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Entwicklung und Struktur der Bankdirektkredite an die

Industrie

Einleitung

Auf Grund des engen Aktienmarktes und des flr In-
dustrieunternehmen direkt nur sehr beschrénkt zu-
génglichen Rentenmarktes werden in Osterreich die
Finanzierungsmittel zum (berwiegenden Teil Uber
den Markt fur nicht-titrierte Bankkredite, den soge-
nannten Direktkreditmarkt, besorgt.

Als Bankdirektkredite werden in der offiziellen Kredii-
statistik der Oesterreichischen Nationalbank {OeNB)
Wechselkredite einschlieBlich der bei der OeNB re-
diskontierten Wechsael, soweit es sich nicht um ERP-
Wechsel handelt, Hypothekar- und Kommunaldarle-
hen, Fremdwahrungskredite und sonstige Schilling-
kredite {vorwiegend Kontokorrentkredite) an inlandi-
sche Nichtbanken bezeichnet Im Jahre 1981 waren
rund 85% der von Kreditinstituten gewéhrten Kredite
an inlandische Nichtbanken (z. B. Unternehmen, pri-
vate Haushalte, Bund, Lander, Gemeinden) Direktkre-
dite. Die wachsende gesamtwirtschaftliche Bedeu-
tung der Fremdfinanzierung in Form von bankmaBi-
gen Direktkrediten 3Bt sich an der makrotkonomi-
schen Relation aushaftendes Direktkreditvolumen zu
nominellem Brutto-Inlandsprodukt anndherungsweise
ersehen. Dieser Quotient stieg von 47% 1970 auf 80%
im Jahre 1981.

Entsprechend dieser gesamtwirtschaftiichen Bedeu-
tung wurde der Bankdirektkredit im Laufe des letzten
Jahrzehnts auch zu einem der wichtigsten Fremdfi-
nanzierungsinstrumente der Industrie. Sein Anteil an
der Bilanzsumme der industrie stieg von 19% zu Be-
ginn der siebziger Jahre auf 31% 1979

Die vorliegende Untersuchung analysiert die Bedeu-

Ubersicht 1
Kreditanteile am aushaftenden Direktkreditvelumen nach
inldndischen Kredithehmern

1865 1970 1975 1980
in %

{industrie 240 223 200 87
Gewerbe . N 111 1056 105 08
Land- und Forstwirtschaft 108 96 8.6 56
Handel 148 132 n7 Mo
Verkehr 23 27 32 28
Fremdenverkehr 4.7 44 50 50
Bung 01 05 19 50
Lander 13 14 12 18
Gemeinden . - - 438 55 66 54
Unselbstiindig Erwerbstitige und Private 113 147 179 168
Scnstige Kreditnehmer 14,9 15,2 154 150
Insgesamt 1000 1000 1000 000

@: Halbjiihrliche Kreditstatistik der OeNB
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tung der Bankkreditfinanzierung im Rahmen der
Fremdfinanzierung der Industrie und die Entwicklung
des Bankkreditvolumens auf Branchen- und Sekioren-
ebene im Lichte der konjunkturellen und strukturel-
len Entwicklung. Einfache Strukturvergleiche mit
Branchenkennzahlen geben auch erste Vorstellungen
Uber die Verteilung der Kredite aus der Sicht des in-
dustriellen Strukturwandels.

Als Datenbasis stand neben der halbjihrlichen Kredit-
statistik der OeNB und der Aktienbilanzstatistik des
Osterreichischen Statistischen Zentralamtes eine
Stichprobe reprasentativer, verschiedene Rechisfor-
men umfassender Bilanzen von industrielleén Unter-
nehmen zur Verflgung'). Dieses Bilanzen-Sample
wurde dem Institut vom Refinanzierungsbiro der
QOeNB zur Verfiigung gestellt und umfaBt die Jahre
1973 bis 1979, Die Bilanzen konnten ailerdings nur in
sehr hoch aggregierter Form ausgewertet werden?).

Die Fremdfinanzierung im Rahmen der
Gesamtfinanzierung der Industrie

Die Fremd- oder Kreditfinanzierung hat insbesondere
seit Mitte der sechziger Jahre im Rahmen der Indu-
striefinanzierung zunehmend an Bedeutung gewon-
nen. Zwar fallt die Verschiebung der Finanzierungs-
strukiur zugunsten der Fremdfinanzierung je nach
Definition und Berechnung der Eigenfinanzierung
(deren statistisches Komplement per definitionem die
Fremdfinanzierung darstellt) unterschiedlich stark
aus, die Beschleunigung der Verschiebung ist jedoch
in jedem Fall deutlich festzustellen.

Aiginger — Bayer (1980A) etwa unterscheiden vier in
sich gestaffelte Eigenkapitaldefinitionen, und somit

Y Auf Grund des unterschiedlichen und zum Teil mangelhaft
disaggregierten Datenmaterials sind der Untersuchung selbst
auf Branchenebene enge Grenzen gesetzt Die halbjghrliche
Kreditstatistik der OeNB weist 2war das aushaftende Kreditvo-
lumen fir die Industrie Insgesamt bzw. nach Branchen ab 1964
aus, differenziert jedoch nicht nach Finanzierungszwacken
bzw. zwischen kurz-, mittel- und langfristigen oder subventio-
nierten und nicht subventionierten Bankdirektkrediten. Beson-
ders erschwerend wirkte sich flir die Untersuchung u. a. auch
die zum Teil grobe Gliederung der Bilanzpositionen in der Ak-
tienbilanzstatistik aus. Die Zusammenfassung aller langfristigen
Verhindlichkeiten in einer einzigen Bilanzposition machte es un-
méglich, auf direktem Weg die langiristige Bankkreditfinanzie-
rung der industrie-Aktiengesellschaften zu berechnen.

) Das Bilanzen-Sample der OeNB umfaite 1973: 417, 1974:
507, 1975: 652, 1876: 579, 1977: 899, 1978: 968, 1879: 773
{noch unvolistdndig) Unternehmen der Rechtsformen: AG
Ges. m b H Personengesellschaften und Co KG.
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auch vier verschiedene Fremdkapitalbegriffe, wobei
die spezifischen Abgrenzungskriterien aus den unter-
schiedlichen Eigenkapitalfunktionen abgeleitet wur-
den Das Eigenkapital im engsten Sinn — dieser Be-
griff ist im wesentlichen mit dem bilanzierten Eigenka-
pital (Grundkapital + Rulcklagen) ident — sank beij
den Industrie-Aktiengesellschaften — bezogen auf
die Bilanzsumme — von 60% 1955 auf 26% 1979;
dementsprechend stieg der Fremdkapitalanteil von
40% auf 74%.

Der Anstieg der Fremdkapitalquoten (Anteill des
Fremdkapitals in Prozent der Bilanzsumme} wird na-
turgemaB mit zunehmender Weite der Eigenkapital-
definition immer schwicher Der aus der Finanzie-
rungsfunktion des Eigenkapitals abgeleitete “welte-
ste" Eigenkapitalbegriff, der nach Aiginger — Bayer
neben dem bilanzierten Eigenkapitat auch alle Ruck-
stellungen und von den Autoren geschéitzte stille Re-
serven umfaBt, hat zwar ebenfalls einen sinkenden
Trend, die Eigenkapitalquote sank jedoch innerhalb
von 24 Jahren (1955 bis 1979) nur um 8,5 Prozent-
punkte.

In der betriebswirtschaftlichen Finanzierungstheorie

wird die Fremd- bzw. Kreditfinanzierung von der Ei- .

genfinanzierung Ublicherweise dadurch abgegrenzt,
daB bei der Fremdfinanzierung Kapital
(a) von “auBen®, d. h. Kapital, das nicht aus dem Lei-
stungsprozeB des zu finanzierenden Unterneh-
mens stammt, aufgenommen bzw,
(b) durch Biidung von Rdckstellungen im Wege der
Innenfinanzierung dem Unternehmen
zugefGhrt wird. Weiters unterscheidet sich die
Fremd- von der Eigenfinanzierung dadurch, daB die
Fremdkapitalgeber keinen formalen Anspruch auf ein
Mitspracherecht an der Unternehmensfithrung erhe-
ben kdnnen,
Auch ist die Dauer der Kreditlibertassung in der Re-
gel befristet, und es besteht nur ein Rechtsanspruch
auf Rickzahlung des Kredites in nomineller Héhe,
d. h. es entsteht keine Beteiligung am Vermogenszu-
wachs und an den stillen Reserven der Unterneh-
mung. Die fir die Kredite zu leistenden Zins- und Til-
gungszahlungen bedeuten fur die Unternehmungen
eing feste Liquiditdtsbelastung, die auf Grund der fi-
xierten Zins- und Rickzahlungsmodalitdten unabhan-
gig vom Geschéftsverlauf regelmaBig anfalit.
In der Einteilung der Fremdfinanzierung bzw. der Kre-
ditarten haben sich weder in der Literatur noch in der
Praxis einheitliche Gliederungskriterien herausgebil-
det Meist wird nach der Herkunft des Kapitals, nach
den Fristigkeiten der Kredite und nach deren Verwen-
dungszweck gegliedert. Den Gliederungsvorschriften
des Osterreichischen Aktiengesetzes § 131, 132 ist
zu entnehmen, daB die Verbindlichkeiten in lang- und
kurzfristige Verbindlichkeiten zu untergliedern sind,
allerdings enthélt es im Gegensatz zum deutschen
Aktiengesetz keine Bestimmungen (ber die Fristig-

keitsgrenzen. In der Praxis werden in der Regel zalle
Kredite mit einer Laufzeit {iber einem Jahr als langfri-
stige Kredite bzw. Verbindiichkeiten bilanziert, anson-
sten wird die Fremdfinanzierung nach der Herkunft
des Fremdkapitals, d. h. nach den Kreditgebern, ge-
gliedert.

