 

(Abbildung 1).

Der für die KMU erhöhte Zinsaufwand 

beläuft sich bei den um 100 bps erhöhten 

Kreditzinsen demnach auf ein Prozent 

der gesamten zinstragenden Verbindlich-

keiten definiert als die Summe aus bege-

benen Schuldtiteln, Bankverbindlichkei-

ten und Krediten „sonstiger finanzieller 

Kreditgeber“. Der Einfluss auf das Ergeb-

nis nach Steuern wird allerdings durch die 

steuerliche Abzugsfähigkeit des Zinsauf-

wands gemindert. Folglich entsteht ein 

fiktiver RoE nach simulierter Erhöhung 

der Kreditzinsen um 100 bps, indem vom 

Ergebnis vor Steuern der zusätzliche Zins-

aufwand abgezogen wird und anschlie-

ßend die mit dem Steuersatz neu berech-

nete fiktive Ergebnissteuer abgezogen 

wird.

Abbildung 2 stellt die 2016 tatsächlich er-

zielten RoE der vom BACH-Projekt erfass-

ten KMU für fünf Mitgliedsländer der 

Eurozone den Ergebnissen der Simulati-

on nach einer fiktiven Erhöhung des Kre-

ditzinses um 100 bps gegenüber.

Reduzierte RoE der KMU 

infolge erhöhter Kreditzinsen

In allen fünf Mitgliedsländern reduziert 

sich der durchschnittliche RoE der KMU 

infolge der erhöhten Kreditzinsen ceteris 

paribus um deutlich weniger als einen 

Prozentpunkt. Für Unternehmen mit bis 

zu 50 Millionen Euro Jahresumsatz in den 

Krisenländern Italien, Portugal und Spa-

nien entspricht dies im Durchschnitt ei-

nem potenziellen Gewinnrückgang nach 

Steuern von 2 100 bis 2 700 Euro. Faktisch 

wären die Einbußen jedoch deutlich ge-

ringer gewesen, da beispielsweise eine 

Überwälzung der höheren Kreditzinsen 

auf Kunden der KMU im Modell ausge-

klammert wird. Eine Umsatzsteigerung 

von etwa 0,5 Prozent wäre bereits ausrei-

chend, um die höheren Zinsaufwendun-

gen zu kompensieren. Für Frankreich und 

Deutschland wären die potenziellen Ein-

bußen absolut höher gewesen, da die 

Unternehmen im Durchschnitt deutlich 

größer sind.

Die BACH-Datenbasis ist für Deutschland 

allerdings sehr lückenhaft, da lediglich 

Daten von etwa 30 000 Unternehmen für 

das Jahr 2016 erfasst wurden. Deutlich 

umfangreicher hingegen sind die Daten 

der Deutschen Bundesbank mit etwa 

130 000 Einzelabschlüssen deutscher Un-

ternehmen.6) Für das Jahr 2015 ergibt 

sich anhand dieser Daten bei entspre-

chender Simulationsrechnung ein poten-

zieller Rückgang der Eigenkapitalrenta-

bilität in vergleichbarer Größenordnung 

von 1,1 Prozentpunkten.

Plausibilisierung  

der simulierten Ergebnisse

Die Berechnungen für den Rückgang der 

Eigenkapitalrentabilität der kleinen und 

mittleren Unternehmen lassen sich durch 

modellbasierte Überlegungen plausibili-

sieren. Abbildung 3 zeigt die Ermittlung 

der Eigenkapitalrentabilität auf der 

Grundlage des einfachen Kennzahlensys-

tems. Die Annahmen in den ersten fünf 

Zeilen spiegeln die niedrigsten und 

höchsten empirisch beobachteten Werte 

in der BACH-Datenbank wider. Die Band-

breiten für die einzelnen Größen wurden 

dann so zugeordnet, dass im Hinblick auf 

die Auswirkungen eines potenziellen An-

stiegs der Kreditzinsen auf den RoE ein 

Worst Case und ein Best Case entstehen. 

Beispielsweise sind die Auswirkungen hö-

herer Kreditzinsen deutlich spürbarer, 

wenn die Eigenkapitalquote und der 

Steuersatz niedrig sind und bei gleichem 

Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) 

der Zinssatz hoch ist.

