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Die Zukunft der bankbasierten 
Mittelstandsfinanzierung

Ralf Brunkow / Christian Fahrholz 

Im Zuge der Finanzmarktkrise von 2007 

und den Folgejahren sind zahlreiche 

 Regulierungen auf den Weg gebracht 

worden, die das Finanzsystem „sicherer 

gemacht“ haben – wie das Frankfurter 

SAFE-Institut jüngst in einem Gutachten 

für das Bundesfinanzministerium konsta-

tierte.1) Jedoch verändert die Summe der 

Finanzmarktregulierungen die Struktur 

und die noch funktionierende Risiko-

transferfunktion des gegenwärtigen Fi-

nanzsystems schon heute systematisch. 

Daher rührt auch der propagierte poli-

tische Wille, die regulatorisch bedingte, 

antizipierbare Lücke in der bankbasier-

ten Mittelstandsfinanzierung mittels 

einer Kapitalmarktunion zu schließen. 

Wahrscheinlicher ist jedoch eine zeitliche 

Divergenz zwischen unmittelbarer Wir-

kung der Finalisierung von Basel III („Ba-

sel IV“) und einer funktionierenden euro-

päischen Kapitalmarktunion. Zwar treten 

neue Anbieter, wie Fintechs und Kredit-

fonds, am Markt für Unternehmensfinan-

zierungen auf. Dennoch dürften aus 

Sicht der Autoren große Teile der kredit-

nehmenden Wirtschaft, insbesondere der 

deutsche Mittelstand, hinsichtlich der Fi-

nanzierungsbedingungen womöglich vor 

besonderen Herausforderungen stehen. 

Weiter dürfte dieser technologische wie 

auch regulatorische Strukturwandel im 

Finanzsystem nennenswert zulasten der 

kreditgebenden Wirtschaft gehen.

Organisch entwickelt  
und „natürlich“ bankbasiert

Im Einklang mit der besonders mittel-

ständisch geprägten und zugleich global 

operierenden deutschen Wirtschaft mit 

diversen weltweit erfolgreichen Hidden 

Champions liegt der Schwerpunkt des 

 Finanzsystems historisch, kulturell sowie 

steuerlich bedingt auf der bankbasierten 

Unternehmensfinanzierung in einem hoch

kompetitiven Markt. Der Mittelstand um-

fasst in erster Linie die Gruppe der 

Kleinst-, kleinen und mittleren Unterneh-

men (KMU) mit weniger als 250 Mitarbei-

tern und 50 Millionen Euro Jahresumsatz. 

Im Jahr 2016 machen den Mittelstand im 

Wesentlichen die etwa 2,4 Millionen 

KMU einschließlich der fast 2 Millionen 

Kleinstunternehmen mit weniger als 

10 Mitarbeitern und damit 99,3 Prozent 

aller Unternehmen der deutschen Wirt-

schaft aus. Der Mittelstand ist für rund 

ein Drittel des gesamten Umsatzvo-

lumens und für mehr als 60 Prozent der 

 Beschäftigung in Deutschland verant-

wortlich (Quelle: Destatis).

Der kreditgebenden Wirtschaft primär 

aus Sparkassen und Genossenschaftsinsti-

tuten samt jeweiliger Verbundpartner 

 sowie Privat- und Großbanken kommt 

 dabei aus Sicht der mittelständischen 

Wirtschaft ein hoher Stellenwert zu. In 

erster Linie gilt dies, weil diesen Unter-

nehmen ein direkter Kapitalmarktzugang 

in der Praxis aus vielerlei Gründen kaum 

möglich ist: KMU weisen im Gegensatz zu 

zum Beispiel börsennotierten Unterneh-

men individuellere, für standardisierte 

Ratingbewertungen schwerer greifbare 

 Geschäftsmodelle und Organisationsstruk-

turen auf. Dies liegt unter anderem dar-

an, dass steuerlich geprägte Verknüpfun-

gen von Privat- und Geschäftsbereich 

(beispielsweise über Sicherheitenstellung 

für Bankkredite aus dem privaten Ver-

mögensbereich) die Unternehmensstruk-

turen prägen. Ebenso können sie aus 

 Kosten- und Kapazitätsgründen kaum Re-

porting- und Controlling-Strukturen vor-

halten, die den Kapitalmarktanforderun-

gen gerecht werden. 

Die vom individuellen Geschäftsmodell 

der KMU speziell abgeleiteten Finanzie-

rungsbedürfnisse erschweren zusätzlich 

eine Inanspruchnahme standardisierter, 

öffentlicher Handelsplätze für Fremd- 

und Eigenkapital in kleinen Losgrößen 

über das gesamte Laufzeitenband. Auch 

die besonderen Anforderungen um die 

Prospekthaftung erschweren diesen Zu-

gang. Demgegenüber steht ein Kapital-

markt, insbesondere institutioneller In-

vestoren, der die Kapitalnachfrage von 

KMU wegen individueller Vertragsbe-

dürfnisse und somit fehlender Skalen-

effekte kaum bedienen kann.