Die dkonomisch smnvollste Gliederung der Kredite,
insbesondere der Bankkredite, ist jedoch die nach
dem Finanzierungs- bzw. Verwendungszweck. Im
Rahmen der Unternehmensfinanzierung wird die Kre-
ditfinanzierung in Investitions-, Umsatz-, Lager- und
Zwischenfinanzierung unterteilt. Investitionskredite
dienen zur Finanzierung von Investitionen, die im An-
lagevermdgen verwendet werden Die Umsatzkredite
bzw. Betriebsmittelkredite werden zur Finanzierung
des Umlaufvermdgens bzw. zur Deckung des Um-
satz- und Lagerfinanzierungsbedarfs benétigt Zwi-
schenkredite dienen vor allem der Finanzierung von
Uberbriickungsbedarf oder von Verlusten {vgl. Perri-
don — Steiner, 1977, 8. 183ff).

Die Kredite im allgemeinen und die Bankkredite im
besonderen werden jedoch in Osterreich nur in bank-
und betrigbsinternen, der Wirtschaftsforschung nicht
zuganglichen Statistiken nach Verwendungszwecken
unterteilt Die offizielle Kreditstafistik der OeNB glie-
dert die Bankdirektkredite an inléndische Nichtban-
ken nach den juristisch-bankwirtschaftlichen Kriterien
(Wechsel, Darlehen u. a.), nach der Hohe der Kredite
und nach deren Laufzeiten. Diese Unterteilungen wer-
den jedoch nur fGr die aushaftenden Bankdirektkre-
dite an infdndische Nichtbanken insgesamt und nicht
nach den verschiedenen Kreditnehmergruppen (Indu-
strie, Gewerbe u. a ) vorgenommen,

Die Fremdfinanzierungsstruktur der 6sterreichischen
Industrie

Die Struktur der Fremd- oder Kreditfinanzierung der
dsterreichischen Industrieunternehmen und deren
Verénderung im Zeitverlauf [8B1 sich, da es keine re-
prasentative Bilanz. fur die Industrieunternehmen ins-
gesamt gnbt nur an Hand der industriellen Aktienge-
sellschaften darstellen (das Bilanzen-Sample der
OeNB stand dem Institut leider nicht in ausreichender
Disaggregation zur Verfligung).

Legt man den bilanzierten, d. h. den buchhalterisch-
betriebswirtschaftlichen  Fremdkapitalbegriff = zu-
grunde, der neben den kurz- und langfristigen Ver-
bindlichkeiten auch die Rilckstellungen umfait, dann
blieb die Struktur der Fremdfinanzierung der indu-
striellen Aktiengeselischaften mit Ausnahme der lang-
fristigen Verbindlichkeiten und der Kundenanzahlun-
gen, bezogen auf die Bilanzsumme, ab 1970 relativ
stabil (siehe Ubersicht 2).

Insbesondere die Rlckstellungen, die sich buchhalte-
risch von Verbindlichkeiten durch die UngewiBheit
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Fremdkapitalstruktur der Industrie-Aktiengeselischaften

Rickstellungen

Kurziristige Verbindlichkeiten

Ubersicht 2
Langfristige Verbinglichkaeiten  Fremdkapital
Anzahlungen Lieferanten Konzern Wechsel Bankan Sonstige Banken Sonstige
in % der Bilanzsumme
1970 129 34 104 21 36 19 57 90 531
1971 128 42 101 21 33 130 59 99 612
1972 15 47 14 23 30 101 65 70 62 631
1973 103 61 117 25 30 986 55 78 74 840
1974 134 80 12 28 24 101 57 70 73 678
1975 134 106 94 23 21 100 50 106 50 683
1976 133 104 95 22 23 86 51 134 42 632
1977 106 108 95 28 24 94 54 166 15 689
1978 121 97 91 24 28 g8 51 139 59 "7
1979 131 84 94 22 34 104 53 1586 44 723

Q: Aktienbilanzstatistik Bilanzen-Sample der OeNB eigene Berachnungen

der Héhe der kinftigen Zahlungen unterscheiden
(z B. Pensionsrlickstellungen, Rickstellung fur Steu-
ern u.a), unterstltzten ab 1970 relativ konstant mit
durchschnittlich 13% die gesamte Kapitalaufbringung
(= Bilanzsumme) der Aktiengesellschaften®). Inner-
halb der Fremdfinanzierung verloren jedoch die Rick-
stellungen im Laufe der siebziger Jahre etwas an Be-
deutung. Der Anteil der Rickstellungen am gesamten
Fremdkapital ging von 22% (1970) auf 18% (1979) zu-
rack.

innerhalb der kurzfristigen Verbindlichkeiten verlief
der Anteil der Lieferantenkredite zwischen 1970 und
1975 nach einem erkennbaren konjunktur- und liguidi-
tatsbedingten Entwicklungsmuster, In der Hochkon-
junkturphase 1970 bis 1974 — gleichzeitig eine Phase
zunehmender Liquidititsverknappung — stieg der
Anteil der Lieferantenkredite an der Bilanzsumme um
1,5 Prozentpunkte, erreichte 1973 seinen Hohepunkt
mit nahezu 12% und stabilisierte sich zwischen 1875
und 1979 bei etwa 9,5%.

Eine untergeordnete Rolle im Rahmen der kurzfristi-
gen Fremdfinanzierung der Aktiengesellschaften
spielen die Verbindlichkeiten gegeniber Konzernun-
ternehmungen und die Wechselfinanzierung Im
Durchschnitt der siebziger Jahre lag der Anteil der
Scheck- und Wechseifinanzierung an der Bilanz-
summe knapp Uber 3%.

Die kurzfristige Bankkreditfinanzierung, die vor aflem
im Wege des Kontokorrentkredites und des Wechsel-
diskontkredites erfolgt, wurde seit Beginn der siebzi-
ger Jahre, inshesondere von den Branchen des soge-
nannten technischen Verarbeitungsbereichs (Maschi-
nen-, Fahrzeug-, Eisen- und Metallwaren- sowie Elek-
troindustrie), tellweise durch die Vorfinanzierung in
Form von Kundenanzahlungen ersetzt. Kundenanzah-
lungen verbessern fur Unternehmen mit einem relativ
hohen Anteil von Auftragsproduktion die Liquiditats-

%) Streng genommen wire eine Bereinigung der Bilanzsumme
um ausstehende Einlagen auf das Grundkapital, Bilanzverluste
und Wertberichtigungen erforderlich; diese Bereinigungen be-
wegen sich jedoch unterhalb der 1%-Marke, sodaB einfach-
heitshalber die Kapitalaufbringung der Bilanzsumme gleichge-
setzt wird.
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lage und verringern den durch Bankkredite zu dek-
kenden Umsatz- bzw Produktionsfinanzierungsbe-
darf.

Ebenso wie die Lieferantenkredite entwickelten sich
die langfristigen Verbindlichkeiten in zwei Phasen. Bis
zu Beginn der siebziger Jahre wurden relativ konstant
etwa 8% des gesamten Kapitals ber langfristige Ver-
bindlichkeiten aufgebracht.

Seit 1970 ist der Anteil der langfristigen Verbindlich-
keiten an der Bilanzsumme kontinuierlich gestiegen
Er hat sich im Laufe des letzten Jahrzehnts von 9%
auf 20% verdoppelt.

Trennt man die langfristigen Verbindlichkeiten mit
Hilfe des Bilanzen-Samples der OeNB in langfristige
Bankverbindlichkeiten und sonstige langfristige Ver-
bindlichkeiten, so zeigt sich, daB ausschlieBlich die
langfristigen Bankkredite zunahmen. Zu Beginn der
siebziger Jahre waren nur knapp 50% der langfristi-
gen Verbindlichkeiten Bankkredite, 1979 jedoch na-
hezu 80%*).