Aus den Annahmen lassen sich dann wei-

tere Kennzahlen ableiten, die für die Si-

mulation erforderlich sind. Ausgehend 
Quelle: S. Best / O. Read

Abbildung 2: Eigenkapitalrentabilität von KMU in der Eurozone 

(Jahres- )
Umsatz  

Euro 
(Mill.  Euro)

Zahl der  
Unternehmen

RoE  
2016  

Ist 
(%)

RoE 2016  
bei fiktiver  

Erhöhung der 
Kreditzinsen um  

100 bps (%)

Veränderung 
RoE  

Prozent-
punkte 

(%)

Italien bis 50 515 301 5,34 4,93  -  0,41

unter 10 494 554 3,72 3,37 - 0,35

10- 50 20 747 7,47 7,02 - 0,45

über 50 5 272 7,19 6,60 - 0,59

Summe 520 573

Portugal bis 50 394 947 6,13 5,36 - 0,76

unter 10 391 858 4,40 3,73 - 0,68

10- 50 3 089 11,52 10,56 - 0,96

über 50 712 11,31 10,32 - 0,99

Summe 395 659

Spanien bis 50 322 530 4,70 4,28 - 0,42

unter 10 318 509 3,97 3,60 - 0,37

10- 50 4 021 7,05 6,45 - 0,59

über 50 1 378 9,83 9,17 - 0,66

Summe 323 908

Frankreich bis 50 218 155 9,58 8,90 - 0,68

unter 10 193 623 10,39 9,67 - 0,72

10- 50 24 532 8,69 8,04 - 0,64

über 50 6 858 10,57 9,73 - 0,84

Summe 225 013

Deutschland bis 50 25 484 9,76 8,94 - 0,82

unter 10 16 772 9,09 8,17 - 0,91

10- 50 8 712 9,97 9,18 - 0,79

über 50 4 647 8,64 7,74 - 0,89

Summe 30 131
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von der Kennzahl EBIT/Eigenkapital er-

gibt sich dann der fiktive RoE nach Erhö-

hung der Kreditzinsen um 100 bps. Im Er-

gebnis zeigt sich, dass selbst unter den 

ungünstigen Modellbedingungen (Worst 

Case) und unverändert restriktiven Annah-

men der Rückgang des RoE eines Unter-

nehmens infolge der potenziellen Erhö-

hung der Kreditzins um 100 bps ebenfalls 

nur 100 bps beträgt. 

Auf Privilegierung  

könnte verzichtet werden

Die Ergebnisse der Untersuchung auf Ba-

sis empirischer Daten, die durch die Mo-

dellrechnung plausibiliert werden, deu-

ten sehr stark darauf hin, dass die zwar 

in den letzten Jahren verschärften, aber 

immer noch als sehr „nachsichtig“ zu be-

zeichnenden aufsichtsrechtlichen Vor-

schriften zu den Eigenkapitalanforderun-

gen für Banken nicht mit der Sorge um 

eine ansonsten nicht bezahlbare Kredit-

versorgung der kleinen und mittleren 

Unternehmen und damit verbundenen 

Wachstumseinbußen begründet werden 

kann. Die fiktiven Ergebnisauswirkungen 

sind eher moderat, insbesondere wenn 

man berücksichtigt, dass die Berechnun-

gen aufgrund restriktiver Annahmen die 

Auswirkungen erhöhter Kreditzinsen auf 

die Ergebnisse der Unternehmen deutlich 

überzeichnen.

Ohnehin steht das Argument, dass ein 

höheres Kreditwachstum zur Beschleuni-

gung des Konjunkturaufschwungs in der 

Peripherie der Eurozone notwendig sei, 

angesichts des dort noch immer bestehen-

den Schuldenüberhangs auf schwachen 

Füßen. 

Es erscheint zudem widersprüchlich, wenn 

die Europäische Kommission die Notwen-

digkeit billiger und umfangreicher Kredit-

versorgung als Begründung für eine redu-

zierte regulatorische Eigenkapitalanfor-

derung für Banken heranzieht, während 

sie gleichzeitig einen Aktionsplan zum 

Abbau notleidender Kredite vorschlägt7), 

der aufgrund der zu geringen Eigenkapi-

talausstattung den Einsatz staatlicher Bei-

hilfen im Rahmen von Asset Management 

Companies geradezu empfiehlt.

Statt pauschal Kreditzinsen indirekt über 

niedrige Eigenkapitalanforderungen un-

ter Inkaufnahme hoher Risiken für die Fi-

nanzmarktstabilität und ohne konkrete 

Zielorientierung zu subventionieren, soll-

ten Regierungen potenzielle Schuldner 

auf die zahlreichen bestehenden Förder-

programme verweisen. Auf diesem Wege 

lassen sich politisch gewünschte Investiti-

onsmaßnahmen beziehungsweise als för-

derwürdig angesehene Schuldner gezielt 

fördern, ohne Abstriche bei der Banken-

regulierung machen zu müssen.
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