Banken weisen im Gegensatz zu Kapital-

marktakteuren bei der Intermediation zu-

meist einen Informationsvorsprung für 

eine adäquatere Risikobewertung der viel-

fältigen Geschäftsmodelle im Mittelstand 

auf. Dieser Vorsprung resultiert aus der 

regionalen Fokussierung der Geschäfts-

tätigkeit bei Sparkassen und Genossen-

schaftsinstituten, aber auch bei Privat- 

und Großbanken über deren Delegation 

von Kompetenzen der Kreditwürdigkeits-

„KMU weisen für standardisierte Ratingbewertungen 
schwerer greifbare  Geschäftsmodelle auf.“
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prüfung auf die lokale Ebene.2) Lokale 

Präsenz und Kundennähe sowie Kennt-

nisse regionaler Wirtschaftsstrukturen 

durch vor Ort vernetzte Mitarbeiter ver-

schaffen diesen Kreditinstituten einen 

Vorteil bei der kundenspezifischen In

formationsgewinnung (Relationship Ban-

king). So gelingt es, zentralisierte 

 Branchen- und Sektorenkenntnisse mit 

individuellen, regionalen Rahmenbe din-

gungen zu kombinieren. Dies ist ein Vor-

teil, den die standardisierten Scoring- 

Modelle der großen Ratingagenturen 

bislang eher nicht aufweisen.3) 

Banken mit Vorteilen  
bei der Bonitätsbeurteilung

Aktuell scheint dieser Vorteil auch noch 

die mit Kunden-Bewegungsdaten mittels 

Big Data Artificial Intelligence (BDAI) 

operierenden Fintechs und Bigtechs des 

Nichtbankensektors im Wettbewerb aus-

zustechen. Deren BDAI-Modelle operie-

ren zudem „ungestresst“ nur mit Daten 

eines ungewöhnlich langen Wachstums-

zyklus von 10 Jahren. Daher scheinen 

klassische Banken noch immer zu einer 

präziseren und individuelleren Beur-

teilung von Bonität und Ausfallwahr-

scheinlichkeit der – teils sehr kleinteiligen 

– mittelständisch geprägten deutschen 

Wirtschaft befähigt. Makroökonomisch 

erwächst aus diesem Informationsvor-

sprung der Kreditinstitute ein erheblicher 

Risikominderungseffekt in Bezug auf Kre-

ditausfälle unter Aufrechterhaltung einer 

breiten und individuellen Finanzierungs-

versorgung für KMU.

Darüber hinaus ist der Mittelstand auf-

grund der erheblichen internationalen 

Verflechtung von Handel und Produktion 

der deutschen Wirtschaft und angesichts 

des aktuell prognostizierten, ökonomi-

schen Abschwungs mehr denn je auf eine 

Bankfinanzierung angewiesen. Die Im 

und Exportquoten Deutschlands haben 

sich im Zeitraum von 1991 bis 2017 von 

24,2 Prozent beziehungsweise 23,7 Pro-

zent auf 31,7 Prozent beziehungsweise 

39,2 Prozent erhöht (Quelle: Destatis). 

Dieses weltweite Agieren erfordert 

unternehmensspezifische Lösungen mit 

passgenauen Finanzierungen und Absi-

cherung der grenzüberschreitenden 

Trans aktionen. Insbesondere Großbanken 

als global aufgestellte Kreditinstitute ver-

fügen über die notwendigen finanziellen 

Möglichkeiten, um hierfür ein länderspe-

zifisches Netzwerk und die erforderliche 

Expertise vorzuhalten.

Speziell wegen der mittelständisch ge-

prägten und international orientierten 

Wirtschaftsstruktur Deutschlands mit den 

genannten strukturellen Limitierungen 

kommt der breit diversifizierten Bank

finanzierung eine besondere Bedeutung 

zu. Im Kern geht es dabei um ein Finanz-

system effizienter Institutionen zur Ver-

arbeitung unternehmerischer Risiken, das 

diesen KMU die benötigte Produktpalette 

über alle Laufzeitbänder und Dienst-

leistungen weiter anbieten kann. 

Jedoch gewinnen mittlerweile regula-

torische Rahmenbedingungen und der 

technologische Wandel maßgeblich an 

Einfluss und etablieren so neue Ein-

schränkungen für eine effiziente Risiko

trans formation im deutschen Finanzsys-

tem. Zudem beeinflussen die anhaltende 

Niedrig- und Negativzinspolitik der Euro-

päischen Zentralbank (EZB) das Kredit-

angebot an KMU strukturell und auf 

 lange Sicht auch die Leistungsfähigkeit 

des Finanzsystems negativ. Das zeigt  

die nachfolgende Situationsanalyse zum 

Strukturwandel auf.