Die Bankkreditverschuldung der Industrie

Betrachtet man die gesamten (lang- und kurzfristi-
gen) Bankverbindiichkeiten und deren Beitrag zur iKa-
pitalaufbringung der industriellen Aktiengeselischaf-
ten, so zeigt sich, daB die Bankkredite Ende der sieb-
ziger Jahre genau so viel zur Gesamifinanzierung der
Aktiengesellschaften beigetragen haben wie in Form
von Eigenkapital i. e. S. beigestellt wurde. Mit einem
Anteil von 26% an der Bilanzsumme und 38% am ge-
samten Fremdkapital war die Bankkreditfinanzierung
Ende der siebziger Jahre mit Abstand die bedeutend-
ste Fremdfinanzierungsquelle der industriellen Ak-
tiengesellschaften.

Noch groBer ist die Bedeutung der Bankkreditver-
schuldung fir jene Industrieunternehimen, die nicht in
der Rechtsform einer Aktiengeselischaft organisiert

) Dies ist zu einem nicht unwesentlichen Teil auf die Zunahme
der mittel- bis langfristigen Expertfinanzierung insbeseondere
seit 1975 zurGckzufihren
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sind. Am hochsten ist der Anteil der Bankkreditfinan-
zierung in Personengesellschaften. Gemessen an der
Bilanzsumme der Personengesellschaften stieg er
von 27% (1973) auf 35% (1979) Im Trend hoher als
bei den Aktiengeselischaften liegt auch die Bankkre-
ditverschuldung bei den Gesellschaften mit be-
schrankter Haftung.

Der Anteil der lang- und kurzfristigen Bankkredite an
der gesamien Kapitalaufbringung der industrigllen
Unternehmen (Ubersicht 3) stieg von 19% im Jahre
1973 auf 31% im Jahre 1979

Ubersicht 3
Anteil der Bankkredite der industriellen Unternehmen nach
Rechtsformen
AG Ges m b H Personenge- CoKG") Insgesamt
sellschaften
in % der Bifanzsumme:
1973 174 222 267 253 189
1974 171 243 284 236 198
1975 206 238 319 208 248
1976 220 237 302 312 255
1977 260 228 331 263 270
1978 237 243 355 272 282
1979 260 288 353 241 306
Q: Bilanzen-Sample der OeNB, eigene Berechnungen — ') Gesellschaft mit be-

schrankter Haftung und Co Kommanditgesellschaft

Betrachtet man die sektorale Entwicklung der Bank-
kreditverschuldung im Untersuchungszeitraum (1973
bis 1979), so félit insbesondere die starke Zunahme
der Bankkreditverschuldung des Basissektors in der
Rezession 1975 auf. Die Rezession im Jahre 1975 war
vor allem eine Absaizkrise des Grundstoffbereichs
und flhrte in diesem Sekior infolge des starken
Rickgangs der Selbstfinanzierungskraft zu Finanzie-
rungsproblemen, die vorwiegend durch Aufnahme zu-
sétzlicher Bankkredite gelést wurden, vor allem durch
lingerfristige Kreditengagements (Ubersicht5) Lag
der Anteil der langfristigen Bankkredite an der ge-
samten Bankkreditverschuldung des Berg- und Hii-
tenbereichs 1974 mit 26% weit unterhalb des Indu-

Ubersicht 4
Anteil der Bankkredite nach Industriesektoren
Basis- Chemie Bau- Technische Traditio- Insgesamt
sektor') branchen®} Verarbei- nelle Kon-

tengspro- sumngiiter-
dukte?) branchen?)

in % der Bilanzsumme

1673 219 114 178 206 239 189
1874 200 127 121 233 234 198
1875 355 144 152 229 283 248
1978 380 152 174 215 278 255
1977 401 281 167 204 257 270
1978 42 4 205 169 230 310 282
1978 4586 186 187 221 294 3086

Q- Bilanzen-Sample der OeNB, eigene Berechnungen — ') Bergwerks, Eisen- und
Metallhiitten Erdél, Papier, GieBersian — ?) Steine-Keramik Glasindustrie —
%) Maschinen, Fahrzeuge Elektro, Eisen- und Metaliverarbeitende Industrie —
*) Hotz Textit Bekleidung Leder Mahrungs- und GenuBmittel

Ubersicht 5
Anteil der langfristigen Bankkredite nach Industriesektoren
Basis- Chemie Bau- Technische Traditio- insgesamt
sektor branchen Verarbei- nelle Kon-

tungspro- surngiiter-
dukte branchen

in % der gesamten Bankverbindlichkeiten

1673 370 684 741 75 378 440
1974 362 503 623 333 384 320
1975 548 494 662 339 383 4860
1976 637 546 663 407 335 530
1977 &7 2 5486 68 4 458 416 561
1978 876 563 599 486 423 537
1679 644 586 68 2 g9 452 559

Q: Bilanzen-Sample der OeNB eigene Berechnungen

striedurchschnitts (1974 39%), so kehrte sich dies im
Jahre 1975 in das Gegenteil um_ Mit 54% hatten nun
die Berg- und Huttenwerke nach der Stein- und Ke-
ramikindustrie sowie der Papierindustrie den héchsten
Anteil an langiristigen Bankkrediten Diese Entwick-
lung verstérkte sich nach 1975 noch auf Grund der in-
stabilen Grundstoffkonjunktur. Nahezu zwei Drittel
der gesamten Bankverbindlichkeiten des Berg- und
Hittenbereichs waren 1979 langfristige Bankkredite
Im Jahr 1979 stammten nahezu 50% der gesamten
Kapitalaufbringung des Berg- und Huttenbereichs
aus der Bankkreditfinanzierung. Im Vergleich dazu
betrug 1974 der Anteil der gesamten Bankverbind-
lichkeiten an der Bilanzsumme kaum 20%.

Die Chemieindustrie verzeichnete seit Beginn der
siebziger Jahre einen Trend leicht zunehmender
Bankkreditverschuldung, der 1977 von einem steilen
Anstieg des Bankkreditanteils abgelst wurde Dem-
entsprechend sind der Cash Flow und die Cash-Flow-
Cluote (Cash Flow zu Rohertrag) der chemischen In-
dustrie in den Jahren 1977/78 am stérksten seit Mitte
der fiinfziger Jahre zurGckgegangen {vgl Hahn, 1981,
S 648). Die durch die Grundstoffbaisse verursachie
Selbstfinanzierungslicke in der chemischen Industrie
1977/78 wurde somit vorwiegend durch die Auswei-
tung von Bankverbindlichkeiten geschlossen.

Relativ konstant — gemessen in Prozent der gesam-
ten Kapitalaufbringung — verlief die Bankkreditver-
schuldung der Baubranchen. Auch die Fristenstruk-
tur der Bankkreditverschuldung blieb in diesen Bran-
chen zwischen 1973 und 1979 im wesentlichen unver-
andert.

Einen ghnlich stabilen Anteil der Bankkreditverschul-
dung und eine relativ konstante Fristenstruktur wei-
sen auch die Branchen des technisch-verarbeitenden
Sektors auf. Der Anteil an der Bilanzsumme
schwankte in der Periode 1873 bis 1979 zwischen
21% und 23% Ein deutlich erkennbarer Trend zu stei-
gender Bankkreditverschuldung ist hingegen bei den
Branchen des traditionellen Konsumgitersektors
festzustellen Dieser Sektor hat nach dem Basissek-
tor die hochste relative Bankkreditverschuldung
(1979 rund 30%).
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Die Entwickiung der Bankdirektkredite an die Industrie
im Konjunkturverlauf

Eine langerfristige Untersuchung der Entwicklung der
Bankkreditfinanzierung der Industrie und der einzel-
nen Branchen ab 1964 wird durch die halbjahrliche
Kreditstatistik der Oesterreichischen Nationalbank er-
méglicht In dieser Totalerhebung werden jedoch, wie
erwéhnt, die Direktkredite an die Industrie nicht nach
Fristigkeiten und/oder Finanzierungszwecken unter-
teilt. Aber auch im Aggregat |48t sich der von den
meisten Erklarungsansétzen bzw. Theorien des Kon-
junkturzyklus postulierte Gleichlauf zwischen indu-
striekonjunktur und industrieller Bankkreditentwick-
tung erkennen (vgl. Tichy, 1976, S. 18ff). In der Kredit-
mengenentwickiung kommt die konjunkturelle Prozy-
klik sehr deutlich zum Vorschein (siehe die Abbildun-
gen).