Kreditgebende Wirtschaft –  
unrund laufender Motor

Einen ersten Anhaltspunkt für diesen 

Strukturwandel liefert ein Blick auf das 

bilanzielle Eigenkapital der Kreditinstitu-

te. Dieses stellt aus Sicht der Regulierung 

einen gesamtwirtschaftlichen Risikopuf-

fer dar. Tatsächlich hat das Gros der deut-

schen Banken ihr bilanzielles Eigenkapi-

tal im Zeitraum von zehn Jahren nach 

Ausbruch der Finanzkrise von 224 Milliar-

den Euro (2008) auf 363 Milliarden Euro 

(2017) erhöht.4) Innerhalb der unter-

schiedlichen Institutsgruppen hat sich in 

diesem Zeitraum dessen Verteilung je-

doch deutlich verschoben: Während die 

Privatbanken bei der Ausstattung mit 

Eigenkapital Ende 2008 noch mit Genos-

senschaftsinstituten und Sparkassen in 

etwa gleichauf lagen, fällt dieselbe in 

den letzten zehn Jahren relativ zu den 

anderen beiden Säulen ab (Abbildung 1).
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Die auf die Finanzkrise folgenden Regulierun-
gen haben nach Meinung der Autoren die 
Struktur und die noch funktionierende Risiko-
transferfunktion des Finanzsystems systema-
tisch verändert. Die Politik will die erwartete 
Lücke in der Mittelstandsfinanzierung mit der 
avisierten Kapitalmarktunion schließen. Dabei 
sehen Brunkow und Fahrholz jedoch große 
Hürden. Die meist eher kleineren Unterneh-
men eignen sich weniger für standardisierte 
Ratings und könnten die Kapitalmarktan-
forderung an Reporting und Controlling aus 
 Kosten- und  Kapazitätsgründen kaum leisten. 
Banken hingegen eignen sich aufgrund des 
Informationsvorsprungs für eine angemessene 
Risikobewertung eher zur Mittelstandsfinan-
zierung. Doch Niedrigzinsphase und Regulato-
rik führen dazu, dass die Banken sich größeren 
Losgrößen bei der Kreditvergabe zuwenden. 
Vor allem in  einer Abschwungphase könnte 
das nach Meinung der Autoren zu Problemen 
für die deutsche Wirtschaft führen. Fintechs 
und Kreditfonds seien auch nur bedingt ge-
eignet, die entstehende Lücke zu schließen. 
Brunkow und Fahrholz sehen das wichtigste 
Ziel aus Sicht der deutschen Wirtschaft darin, 
dem Mittelstand ein breites Bankangebot zu 
erhalten. (Red.) 

Dr. Christian Fahrholz

Ralf Brunkow
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Angesichts weiterer Belastungen im Zuge 

der Umsetzung von „Basel IV“ könnte 

diese Entwicklung durchaus zum Risiko 

für die Mittelstandsfinanzierung werden, 

weil das bilanzielle Eigenkapital immer 

stärker mit dem möglichen Angebots-

volumen an Finanzierungen korreliert 

und so interne Kapitalkosten (inklusive 

Verwaltung) Volumen und Güte der Kre-

ditausreichungen ökonomisch limitieren 

könnten.

Erosion der Passivmarge

Neben dem Eigenkapital stellt auch die 

Bruttozinsspanne der Banken eine Art 

gesamtwirtschaftlichen Risikopuffer für 

die Finanzmarktstabilität dar. Die Brutto-

zinsspannen der Kreditinstitute – das sind 

die jährlichen Zinserträge in Relation zur 

Bilanzsumme – sind von durchschnittlich 

4,9 Prozent (2008) auf 2,1 Prozent (2017) 

gefallen (Abbildung 2).

Wichtige Ursache hierfür ist die Erosion 

der Passivmarge, das heißt der Wegfall 

von Zinsertrag aus dem Valutanutzen 

nicht bewegter Sichteinlagen und die 

 Negativverzinsung auf die EZB-Einlagen-

fazilität bei bislang nur geringer Weiter-

gabe an Endkunden. Zudem sorgt die an-

haltende Niedrigzinspolitik der EZB für 

einen Renditeschwund über das ge- 

samte Laufzeitband, sodass sich die Zins-

erträge aus der Transformationsmarge 

redu zieren. Dabei ermöglichen gerade 

relativ hohe Bruttozinsspannen exogene 

Schocks – wie eine branchenspezifische 

Krise – zu absorbieren.

Trotz dieser negativen Entwicklung do-

miniert im langfristigen Durchschnitt der 

Zinsüberschuss mit 73 Prozent der opera-

tiven Erträge weiter die Ertragslage der 

Kreditinstitute. Dies entspricht nach den 

Lehren der Finanzmarktkrise sicherlich 

den Anforderungen von Politik. Jedoch 

offenbart die hohe Abhängigkeit von der 

Transformationsmarge bei weiter erodie-

renden Bruttozinsspannen irgendwann 

immanente Grenzen. 

Sicherlich lässt sich die Belastung der Er-

tragslage eine gewisse Zeit durch Kosten-

senkungen und Kapazitätsabbau sowie 

durch ertragsstützende Auflösungen von 

Risikovorsorge lindern. Auch hält die von 

der EZB unterstützte Ausweitung der 

Kreditvergabe die Banken eine Weile 

über Wasser. Insgesamt stellt dies aber im 

Hinblick auf einen möglichen konjunktu-

rellen Abschwung eine bedenkliche Ent-

wicklung dar – nicht nur hinsichtlich der 

gesamtwirtschaftlichen Finanzmarktstabi-

lität, sondern vor allem mit Blick auf die 

Frage, wer zukünftig noch Finanzie-

rungspartner insbesondere eines auch 

international operierenden Mittelstands 

sein kann und will.

Als Konsequenz der sinkenden Profitabi-

lität ist heute schon eine zunehmend res-

sourcenoptimierte Kapitalallokation der 

Kreditinstitute auf wenige Geschäfts-

felder ersichtlich. Diese Entwicklung be-

dingt aus Sicht der kreditnehmenden 

Wirtschaft die Herausforderung, die Zahl 

der Finanzierungspartner zur Sicher-

stellung eines gleichwertigen Finanz-

dienstleistungsangebots möglicherweise 

vergrößern zu müssen. Zudem steigt  

die Gefahr, dass insbesondere weniger 

„Return-on-Equity“-generierende Mittel-

ständler durch die Banken ausgesteuert 

werden könnten.

Veränderungen im Finanzsystem 
bereits sichtbar

Der Rückgang der Dominanz der Bank-

finanzierung (sogenannte Disintermedia-

tion) tritt bereits heute zutage. So ist der 

Fremdkapitalanteil in der Unternehmens-

finanzierung von rund 80 Prozent (2003) 

auf 70 Prozent (seit 2015) zurückgegan-

gen bei entsprechendem Anstieg der 

Eigenkapital-Quoten.5) Diese Tendenz ver-

stärkter Innenfinanzierung macht nicht 

zuletzt den Mittelstand widerstandsfähi-

ger gegenüber exogenen Schocks. Ana-

loge Effekte werden bei den größeren 

Unternehmen auch mittels einer zweiten 

Form der Eigenfinanzierung (den Ver-

bindlichkeiten gegenüber verbundenen 

Unternehmen) erzielt, wovon KMU struk-

turbedingt jedoch kaum profitieren kön-

nen. Der Anstieg zentralisierter Cash-Ma-

nagement-Systeme sowie bankähnlicher 

Inhouse-Lösungen verstärkt aber zusätz-

lich den negativen Effekt auf Kreditvolu-

men und Zinsüberschuss der Banken. 

Der Anteil dieser Verbindlichkeiten stieg 

im Zeitraum von 2003 bis 2017 von 

20 Prozent auf 32 Prozent. Korrelierend 

dazu ist der Rückgang der Bankverbind-

lichkeiten im oben genannten Zeitraum 

– bezogen auf einen deutlich größeren 
Quelle: Deutsche Bundesbank, eigene Berechnungen R. Brunkow/Ch. Fahrholz 

Abbildung 1: Bilanzielles Eigenkapital der Kreditinstitute, 2008 bis 2017 
(in Prozent der Bilanzsumme)
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Bruttowert – um 10 Prozentpunkte auf 

knapp 15 Prozent zu betrachten (Abbil-

dung 3).

Dies bleibt jedoch im Kontext des von 

der EZB induzierten Kreditwachstums 

nicht ohne Folgen für Geschäftsvolumen 

und vor allem Profitabilität der Kredit

institute. Der hiervon verstärkte Struk-

turwandel in der bankbasierten Unter-

nehmensfinanzierung hin zu einem 

stärker „Return-on-invest“-basierten Kre-

ditangebot erfasst dabei insbesondere 

die Gruppe der Kleinst- und Kleinunter-

nehmen. Eine Tendenz der Banken zur 

Fokussierung auf eher größere Losgrößen 

mit höherer Rentabilität zeigt sich bereits 

bei der Bewertung des Finanzierungszu-

gangs aus Sicht der kreditnehmenden 

Wirtschaft in den Konjunkturumfragen 

des DIHK. Vor allem seit 2011 äußern sich 

Teile der rund 2 Millionen Kleinstunter-

nehmen mit weniger als 10 Mitarbeitern 

deutlich kritischer im Hinblick auf ihren 

Finanzierungszugang als in früheren Um-

fragen. Mit Abstrichen gilt dies auch für 

die Kleinunternehmen mit weniger als 20 

Mitarbeitern (Abbildung 4).

Dieser Befund sollte aufhorchen lassen, 

da sich die deutsche Wirtschaft seit 

2009/10 in einem kontinuierlichen Auf-

schwung befand – begleitet von einer ex-

pansiven Geldpolitik der EZB, für deren 

Liquidität die Kreditinstitute nur unter 

immer größerem Margendruck Kredit-

nehmer finden. So überlagern die Aus-

weitung der Kreditvolumina und gelo-

ckerte Vergabestandards in Reaktion auf 

die anhaltende Niedrig- und Negativzins-

politik der EZB derzeit quasi die latenten 

Schwierigkeiten von KMU beim Finanzie-

rungszugang. Zudem könnte auch die 

 relativ geringe Investitionsneigung im 

 Inland mit ihrer dämpfenden Wirkung 

auf das Angebotsvolumen an Mittel-

standsfinanzierungen etwaige Finanzie-

rungsschwierigkeiten kaschieren. Inso-

weit könnten sich vor allem in einer 

konjunkturellen Abschwungphase der 

beschriebene Strukturwandel im Finanz-

system und eine schwindende Profitabili-

tät in mittelständischen Kundenbezie-

hungen zu einem Standortnachteil der 

deutschen Wirtschaft auswachsen.