Insbesondere werden von der Entwicklung der Bank-
direktkredite die Konjunkturtaler deutlich nachge-
zeichnet. In den Rezessionen 1967, 1975 und 1977
wurden die Bankkredite an die Industrie nur geringfu-
gig ausgeweitet Auch die rdckldufige Industriekon-
junktur in den Jahren 1972/73 spiegelt sich deutlich
im Entwickiungsmuster der Bankdirektkredite an die
Industrie. Die Amplitude der Schwankungen dieser
Kredite hat allerdings einen im Zeitverlauf deutlich ab-
nehmenden Trend. Insbesondere seit 1975 werden
die Konjunkturschwankungen von der Kreditentwick-
lung nicht mehr mit jener Deutlichkeit nachgezeich-
net wie vor der Rezession 1975 Besonders ausge-
pragt war der Gleichlauf zwischen den reaiwirtschaft-
lichen Indikatoren der Industriekonjunktur und der
Bankkreditentwicklung in den Jahren 1968 bis 1974
Die Kreditentwicklung zu Beginn der siebziger Jahre
wurde vorwiegend von der Dynamik der industriellen

Abbildung 1
Kreditentwicklung und Industrieproduktion
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Abbildung 2
Kreditentwickiung und Finanzierungsbedatrf der Industrie
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Investitionen und der Lagerentwicklung bestimmt.
Die  Uberdurchschnittliche Ausweitung der Bankkre-
dite an die Industrie in den Jahren 1969 bis 1971 war
die unmittelbare Folge eines stark erhéhien Finanzie-
rungsbedarfs, der die Selbstfinanzierungskraft trotz
kraftiger Zuwachsraten des Cash Flows bei weitem
Uberstieg und vor allem durch den kumulativen Effekt
eines gleichzeitigen Investitions- und Lagerbooms
verursacht wurde. Die realen Investitionen der Indu-
strie expandierten in dieser Phase mit den héchsten
Zuwachsraten der Nachkriegszeit. Parallel dazu wur-
den die Rohstoiflager in Erwartung steigender Preise
und Umsidtze stark ausgeweitet. (Die industriellen

Ubersicht 6
Aushaftendes Direktkreditvolumen an die Industrie
Basis- Chemia Bau-  Technische Traditio- Insgesamnt
sektor branchen Verarbei- nelle Kon-

tungspro- sumgiiter-
dukte  branchen

Varidnderung gegen das Vorjahr in %

1985 1989 19 187 227 24 162
1966 149 287 90 187 130 163
1967 09 —124 80 22 41 15
1968 192 04 6.1 Q5 =57 35
1962 136 i23 47 359 177 208
1970 419 217 h5 225 101 221
1971 21 178 227 329 94 220
1972 211 64 i26 51 104 104
1973 —-01 20 127 109 103 75
1874 108 413 205 160 211 185
1975 38 157 87 122 —48 70
1976 268 231 73 103 102 144
1677 29 228 73 56 182 95
1678 160 204 138 99 78 182
1879 272 50 77 207 89 165
198C 173 132 114 212 57 159
1931 148 102 1486 191 g1 152

Q: Halbjdhrliche Kreditstatistik der OeNB sigene Berechnungen
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Umsétze expandierten zwischen 1969 und 1971
durchschnittlich um 14% )

Im Jahr 1972 kam es zu einer leichten Abschwichung
der realen Investitions- und Lagerdynamik in der Indu-
strie, obwoh! sich die Umsatz- und Cash-Flow-Ent-
wicklung, zum Teil infolge von Sondereinflissen wie
der Umsteliung des Umsatzsteuersystems, kaum ab-
schwéchte. Das Jahr 1973 war hingegen von einem
deutlichen Rlckgang fast aller Indikatoren der Indu-
striekonjunktur gekennzeichnet. Der Umsatz der In-
dustrie wuchs nominell bloB um 5%, und die industriel-
len Investitionen gingen real um 6% zurick. Die
Bankdirektkradite nahmen im Vergleich zu den Vor-
jahren ebenfails unterdurchschnittlich zu (+7,5%).
Die kraftige Ausweitung der Lagerbestinde in den
Jahren 1973 und 1974, insbesondere der Rohstoffla-
ger auf Grund der erwarteten Mengenbeschrankung,
vor allem bei energetischen Rohstoffen (Erddl,
fihrte jedoch zu einem hohen Lagerfinanzierungsbe-
darf, der sich im Jahr 1974 in einem starken Anstieg
der industriellen Bankkreditnachfrage (4 18,5%) nie-
derschlug. Der Finanzierungsbedarf der Industrie
wurde 1874 noch zusétzlich durch eine uberdurch-
schnittlich starke Umsatzsteigerung auf Grund hcher
Exportumsétze vergrofert.

Seit der Rezession 1975 wurde zwar die Dynamik der
Bankdirektkredite an die Industrie weiterhin im we-
sentlichen von der Umsatz-, Lager- und Investitions-
entwicklung bestimmt, stirker jedoch als vor der Re-
zession 1975 wirkte sich ein hdherer Zwischenfinan-
zierungsbedarf vor allem in den Branchen des tradi-
tionellen Konsumgiitersektiors, der Chemieindustrie
und des Basissektors — insbesondere in den Jahren
1977/78 — aus. Der wachsende Anteil an ungeplan-
ten Lagerbesténden (vor allem Qutputlager} infolge
der nun instabileren Branchenkonjunkturen erhdhte
nicht nur den Zwischenfinanzierungsbedarf, er mil-
derte auch die Zyklik in der Entwicklung des indu-
striellen Lagerbestands ab 1976 betirachtlich. Da-
durch ergab sich ein refativ hoher und stabiler Bedarf
der Industrie an Betriebsmittelkrediten.

Die starke Glatiung der Amplitude der Kreditentwick-
lung nach 1975 ist jedoch nicht nur auf den héheren
Zwischen- bzw. ungeplanten Lagerfinanzierungsbe-
darf einzelner Branchen zurickzufihren, von groBer
Bedeutung war auch die seit Mitte der siebziger
Jahre uneinheitliche und zum Teil im Gegensatz zu
den Gbrigen Komponenten des Finanzierungsbedarfs
stehende Entwicklung der industrielien Investitionsta-
tigkeit. Die Industrieinvestitionen verliefen in der zwei-
ten Hélfte der siebziger Jahre antizyklisch und verhin-
derten insbesondere in den Rezessionsjahren 1977
und 1981 eine starkere Démpfung der Bankkreditent-
wicklung. Auch die Amplitude der industriellen Um-
satzentwickiung hat sich im Vergleich zum Konjunk-
turzyklus 1987 bis 1975 merklich abgeschwécht

Ein weiterer glattender Effekt auf die Zyklik der Kre-

ditentwicklung ging vom tendenzielt wachsenden An-
teil der langfristigen Bankdirektkredite aus Die Ver-
schiebung von den eher kurz- zu den eher tangerfri-
stigen Bankdirektkrediten in der zweiten Halite der
siebziger Jahre ging zu einem wesentlichen Teil auf
die zunehmende mittel- bis langfristige Exportfinan-
zierung zurtick, soweit sie Uber Bankdirekikredite an
inldndische Unternehmungen erfolgte (vgi. Stan-
kovsky, 1981)

Determinanten fiir die Entwicklung der industriellen
Bankdirektkredite

Daf die Entwicklung der Bankdirektkredite an die In-
dustrie {(ab 1964} im wesentlichen von den Finanzie-
rungsbedarfskomponenten Investitions-, Lager- und

) Ubersicht 7
Okonometrische Gleichungen
(Stltzperiode: 1985 bis 1980)")
fndustrie insgesamt
(ff INBDK I, = —2874 +0325in INV. 1, + 07510 LAG }_1 +
476 222 667
+ Q171 In CF, I, + G082 In NBY,
161 212
R*=10980 DW=141 SE=0084
Basissekior
(2} n BDK B, = —5732 + 1125In UMS B, + 0242\n INV, B, +
7,69 11711 222
+ 0051 n NBV,
169
R2=0987 DW=18  SE=0078
Chernie
(3} In BDK C, = —4B87 + 1,331 In UMS ¢, — 0,150 CF, €, +
476 909 232
+ DO0B1In NBY,
105
R?=0871 pDW=103 SE=10123

Baubranchen
{4) In BDK BB, = —3698 + 0280M INV BB, + 1259In LAG BB,_, —
5.88 476 200
— 0037 In NBY;
143

R?* = 04990 DW =133 SE = 4056

Technische Verarbeitungsprodukte
(5} InBDK Tr= —Q795 + 0284 In INV, T, + 0470In LAG T4 +
o8 1,15 286

+0329In CE T; + 0128 In NBY;
233 244

R? =0369 DW =134 SE=10136

Traditionelle Kansumgdterbranchen
(8) In BDK TK; = ~4275 + 0841 [AG TK, | + 0686In UMS TK, +
5,88 385 556
+ 0036 In N8V,
196

R?= 0088

Varlable

80K = Bankdirektkreditvolumen {Endstinde]

INV = Investitionen {nominell},

LAG = Lagerbestand {nominell)

UMS = Umsidtze (nomineil),

CF = Cash Flow (nach WIFC-Definition),

NBV = Notenbankverschuldung der Kreditunternehmen {Jahresdurchschnitt)