Marktprozesse treiben 
Strukturwandel – Margendruck steigt

Die zunehmende Fragmentierung finan-

zieller Wertschöpfungsketten verschärft 

die Wettbewerbssituation in der Kredit-

vergabe und drückt somit auf die Mar-

gen in der bankbasierten Unterneh-

mensfinanzierung. Verschärfend wirken 

hierbei seit wenigen Jahren neuartige Fi-

nanzintermediäre (Fintechs und Kredit-

fonds) mit dem Ziel, Banken als Finanzie-

rungsanbieter im deutschen Mittelstand 

zu ergänzen bisweilen sogar zu ersetzen.

Diese im Zuge der Digitalisierung und des 

technologischen Wandels neu am Markt 

aufgetretenen Unternehmen drän gen 

insbesondere in das Finanzierungsge-

schäft. Dabei stellen zum Beispiel vir-

tuelle Plattformen für ein sogenanntes 

Marketplace Lending einen neuen Ver-

gabekanal für Firmenkundenkredite dar. 

Fintechs könnten sich damit möglicher-

weise als alternative Finanzierungsanbie-

ter mit nicht bankmäßigen Regulierungs- 

und Aufsichtsrahmen für den Mittelstand 

etablieren. Charakteristisch für diese An-

bieter ist jedoch, dass diese regelmäßig 

ohne eigenes Kreditbuch als Mediatoren 

zwischen Investoren und Unternehmen 

makeln. Damit wird eine Kreditanfrage 

im juristischen Sinne formal mit einem 

Letter-of-Intent beantwortet und erst 

nach Ziehung der Investoren bedient. So 

fehlt diesen Fintechs im Gegensatz zum 

traditionellen Relationship-Banking auch 

der eigene, kreditmäßige Spielraum für 

Prolongationen. Daher ist es nicht ver-

wunderlich, dass diese unbesicherten 

 Finanzierungsangebote in Form kurz-

fristiger, auch revolvierender Spitzenaus-

gleiche bestehende Hausbankfinanzie-

rungen eher ergänzen. 

Stand-Alone- oder Lead-Positionen bei 

syndizierten Finanzierungen stellen bis-

her wohl eher die Ausnahme dar. Zudem 

sind die publizierten Ablehnungsquoten 

von Fintechs von aktuell circa 75 Prozent 

noch zu hoch für eine substituierende 

Rolle in der Mittelstandsfinanzierung. 

Die Risikomodelle dieser Anbieter schei-

nen also mit den Standardisierungsbe-

dürfnissen der Kapitalmarktinvestoren 

Quelle: Deutsche Bundesbank, eigene Berechnungen R. Brunkow/Ch. Fahrholz

Abbildung 2: Bruttozinsspannen deutscher Kreditinstitute, 2008 bis 2017 
(in Prozent der Bilanzsumme)
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mit den individuellen KMU-Geschäftsmo-

dellen noch nicht harmonisieren zu kön-

nen. Dies gilt insbesondere für Klein- und 

Kleinstunternehmen, die sich Rating- 

stochastisch eher im Bereich der Bonität 

„BB“ und geringer bewegen und weni-

ger attraktive Losgrößen langfristig und 

revolvierend nachfragen. Auch der Ver-

zinsungsanspruch von Anlageinvestoren 

kann selbst bei mittelstarken Bonitäten 

eine wesentliche Belastung für den 

Unternehmensertrag – und damit wiede-

rum das Rating – darstellen. So wird sich 

aus Sicht der Autoren erst noch erweisen 

müssen, inwieweit dieses Marktangebot 

sich im Lackmustest eines für diese An-

bieter erstmaligen, konjunkturellen Ab-

schwunges als verlässliches Hausbanken-

surrogat wird etablieren können. Da bei 

diesen Anbietern die präventive Über-

prüfung vonseiten der Aufsicht weitge-

hend entfällt, wird sich die Risikotrag-

fähigkeit der Scoring-Algorithmen und 

Ausfallreaktion der Direktinvestoren nur 

in Echtzeit erweisen.

Markteintritt von Kreditfonds  
in die Unternehmensfinanzierung

Zur veränderten Wettbewerbssituation 

gehört auch der Markteintritt von Kredit-

fonds in die Unternehmensfinanzierung. 

Diese verzichten wie Fintechs in der Regel 

auf Sicherheitenstellung. Dafür finden 

weitreichende Verwertungsrechte an den 

zu finanzierenden Unternehmen Anwen-

dung. Die kreditnehmende Wirtschaft er-

hält eine Finanzierung ohne die Kosten 

einer Emission an öffentlichen Handels-

plätzen. Die entsprechenden Kreditver-

träge sind jedoch rechtlich komplex und 

erfordern eine umfassende Sorgfältig-

keitsprüfung (Due Diligence), sodass sich 

ein Finanzierungsangebot bei kleinen Los-

größen betriebswirtschaftlich kaum rech-

net. Strukturell fokussieren Kreditfonds 

ihr Angebot auf mittlere bis gehobene 

Bonitätsklassen, da sie in der Regel nur 

begrenzte Kapazitäten für die Risikobe-

urteilung vorhalten. Die allermeisten KMU 

dürften damit als potenzielle Kreditneh-

mer auf absehbare Zeit ausscheiden.

Diese alternativen Geschäftsmodelle bre-

chen jedoch gewachsene, finanzielle 

Wertschöpfungsketten auf. Grundsätzlich 

birgt diese Entwicklung auch Chancen für 

die kreditnehmende Wirtschaft, weil sie 

neue Kombinationen, ergänzende und 

gegebenenfalls kosteneffizientere Ange-

bote in der Finanzierung ermöglichen 

könnten. So ist ein Innovationsdruck auf 

bewährte Geschäftsmodelle der Banken 

in Ansätzen bereits sichtbar. Eine mit die-

ser Entwicklung womöglich einhergehen-

de sukzessive Auflösung des traditionel-

len Universalbankprinzips könnte aber 

eine Spezialisierung nach sich ziehen, bei 

der sich die Anzahl von Finanzdienstleis-

tern innerhalb einer finanziellen Wert-

schöpfungskette vergrößert. Das dürfte 

aber die Erzielung auskömmlicher De-

ckungsbeiträge erschweren. Zudem birgt 

solch eine Fragmentierung das Risiko stei-

gender Kosten aufgrund komplizierter 

Zurechnungen von Wertschöpfungsantei-

len auf alle beteiligten Intermediäre. 

So dürften in der Praxis gleichzeitig auch 

Cross-Selling-Möglichkeiten bezüglich zu-

sätzlicher Finanzdienstleistungen in den 

Kundenbeziehungen verloren gehen. Das 

Produkte-Wallet für die Rentabilität einer 

Kundenbeziehung wird unbedeutender. 

Damit wird allerdings der Druck auf die 

Margen für die eigentliche Bankfinanzie-

rung zunehmen, da die für die Mittel-

standsfinanzierung wichtige Möglichkeit 

einer Quersubventionierung verschiedener 

Stufen einer finanziellen Wertschöpfungs

kette tendenziell verloren gehen. 

Offen bleibt in diesem Themenzu-

sammenhang, wie der Mittelstand ein 

sich verbreiterndes Angebot von Anbie-

tern überhaupt kosten- und / oder kapa-

zitätsoptimiert nutzen kann. Während 

mul ti nationale Konzern und Großunter-

nehmen mittlerweile über eigene Ein-

kaufsbereiche für Finanzdienstleis tungen 

verfügen (Corporate-Finance- oder Trea-

sury-Bereiche), stellt diese Tätigkeit beim 

Mittelstand weiterhin eine Nebentätig-

keit zum eigentlichen operativen Ge-

schäft dar.
Quelle: Deutsche Bundesbank

Abbildung 3: Finanzierungslage der kreditnehmenden Wirtschaft – 
Verbindlichkeiten, 2003 bis 2017 (in Prozent)
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„Die Möglichkeit einer Quersubventionierung  
geht tendenziell verloren.“
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Der beschriebene Strukturwandel verän-

dert das Finanzsystem. Kennzeichnend 

sind steigende Anpassungskosten sowie 

eine aktuell kaum überschaubare Anzahl 

unterschiedlicher Angebotsmodelle mit 

unbekannter Halbwertzeit. Zusätzlich ini-

tiiert die Regulierung schlecht kompen-

sierbare Verwaltungskosten und belegt 

die Mittelstandsfinanzierung mit grund-

legend neuen Vergabebedingungen.

Regulierung treibt Strukturwandel – 
Kostendruck steigt

Kennzeichen der letzten Jahre sind dabei 

in erster Linie eine kontinuierliche Erhö-

hung der Eigenkapital- und Liquiditäts-

anforderungen an Kreditinstitute. Diese 

Anforderungen an die Risikotragfähig-

keit und Vergabestruktur limitieren die 

Ausreichung langfristiger Finanzierun-

gen beziehungsweise die Abbildung 

 resultierender Risiken auf der Bilanz. 

Gleichzeitig erschwert die Regulierung 

den Transfer und das nachgelagerte Ma-

nagement solcher Risiken, wie innerhalb 

von Verbundstrukturen oder auch via 

Verbriefung in die Finanzmärkte. Zudem 

stellen die Verschärfungen bei den auf-

sichtsrechtlichen Prüfungen einen Over-

head-Kostentreiber dar (siehe oben).