DW = 158 SE = 0043

') Die Bereinigung der Variablen von exponentiellen bzw tinearen Trendkemponen-
ten fithrte im wesenilichen zu den selben Ergsbnissen wie in den ausgewiesensn
Gleichungen (7} bis (8}
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Umsatzfinanzierung bestimmt wurde, wird durch ent-
sprechende dkonometrische Gleichungen bestatigt
Formal und auch inhaltlich analog zum Konzept der
Liquiditatspréaferenzfunktionen wurden die Schitzglei-
chungen als Stock-Flow-Regressionen angesetzt. Al-
lerdings wurde auch versucht, Indikatoren der Kredit-
angebotsseite bzw. der Finanzierungsgestion der In-
dustrie als Beschrénkungen zu beriicksichtigen. Die
Schatzgleichungen enthalten somit als erkldrende
GroBe neben den genannten Komponenten des Fi-
nanzierungshedarfs auch eine liguiditidtsorientierte
Angebotsvariable in Form des Liguiditatsindikators
“Notenbankverschuldung der Kreditunternehmen®
und eine Finanzierungsgestionsvariable in Form des
industriellen Cash Flows (nach WIFQ-Definition, vgl
Hahn, 1981, § 845ff),

Die Beriicksichtigung von Angebotsfaktoren, die ins-
besondere kreditpolitische MaBnahmen widerspie-
geln, flhrte zu keiner Verbesserung der Erklarungs-
werte der Gleichungen®). Auch Versuche, die Festle-
gung aktivseitiger Kreditplafonds in den Gleichungen
Zu berlcksichtigen, blieben erfolglos®) Dies durfte
insbesondere darauf zurlickzuflhren sein, daB von
den gesamten Direktkrediten nur die Schillingdirekt-
kredite und hier auch nur jene, die nicht im Rahmen
der Exportforderung gewshrt wurden, von der soge-
nannten Limesregelung betroffen waren, Die, wenn
auch nur beschrénkte, Substitutionsmdglichkeit zwi-
schen den limitierten Schillingdirektkrediten und den
nichtiimitierten Export- und Fremdwihrungskrediten
bei der Kreditgewshrung an die Industrie scheint
ebenfalls dazu beigetragen haben, daB die Entwick-
lung der Bankdirektkredite an die Industrie vom “Kre-
ditimes* nicht beeintrachtigt wurde

Die Variable “Notenbankverschuldung der Kreditun-
ternehmen® erwies sich in den Schatzversuchen als
einzige der (blichen angebotsorientierten (Liquidi-
tats-)Variablen als statistisch einigermaBen signifi-

%} Dal} die Zinssatzvariablen — verwendet wurden die Prime-
Rate fir Betriebsmittelkredite und die Sekundérmarktrendite —
statistisch insignifikant blieben, tberrascht angesichts der Zins-
politik der Gsterreichischen Wahrungsbehdérden in den sechzi-
ger Jahren und frithen siebziger Jahren nicht Ziel der Wih-
rungsbehdérde war (bzw. ist) die Stabilisierung des nominellen
Zinsniveaus (vgl. Winckier, 1979, S.61ff). Die wenigen stati-
stisch erfaften Zinssétze konnen daher schon auf Grund ihrer
geringen Varianzen als erklirende Variable in Regressionen
nicht die erwartete - statistische Signifikanz® liefern

%) Bei der Festlegung aktivseitiger Kreditplafonds wurde die
monatliche Expansion der Schillingdirektkredite an inldndische
Nichtbanken (mit Ausnahme der Exportkredite) auf einen Pro-
zentsatz des Standes des Kreditvolumens an einem be-
stimmten Stichtag beschrinkt. Diese kreditpolitische Zielvor-
stellung mit einer jdhrlich wechselnden Ausgangsbasis diente
ab Dezember 1872 mit Unterbrechungen {Ende 1975 bis Mitte
1977) als Richtschnur fir die Handhabung des Instrumentes
‘Notenbankrefinanzierung der Kreditunternehmen®. Februar
1981 wurde die Koppelung der Notenbankrefinanzierung an die
Einhaltung der Kreditzuwachsbegrenzung (Limes) mit Aus-
nahme der Kredite an Unselbsténdige und Private bis auf weite-
res ausgesetzt Die Limesregelung fUr die Kredite an die Un-
selbsténdigen und Privaten ist seit Mai 1982 aufgehoben.
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kant. Eine zunehmende Notenbankverschuldung der
Kreditunternehmen wird in der Regel als Signal ab-
nehmender Bankenliquiditdt interpretiert und umge-
kehrt (siehe Schebeck — Thury, 1974, und Glick,
1979).

Es erwies sich als vorteilhaft, die linearen Regressio-
nen in logarithmierten Variablen anzusetzen. Die
Koeffizienten kinnen dadurch als partielle Elastizita-
ten interpretiert werden.

In den Gleichungen bedeuten die Werte unter den
Koeffizienten die ¢-Statistiken, R? ist der um die Frei-
heitsgrade bereinigte Determinationskoeffizient, DW
die Durbin-Watson-Statistik und SE der Standardfeh-
ler der Schatzung’). Allerdings dirfen die Gleichun-
gen hinsichtlich ihrer Koeffizienten nicht allzu genau
interpretiert werden, dazu sind sie statistisch teil-
weise zu wenig abgesichert Die Funktionen dienen in
erster Linie dazu, die bereits skizzierten Zusammen-
hénge grob abzubilden.

Far die Bankkreditverschuldung der Industrie insge-
samt erwiesen sich die Komponenten des Finanzie-
rungsbedarfs Investitions- und Lagerfinanzierung —
die letzigenannte verzdgert um eine Periode — als ei-
nigermafien signifikant.

Der positive Koeffizient der Cash-Flow-Variablen deu-
tet darauf hin, daf Bankkredite in der Industrie nicht
in jenem MaBe fiir die Verlust- oder Uberbriickungsfi-
nanzierung verwendet werden, wie allgemein ange-
nommen wird Der positive Zusammenhang scheint
eher die Hypothese der komplementiren Finanzie-
rungsbeziehung zwischen Selbst- und Bankkreditfi-
nanzierung zu bestétigen.

Das Vorzeichen und die GroBenordnung des Koeffi-
zienten der Liguiditatsvariablen und die erfolglosen
Schitzversuche mit einer Reihe anderer Angebotsva-
riablen lassen den SchluB zu, daf vom (mengenmaBi-
gen) Angebotsverhalten der Banken keine splrbaren
restriktiven Effekte auf die Entwicklung der industriel-
len Bankkredite ausgingen

Als die wichtigsten BestimmungsgréBen der Entwick-
lung der Bankkreditverschuldung in den einzelnen In-
dustriesektoren erwiesen sich ebenfalls die Kredit-
nachfragekomponenten Umsatz-, Lager- und Investi-
tionsfinanzierung (Gleichungen (2} und (6}). Die Kre-
ditentwickiung im Basissektor, in der Chemieindustrie
und im traditionellen Konsumgiitersektor wird im we-
sentlichen vom Umsatzfinanzierungsbedarf bestimmt.
Die entscheidende Determinante der Entwickliung der
Bankkreditnachfrage des technisch-verarbeitenden
Sektors dirfte hingegen der Investitions- und Lagerfi-
nanzierungsbedarf zu sein. Auf einen hohen Lagerfi-
nanzierungsbedarf des technischen Verarbeitungsbe-
reichs weist u.a auch der hohe Anteil an kurzfristi-
gen Bankverbindlichkeiten (rund 60% der gesamten

7y Diese Anmerkung gilt auch fiir die folgenden Regressionsan-
sétze in diesem Aufsatz
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Bankverbindlichkeiten) dieses Sektors hin. Die Um-
satz- bzw. Produktionsfinanzierung dirfte in diesem
Sektor in zunehmendem MaBe dber Kundenanzahlun-
gen erfolgen. Der Lagerfinanzierung in Form von
Bankkrediten ({Betriebsmittelkredite) kommt u.a
auch in den Baubranchen und in den Branchen der
traditionellen Konsumgitererzeugung eine etwas
stérkere Bedeutung zu als in den {brigen Branchen.

Allokation der Bankdirektkredite an die Industrie und
industrieller Strukturwandel

Einen der wichtigsten Aspekte der Bankkreditfinan-
zierung, insbesondere im Zusammenhang mit dem
Strukturwandel der Industrie, stellt die Kreditalloka-
tion bzw das Allokationsverhalten der Banken bei der
Kreditvergabe dar Dieses wird im wesentlichen von
der Art ihrer Kreditbesicherungspolitik bestimmt. In
der bankwirtschaitlichen Literatur wird Ublicherweise
zwischen einer statischen und einer dynamischen Be-
sicherungspolitik unterschieden.

Eine Bank betreibt eine sogenannte dynamische Be-
sicherungspolitik oder eine Going-concern-Politik,
wenn sie sich bei der Kreditvergabe an Sicherheiten
orientiert, deren Wert von der gegenwartigen und
kinftigen Wirtschafts- und Ertragskraft des Unterneh-
mens abhangt. Im Gegensatz dazu wird eine Kredit-
vergabepeolitik, die sich am vorhandenen betriebli-
chen Sicherungspotential in Form von belehnbaren
Sach- und Finanzanlagevermdgen (z.B Grund-
stiicke, Gebdude, Maschinen, Anteilswerte u. a)) bzw
Umiaufvermadgen (z B Vorréte, Wertpapiere u a ) ori-
entiert, als statische Besicherungspolitik oder Gone-
concern-Politik  bezeichnet {vgl Dorn, 1980,
S 113ff)

Obgleich in der moderneren betriebswirtschaftlichen
Literatur die Forderung, die Kreditgeber moégen sich
an dem erwarteten Ertragswert der Unternehmung
orientieren, dberwiegt, wird vor allem in Verdffentli-
chungen von Bankpraktikern zum Thema Risikover-
halten der Banken darauf hingewiesen, daB eine dyna-
mische Besicherungspolitik die Interessen des kredit-
gebenden Bankinstitutes unvollstandig widerspiegelt,
da Banken Uberwiegend “fremdes Geld" verleihen
und daher den Einlegern und Sparern auf qualifizierte
Weise — d. h. durch eine méglichst sichere Veranla-
gung — verpflichtet sind (fiar Osterraich vgl. Tichy —
Tambornino, 1978).