Regulatorische Eingriffe erhöhen die Fi-

nanzmarktstabilität, verändern aber un-

mittelbar das potenzielle Finanzierungs-

angebot an Unternehmen. So binden zum 

Beispiel aufsichtsrechtliche Kapitalzu-

schläge sukzessive immer mehr Eigenmit-

tel der Banken, auch wenn diese isoliert 

betrachtet berechtigt erscheinen. Die Aus-

weitung der Melde-, Informations- und 

Dokumentationspflichten bei der Kredit-

vergabe führt nachweislich zur Erhöhung 

des Verwaltungsaufwandes zulasten der 

Ertragslage (siehe SAFE-Studie). Besonders 

hohe regulatorisch bedingte Fixkosten 

 fallen dabei im Auslandsgeschäft an. In 

Reaktion darauf scheinen insbesondere 

die für das Auslandsgeschäft wichtigen 

Privat- und Groß banken das ehedem 

breit gefächerte Universalbankenangebot 

vor Ort zu reduzieren. Hinzu kommen 

eine Zurückhaltung bei der Finanzierung 

kleinerer Losgrößen und individueller 

Strukturen sowie entsprechend höhere 

Preisforderungen.

Derzeit noch nicht abschätzbar sind die 

wechselseitigen, kumulierenden Effekte 

des skizzierten technologischen und re-

gulatorischen Strukturwandels auf das 

Angebot und den Preis von Unterneh-

mensfinanzierungen sowie auf die Ge-

währleistung eines konstanten Angebo-

tes an sonstigen Finanzdienstleistungen 

für den Mittelstand. Womöglich könnten 

Banken aus Kostengründen oder mög-

lichen Klumpenrisiken zum Schluss kom-

men, gewisse Produktangebote (zum 

 Beispiel Absicherungsgeschäfte) in be-

stimmten Kundengrößensegmenten nicht 

mehr wie bislang gewohnt anbieten zu 

wollen. Damit könnte sich mittelbar die 

Ratingbeeinflussende Risikobewertung 

von Geschäftsmodellen auch international 

operierender Mittelständler verschlech-

tern. Dieser Selbst ver stär kungs effekt hät-

te wiederum negative Auswirkungen auf 

die Höhe der risiko gebotenen Eigenmit-

telunterlegungen der Kreditinstitute und 

damit auf Spielräume in der bankbasier-

ten Mittelstandsfinanzierung. Sichtbar 

sind zudem eine stärkere Standardisie-

rung von Prozessen und Finanzierungs-

produkten sowie eine steigende Zahl von 

Zusammenschlüssen regionaler Kreditins-

titute. Ein Verlust an Vielfalt in der Unter-

nehmensfinanzierung durch Standardisie-

rung ist somit ein Nebeneffekt eines 

regulatorisch bedingten Strukturwandels. 

Individuelle Finanzierungslösungen sind 

jedoch Voraussetzung für eine effektive 

Verarbeitung verschiedenster Unterneh-

mensrisiken. Die Konsolidierungstendenz 

hin zu größeren Banken könnte zudem 

das Systemrelevanz-Thema (too big to 

fail) verändert aufleben lassen und damit 

wieder zusätzliche Risiken für die Finanz-

marktstabilität schaffen.

Finanzierungslösungen für  
den Mittelstand erhalten

Gemäß Feststellung der SAFE-Studie hat 

die Finanzmarktregulierung der letzten 

Jahre die Märkte stabiler gemacht, ohne 

Quelle: DIHK

Abbildung 4: Anteil der Unternehmen, die keine Finanzierung  
erhalten haben, 2008 bis 2018 (in Prozent)
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„Besonders hohe regulatorisch bedingte Fixkosten  
 fallen im Auslandsgeschäft an.“
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die Finanzierungskonditionen des Mittel-

stands substanziell einzuschränken – dem 

ist rückblickend sicherlich zuzustimmen. 

Aufgrund des angestoßenen Struktur-

wandels im Finanzsystem ist es jedoch 

sehr wahrscheinlich, dass Kreditnehmer – 

insbesondere große Teile des Mittel-

stands – zukünftig vor neuen Herausfor-

derungen in der Finanzierung stehen. 

Dabei hat sich bislang noch kein kom-

pensierendes Angebot zur bankbasierten 

Mittelstandsfinanzierung am Markt etab-

liert. Die Alternativen sollten aus Sicht 

der Autoren daher differenzierter be-

leuchtet werden. So ist aktuell noch nicht 

ersichtlich, wie sich angesichts der Spezi-

fika von KMU beziehungsweise der An-

forderungen von Investoren die Kapital-

marktunion kurzfristig als Ersatz für ein 

regulativ limitiertes Bankkreditangebot 

qualifizieren sollte. Auch behindern die 

Schwierigkeiten von KMU und Rating-

agenturen zur gemeinsamen Fortent-

wicklung schon heute deren adäquate 

Ratingbeurteilung, einem Kernelement 

der Kapitalmarktfinanzierung. 

Belastung der bankbasierten 
Mittelstandsfinanzierung

Wie oben abgeleitet können Fintechs 

und Kreditfonds eine „Basel IV“-beding-

te Lücke in der bankbasierten Mittel-

standsfinanzierung und der Kapital-

marktunion nicht schließen. Dasselbe gilt 

zudem für Einrichtungen der Wirtschafts-

förderung wie der KfW und Bürgschafts-

banken – zumal deren Geschäftsmodelle 

im Wesentlichen auf dem Durchleit-

prinzip und damit auf der klassischen 

Bankfinanzierung beruhen.

Das vordringlichste Ziel aus Sicht der 

deutschen Wirtschaft besteht deshalb da-

rin, dem Mittelstand trotz Strukturwan-

del ein breites Bankangebot an Finanzie-

rungslösungen zu erhalten. Dies schließt 

die Sicherstellung einer individuellen 

Kreditwürdigkeitsprüfung, Bankproduk-

te gleicher Art und Güte im mittel-/lang-

fristigen Laufzeitband und im Ausland 

sowie einen besseren Zugang zu kapi-

talmarktbasierter Unternehmensfinanzie-

rung mit ein. Nur so lässt sich ein effekti-

ver und kosteneffizienter Risikotransfer 

Fußnoten
1) Siehe Haselmann/Krahnen/Wahrenburg (2019): 
Evaluierung gesamt und finanzwirtschaftlicher Ef-
fekte der Reformen europäischer Finanzmarktregu-
lierung im deutschen Finanzsektor seit der Finanz-
krise, SAFE Policy Report No. 1, März 2019.
2) Siehe beispielsweise auch Schäfer/Zurek (2019): 
Zum Einfluss der räumlichen Distanz auf die Kredit-
konditionen, Zeitschrift für das gesamte Kreditwe-
sen, 08/2019, S. 26–31.
3) Erste Ansätze für ein womöglich valides mittel-
ständisches Rating, wie zum Beispiel TRIBRating, 
sind allerdings bereits am Markt.
4) In diesem Abschnitt abstrahieren die Autoren 
von den eingangs erwähnten arbeitsteiligen Struk-
turen der sogenannten drei Säulen der Kreditin-
stitute. Insoweit stellt nachfolgende Diskussion nur 
auf Sparkassen, Genossenschaftsinstitute und Pri-
vatbanken ohne ihre dazugehörigen zentralen Ein-
richtungen (Landesbanken, Zentralinstitute o. Ä.) 
ab. Anderenfalls wäre bei den nachfolgenden 
Kennzahlen eine Separierung von Ertragspositionen 
und Aufwendungen in holdingartigen Strukturen 
zu erbringen, was zu zusätzlichen statistischen Pro-
blemen führt. Die nachfolgenden Zahlen zum Ei-
genkapital (einschließlich offener Rücklagen, Ge-
nussrechtskapital und der Risikovorsorge im Fonds 
für allgemeine Bankrisiken) und zur Bilanzsumme 
stehen folglich nur pars pro toto für die Kreditinsti-
tute der deutschen Wirtschaft.
5) Siehe Deutsche Bundesbank (2018): Ertragslage 
und Finanzierungsverhältnisse deutscher Unterneh-
men im Jahr 2017, Deutsche Bank Monatsbericht 
Dezember 2018, S. 33–46.
6) Die hier geäußerten Ansichten spiegeln die Posi-
tion der Autoren und nicht notwendigerweise die 
von BaFin, BDI, DIHK und VDB wider. Die Autoren 
danken Hartmut Bechtold, Hans-Peter Burghof, 
Horst Gischer, Carl-Christoph Hedrich, Rainer Kam-
beck, Bernd Loewen, Volker Meissmer und Rolf Ur-
ban für Kommentare und Anregungen.

ohne disruptive gesamtwirtschaftliche 

Einflüsse weiterhin gewährleisten. Aus 

Sicht der Autoren sollte daher kurzfristig 

insbesondere die bankbasierte Mittel-

standsfinanzierung nicht weiter übermä-

ßig regulatorisch belastet werden. 

Es ist für die Sicherung der internationa-

len Wettbewerbsfähigkeit unabdingbar, 

auch künftig den individuellen Finan-

zierungbedürfnissen im Mittelstand best-

möglich gerecht zu werden, sodass 

unternehmerische Chancen weiterhin 

wahrgenommen werden können. Gleich-

wohl entbinden diese Überlegungen die 

kreditgebende Wirtschaft nicht von einer 

geschäftsstrategisch zukunftsorientierten 

Erneuerung ihrer Geschäftsmodelle. Dies 

erfordert wahrscheinlich eine Weiterent-

wicklung des Universalbankprinzips, das 

nicht allein auf Realisierung kosten-

senkender Größen- und Verbundvorteile, 

sondern mit Blick auf die neuartigen 

 Finanzintermediäre auf effiziente Ko-

operationen zwecks Sicherung angemes-

sener Produktpaletten in der Mittel-

standsfinanzierung setzt.6)
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