Ahnlich argumentiert auch der Finanzierungstheoreti-
ker Swoboda (1981, S. 206), der darauf hinweist, das
die Kreditgeber nicht der erwartete Ertragswert inter-
essiert, sondern vor allem der mdgliche Kreditverlu-
ste signalisierende Teil der Wahrscheinlichkeitsvertei-
lung des Ertragswertes der Unternehmung und das
Verhalten der Unternehmensleitung in dieser ungiin-
stigen Lage, da Kreditgeber nicht an den Chancen

der Unternehmung, sondern nur an den Risken einer
Fehlentwicklung beteiligt sind Die Kreditgeber woll-
ten daher vor allem wissen, mit welchen Zahlungen
bei Konkurs oder Ausgleich des kreditfinanzierten
Unternehmens gerechnet werden kann.

Daf durch eine statische Besicherungspolitik das so-
genannte Kreditrisiko von den Banken auf die Kredit-
nehmer Uberwéizt und dadurch die Kreditposition der
Banken verbessert werden kann, wird auch von jenen
Autoren nicht bestritten, die das Denken in dinglichen
Sicherheiten kritisieren. Die Verfechter einer eher dy-
namischen Kreditbesicherungspolitik betonen |e-
doch, daB die Orientierung an realen Sicherheiten
nicht nur gegen das Prinzip verstd8t, der Wert eines
Gutes werde nur von dessen (kunftigem) Ertrag be-
stimmt. Eine dynamische Besicherungspolitik sei
einer statischen vor allem auch deshalb vorzuziehen,
weil sie sich ausschlieBlich an Kriterien crientiert, die
AufschiuB Uber die gegenwiértige und kunftige Schul-
dentilgungskraft eines Unternehmens {z B. an Hand
von Cash-Flow-Prognosen) geben, und nur dies
kdnne letztlich ein MaBstab fur die Kreditaliokation
und fiir die Héhe der méglichen Kreditgewahrung
sein (vgl. Mellerowicz — Jonas, 1975, S 12ff).

Kritik an einer vorwiegend an statischen Besiche-
rungskriterien orientierten Kreditvergabepolitik wird
aber vor allem aus gesamt- und strukturwirtschaftli-
cher Sicht erhoben. Kredite wirden durch eine stati-
sche Besicherungspolitik tendenziell “strukturungln-
stig” verteilt, da sie im Falle von Industriekrediten vor-
wiegend in jene Branchen flieBen, die ein relativ ho-
hes statisches Sicherungspotential aufweisen; dies
wiren aber insbesondere die eher strukturungtnsti-
gen Branchen des Grundstoff- hzw Basissektors und
des traditionellen Konsumgliterbereichs. Vor allem
wirden durch die statische Besicherungspolitik der
Banken Pionierunternehmungen, also junge Unter-
nehmungen mit hohen Ertragschancen und hohem
Finanzierungsbedarf bei gleichzeitig hohen Verlustris-
ken und geringem dinglichem Sicherungspotentiai
benachteiligt (vgl Rudolph, 1974, und Dorn, 1980,
S 120f).

im Gegensatz dazu wiirde eine dynamische Besiche-
rungspolitik auch den gesamtwirtschaftlichen Erfor-
dernissen einer {mdéglichst) effizienten Verteilung der
Finanzierungsmittel entsprechen, da sogenannte
strukturginstige Branchen bzw Unternehmungen —
das sind vor allem jene Branchen bzw Unternehmun-
gen, deren Produkte in einem Uberdurchschnittlich
hohen AusmaB technologie- und know-how-intensiv
erzeugt werden — in der Regel auch lberdurch-
schrnittlich hohe Ertragswerte bzw Ertragskennzah-
len erreichen, jedoch mit dinglichen Sicherheiten im
allgemeinen unterdurchschnittlich ausgestattet sind
Fir eine (detaillierte) empirische Analyse des Alloka-
tionsverhaltens der &sterreichischen Banken bzw
der “Struktureffekie” der bankwirtschaftlichen Fi-
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Ubersicht 8
Anteil der Direktkredite und der Wertschépfung®) nach Branchen
1965 1970 1975 1880
Direkikredite Werischipfung Direktkredite Wertschopfung Direktkredite Wertschdpfung Direktkredite Wertschdpfung
Anteifle in %

Sergwerke Magnesit Eisenhitten 64 23 §2 118 79 89 77 g9
Erddl 11 59 25 56 06 70 30 21
Metalihiitten . 21 14 32 20 35 13 50 14
Steine Keramik Glas 49 73 48 89 49 6.0 39 60
Chemig 02 gz 96 ] 107 1086 117 109
Papier 67 45 85 41 58 44 59 37
Holz . L 77 39 60 ar €8 40 54 38
Nahrungs- und GenuBmittel 74 158 64 151 82 132 58 123
Leder 20 21 25 17 15 14 14 14
Textil . 143 72 103 87 84 49 64 40
Bekleidung 40 33 29 32 23 29 18 25
GieBerei 07 19 05 18 14 16 05 14
Maschinan 121 g5 181 1086 192 135 193 143
Fahrzeuge . . 42 38 25 41 44 40 55 51
Eisen- und Metallwaren 88 58 63 54 64 &5 57 55
Elektrotndustrie o 78 6,1 16,0 7.7 10,2 48 113 92
Insgesamt 1000 1000 1000 1000 1000 1000 100 & 1000
Korrelationskoetfizient r=10%1 r=1056 r=073 r=074

Q: Halbjhrliche Kreditstatistik der QeNB eigene Berechnungen - ') Netto-Produktionswert nominell

nanzintermediation fehlen (derzeit) — was die Bank-
kreditfinanzierung der Industrie anlangt — die dafir
notwendigen brancheninternen bzw. betriebs- und
bankwirtschaftichen Mikrodaten®)

Ein Vergleich der Anteile der einzelnen Branchen an
den gesamten Direktkrediten an die Industrie (ohne
Energie) mit den Branchenanteilen an der industriel-
len Wertschépfung, gemessen am nominellen Netto-
Produktionswert, vermittelt aber doch erste Anhalts-
punkte Gber die Kreditallokation bzw tber das Allo-
kationsverhalten der Banken im Lichte des industriel-
len Strukturwandels.

Vergleicht man diese beiden Strukturen, so zeigt
sich, daB die Entwicklung der branchenmiBigen Ver-
teilung des gesamien aushaftenden Direktkreditvolu-
mens der Industrie den seit Mitte der sechziger Jahre
wertschépfungsmaBig vollzogenen Strukturwandel
der &sterreichischen Industrie zum Uberwiegenden
Teil deutlich erkennen 138t (Ubersicht 8).

Die Entwickiung der Direktkreditstruktur — gemes-
sen an den (absoluten) Anteilsdnderungen zwischen
den Eckjahren 1965 und 1980 — spiegelt in mehr als
der Halfte der Industriebranchen den industriellen
Strukturwandel stérker oder im gleichen Ausmai
wider, wie er wertschopfungsmaBig zum Ausdruck

%) DaB die dsterreichischen Kreditunternehmen tendenziell eher
nach statischen Besicherungsgesichtspunkten Kredite verge-
ben, 188t sich, nach Dorn, nur indirekt schileBen, wie beispiels-
weise aus der Existenz eines Sffantlichen Fremdfinanzierungs-
haftungssystems, in dem die dynamische Kreditbesicherung zu
den zentralen geschéftspolitischen Grundsétzen zahit. Auch
wird eine eher an statischen Sicherheiten orientierte Kreditver-
gabepraxis in den im Kreditwesengesetz 1979 festgelegien
Grundsitzen des Kreditgeschiftes (§ 15. 18 und 17 KWG 1879)
empfohlen, in denen u a. explizit darauf hingewiesen wird, daB
die Kreditunternehmen bei Kreditgeschaften auf Sicherheit und
Einbringlichkeit Bedacht zu nehmen haben (§ 15 (1) KWG)
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kommt (Ubersicht 9)%). Nur in den Grundstoffbran-
chen Bergwerke, Magnesit und Eisenhitien verlief
die Entwicklung der Kreditanteile kontrér zum Verlauf
der Wertschdpfungsanteile.

Besonders deutlich wird der, im Vergleich zur Wert-
schopfungsstruktur, starker ausgeprégte Struktur-
wandel innerhalb der Direktkreditstruktur in den An-
teilsveranderungen der Textilindustrie und der
Maschinenindustrie sichtbar Die Textilindustrie hatte
Mitte der sechziger Jahre mit 14% den grdfBten Kre-
ditanteil am aushaftenden Volumen. 1980 entfielen
nur noch 6% des aushaftenden Kreditvolumens auf

a=004 +1095
43

R?* = 075

%)

Ubsrsicht 8A

Absolute Differenz der Anteile der Direktkredite und der
Wertschdptung') nach Branchen

1985 bis 1980

Direktkredite Wertschdpfung
in Prozentpunktan
Bergwerksa Magnesit Eisenhitten 13 —34
Erdbl 29 32
Metallhiitten . 2¢ 00
Steine Keramik Glas —-10 -13
Chemie 15 17
Papier -08 —08
Holz . .o -23 —01
Nahrungs- und GenuBmittet —-18 —-30
Leder —06 07
Textit . —79 —32
Bekleidung —22 —08
GleBerei —02 —-05
Maschinen 72 48
Fahrzeuge . . 13 13
Eisen- und Metallwaren —28 —01
Elsktroindustrie 34 31

) Netto-Produktionswert nominedi
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Ubersicht ¢
Anteile der Direktkredite und der Wertschépfung') nach Sektoren
1965 1870 1975 1980
Direktkredite Wertschépfung Direktkredits Wertschipfung Direktkredite Wertschépiung Dirsktkredite Wertschopfung
Anteile in %
Basissektor 187 241 235 180 225 221 232
Chemie . . 102 82 59 107 1086 117 109
Technischa Vérarbeitungsprodukte 328 250 278 402 328 418 342
Baubranchen 126 100 90 1"z 89 23 98
Traditionelle Konsumg(terbranchen .. .. .. &7 37 29,8 18.4 25,2 16,1 219
Insgesamt 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1006

Q: Halbjahrliche Kreditstatistik dar OeNB eigene Berechnungen — ') Netto-Produktionswert nominell

die Textilindustrie. Innerhalb der gleichen Pericde
sank der Wertschépfungsanteil (nur} von 7% auf 4%
Andererseits erhdhte sich der Kreditanteil der Ma-
schinenindustrie am aushaftenden Direktkreditvolu-
men zwischen 1965 und 1980 im Vergleich zum Wert-
schopfungsanteil Uberproportional. Die Maschinenin-
dustrie hat seit Ende der sechziger Jahre den mit
Abstand hdchsten Anteil am aushaftenden Direktkre-
ditvolumen der Industriebranchen

Ahnlich, wenn auch nicht so ausgepragt wie auf Bran-
chenebene, zeigt sich die Parallelitét der Entwicklung
der beiden Strukturen im Vergleich der Industriesek-
toren. Allerdings war bereits seit Mitte der sechziger
Jahre, als der Wertschdpfungsanteil des Basissek-
tors und der des {strukturgiinstigen} technisch-verar-
beitenden Sektors noch etwa gleich grof waren, der
Kreditanteil des letztgenannten mit etwa 33% doppelt
so hoch wie der des Basissektors. In der zweiten
Hélfte der sechziger Jahre stieg infolge der nunmehr
veranderten Finanzierungsgestion der Grundstoffin-
dustrie der Anteit des Basissektors auf etwa 20% In
den fanfziger und frihen sechziger Jahren konnte der
Finanzierungsbedarf im Basissektor vorwiegend
durch Selbstfinanzierung gedeckt werden Mit der zu-
nehmenden, vorwiegend strukturbedingten Schwa-
chung der Selbstfinanzierungskraft muBte die Grund-
stoffindustrie, insbesondere der Bergwerk-, Magne-
sit- und Eisenhiittenbereich, im Laufe der siebziger
Jahre in verstarktem MaBe auch den Kreditmarkt be-
anspruchen. Der Anteil der Berg- und Magnesitwerke
bzw. Eisenhitten stieg von 6% Ende der sechziger
Jahre auf 8% Ende der siebziger Jahre Insgesamt
stabilisierte sich jedoch der Anteil des Basissektors
ab 1970 bei etwa 20%. Dies ist vor allem auf die unter-
durchschnittliche (Bank-)Kreditmarktbeanspruchung
der Papierindustrie zurlickzufhren, deren langfristi-
ger Finanzierungsbedarf zum Teil durch geférderte
Kredite des Wasserwirtschaftsfonds gedeckt wurde
{vgl. Kager — Kepplinger, 1981, S. 188ff)

Seit Beginn der sechziger Jahre flieBt jedoch der
groBte Teil der Direktkredite in den (strukturgiinsti-
gen und) finanzierungsbedarfsintensiven Sekior der
technischen Verarbeitungsprodukte, vor allem in die
Maschinenindustrie. Der Anteil dieses Sektors ver-
gréBerte sich in den Hochkonjunkturjahren 1870 bis

1974 auf etwa 40%. Seit der Rezession 1975 veriief
die Entwicklung etwas weniger dynamisch als in den
Jahren davor. Mit 42% wurde jedoch 1980 der bisher
héchste Anteil erreicht,

Die Eigenart des Osterreichischen Strukturwandels,

Ubersicht 10
Allokationsgleichungen |
Nr Zeitbereich Kon- UMS4 INVFA 1AGA SIQU RE DW
stante

Abhéngige Variable Anteile der Bankdirektkredite der Branchen am gesamt aus-
haftenden Direktkreditvolumen der industrie (ohne Energia)
laut Halbjéhrlicher Kreditstatistik der CeNB

1 31976/1280 2987 051 -03 073 150
270 303 —232

2 2649 067 —034 081 230
286 400 —258

3 6E7 075 —-008 091 232
24 526 —-263

4 @1970/1975 3584 G40 —042 070 148
326 227 270

5 3024 052 —-036 074 251
283 258 —238

[ 879 072 —-Q08 09t 232
ags 528 —-07C

7 & 1985/1969 2969 ass ~0.36 062 179
270 250 —-z2z22

8 233z D82 —028 074 248
250 345 —213

9 1125 066 -011  D&g 209
167 6256 —r122

Abhédngige Variable Anteile der durchschnittlichen absoiluten Zuwichse der Bank-
direkikredite (nach Branchen) am durchschnittiichen absolu-
ten Zuwachs des gesamt aushaftenden Direktkreditvolumens
der Industrie (ohne Energie} laut Halbjahrlicher Kreditstatistik

der QeNB
10 o 1978/1880 3874 080 -051 0863 278
222 222 —208
11 B2 076 ~048 067 276
213 250 —~208
12 1140 088 —-015 073 228
a69 370 068
13 @ 1970/1975 3049 083 -038 077 214
263 345 —238
14 233 076 —030 075 264
tgz 323 —172
15 —455 087 —-007 083 254
049 714 —860
16 3 1985/1369 2927 096 -4 032 257
G993 156 —088
17 1996 096 —-027 0932 260
(11224 1.54 —0.59
18 307 096 —002 036 262
G08 172 o0
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namlich die Farcierung des technisch-verarbeitenden
Sektors hauptsichlich zu Lasten des Konsumglter-
sektors, ist in der Entwicklung der Direktkredite
ebenfalls etwas deutlicher ausgepragt als in der “real-
wirtschaftlichen® Statistik. Der Kreditanteil des Kon-
sumgUtersektors verringerte sich van 28% (1965) auf
15% (1980), der Wertschopfungsanteil hingegen sank
nur von 32% auf 22% In der Chemieindustrie und in
den Baubranchen entwickelten sich dagegen die An-
teile am gesamtaushaftenden Direktkreditvolumen
und die Wertschépfungsanteile seit Mitte der sechzi-
ger Jahre nahezu deckungsgleich.

Da sich die Kredit- und die Wertschdpfungsstruktur
sehr dhnlich entwickelten und schon seit Mitte der
sechziger Jahre der mit Abstand grofite Teil der ge-
samien Bankdirektkredite der Industrie von den Bran-
chen des strukturglinstigen technisch-verarbeiten-
den Sektors aufgenommen wird, dirften von der Kre-
ditallokation bzw. vom Allokationsverhalten der Ban-
ken in den sechziger und siebziger Jahren kaum
strukturkonservierende Impulse ausgegangen sein
Betrachtet man den Cash Flow als groben Indikator
fir den Ertragswert eines Unternehmens und somit
auf Branchenebene als grobes Anzeichen fir die {ge-
samiwirtschaftliche) Effizienz der Kreditallokation,
dann weist der langjahrig positive Zusammenhang
zwischen Kredit- und Cash-Flow-Struktur sogar dar-
auf hin, daB die Bankdirektkredite an die Industrie
eher strukturglnstig verteilt werden und schon seit
Mitte der sechziger Jahre vorwiegend in die Bran-
chen mit relativ hoher Selbstfinanzierungs- bzw. Er-
tragskraft flieBen (Ubersicht 11).

Diese Vermutung wird durch einfache Querschnitts-
regressionen bestitigt, die vor allem erste grobe Hin-
weise Uber das tatsdchliche Allokationsverhalten der
dsterreichischen Banken vermittein Bei den in Uber-
sicht 10 aufgelisteten *Allokationsgleichungen®
wurde davon ausgegangen, da8 auf Grund der relativ
hohen Ubereinstimmung zwischen Kredit- und Wert-
schopfungsstruktur nicht nur die Entwicklung der
Bankdirektkredite an die Industrie, sondern auch de-

Ubsrsicht 11
Korrelationsmatrix

Bankdirektkraditstruktur') A Bankdirektkreditstrukiur}
@ 1965/ @197/ O 1976/ & 1985/ @ 1970/ & 1976/
1969 1975 1980 1969 1975 1980
4~ @ 1965/1369| 050 063
3%
L3 @ 1svorars 057 a73
£3
86 @ 1976/1980 071 063

') Antelle der Bankdirektkredite der Branchen am gesamt aushaflenden Direktkre-
ditvolumen der Industrie (ohne Energie} — 2 Anteile der durchschnittlichen abso-
luten Zuwéchse der Bankdirekikredite nach Branchen am durchschnittlichen abso-
tuten Zuwachs des gesamt zushaftenden Direktkreditvolumens der Industrie {ohne
Energie). — *) Anteile des Cash Flows der Branchen am Cash Flow (nach WIFO-
Konzept} der Industrie
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ren Allokation im wesentlichen vom Finanzierungsbe-
darf bestimmt wird'). Der Finanzierungsbedarf der
Industriebranchen wurde in den Gleichungen durch
die Umsatz-, investitions- und Lageranteilsstruktur
approximiert Das Allokationsverhaiten der Banken
wurde dahingehend bericksichtigt, daB — ausge-
hend von der géngigen Ansicht, daB die dsterreichi-
schen Banken eine eher auf statische Sicherheiten
ausgerichtete Besicherungspolitik betreiben — eine
bilanzanalytische Kennzahl, die das durchschnittiiche
Sicherheitenpotential einer Branche bzw. deren Po-
tential an bankiblichen Sicherheiten widerspiegelt,
als erkidrende Variable in die Allokationsfunktionen
aufgenommen wurde

Das durchschnittliche Sicherheitenpotential einer
Branche wurde durch die Kennzahl "Anlagevermd-
gen, Vorrate und Wertpapiere in Prozent der Bilanz-
summe® approximiert; die Kennzahl wurde aus der
Aktienbilanzstatistik des Osterreichischen Statisti-
schen Zentralamtes berechnet Je groBer der Wert
dieser Kennzahl, umso “hoher* kénnen die Banken
fendenziell ihre Kredite besichern.

Die Anteilsstrukturen bzw die bilanzanalytische
Kennzahl wurden jeweils auf Durchschnitisbasis der
Jahre 1965 bis 1970, 1971 bis 1975 und 1976 bis 1980
berechnet.

Wie die Gleichungen der Ubersicht 10 zeigen, sind
(erwartungsgeman) die Variablen, die den Finanzie-
rungsbedarf der Industrie widerspiegeln, flr die Kre-
ditallokation (sowohi fiir die Kreditbestandstruktur als
auch fir die Allokation von “Neukrediten®) bestim-
mend, und zwar in allen drei Untersuchungsperio-
den™}.

Der Einflufl einer etwaigen statischen Besicherungs-
politik der Banken auf die Kreditallokation dirfte nach
den Allokationsgleichungen nicht ann3hernd so be-
deutsam sein, wie aligemein angenommen wird'?).
Die Koeffizienien der Sicherheitenpotentialvariablen
signalisieren zwischen der Kreditallokation und den
statischen Besicherungskriterien sogar einen uber-
wiegend negativen Zusammenhang. Das |48t darauf
schlieBen, daB entweder der GroBteil der kreditsu-
chenden Unternehmungen mit dem geforderten {Min-

" Die (zunehmende) Ubereinstimmung 2wischen der Wert-
schépfungs- und Bankkreditstruktur zeigt sich auch in den (re-
lativ hohen) Korrelationskoeffizienten der Ubersicht 8,

") Versuche . sémtliche Finanzierungsbedarfsvariablen in einer
Gleichung zu berlcksichtigen, brachten auf Grund der hohen
Multikollinearitdt keine signifikanten Ergebnisse.

) Verwendet man an Stelle dieser “relativen” Sicherheitenpo-
tentialvariablen die Kennzahl “Eigenkapital i, . 8 {Grundkapital
plus Riicklagen) in Prozent der Bilanzsumme*® bzw dig Eigen-
kapitalsantellssiruktur oder die Strukiur der Anteile der Bilanz-
positionen “Anlagevermogen, Vorrate und Wertpapiere®, so
bleibt zwar der negative Zusammenhang erhalten, die Koeffi-
zienten der beiden letztgenannten Variablen sind jedoch insi-
gnifikant.

Schatzungen mit logarithmierten Variablen brachten hinsichtlich
der statistischen Anpassung keine Verbesserung; der negative
EinfluB der Sicherheitenpotentialvariablen fiel allerdings noch
etwas deutlicher aus als in den ausgewiesenen Gleichungen.
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dest-)MaB an realen Sicherheiten ausgestattet ist
oder die statische Besicherungspolitik von den Ban-
ken nicht allzu rigoros gehandhabt wird, da die Kre-
ditvergabe in zunehmendem MaBe nach Kriterien er-
folgt, die eher der dynamischen Besicherungspolitik
zuzuordnen sind
Letzteres wird auch durch die Allokationsgleichungen
der Ubersicht 12 angedeutet, die — ergénzend zu
den Kreditallokationsiunktionen der Ubersicht 10 —
ausschlieBlich nach besicherungspolitischen Ge-
sichtspunkten ausgewshit wurden'®),
Als Indikator einer eher am Ertragswert crientierten
Besicherungspolitik bzw. einer dynamischen Besi-
cherungspolitik wurde die Cash-Flow-Quote (Cash
Flow zu Rohertrag) verwendet,
Betrachtet man den Cash Flow als sine wenn auch
grobe Anndherung an den Unternehmensgewinn,
dann sind Kapitalrendite und Cash-Flow-Quote mit-
einander durch die Kapitalproduktivitdt verbunden,

G G 0

K Q0 K
wobei;
G = Gewinnindikator,
K = MaB fir den Kapitalstock,
Q = Wertschdpfungsindikater (Rohertrag)
Der Ouotientg stellt die Rendite dar, g die Gewinn-
{Cash-Flow-}Quote und % die Kapitalproduktivitéat.
Unterstellt man, daf die Kapitalproduktivitat konstant
ist, dann ergibt sich ein direkter Entwicklungszusam-
menhang zwischen Kapitalrendite und Cash-Flow-
Quote (vgl. Aiginger — Bayer, 1980B}
Der Cash Flow bzw. die Cash-Flow-Kennzahlen gel-
ten auch im Bahmen der Bonitatprifungspraxis der
Banken als typische, bilanzanalytische Kriterien der
dynamischen Besicherung bzw. als Kriterien der po-
tentiellen Schuldentilgungskraft eines Unterneh-
mens').
Als Kriterien einer eher statischen Besicherungspoli-
tik bzw. einer eher an dinglichen Sicherheiten orien-
tierten Besicherungspolitik wurden die bilanzanalyti-
schen Kennzahlen “Eigenkapital i. e S. {(Grundkapital
plus Rucklagen) in Prozent der Bilanzsumme" und
“Anlagevermogen, Vorrate und Wertpapiere in Pro-
zent der Bilanzsumme" verwendet
Wie die Gleichungen zeigen, korreliert Uber alle Perio-
den die Kreditantsiisstruktur deutlich positiv mit der
Cash-Flow-Quote und, ibereinstimmend mit den Al-

%) Um Kollinearitaten zu vermeiden, aber vor allem um den “be-
sicherungspolitischen Charakter® der Schatzwerte zu erhalten,
wurde davon abgesehen, “Skalenvariable” etwa in Form einer
Finanzierungsbedarfsvariablen zu beriicksichtigen

%) Beriicksichtigt man in den Gleichungen die Kennzahl
‘Fremdkapital in Prozent des Cash Flows® als Approximation
filr die Schuldentilgungsdauer, so haben zwar die Koeffizienten
Uberwiegend das erwartete negative Vorzeichen sie sind je-
doch durchwegs insignifikant.

lokationsfunktionen der Ubersicht 10, meist negativ
mit den beiden statischen Besicherungsvariablen'®)
Daraus zu schlieBen, daB sich die &sterreichischen
Banken bei der Kreditvergabe fast ausschlieBlich an
giner Going-concern-Politik orientieren bzw. eine fast
ausschiieBlich am Ertragswert eines Unternehmens
orientierte Besicherungspolitix betreiben, wire je-
doch eine zu extensive Interpretation dieser Resul-
tate, die sowahl von der Untersuchungstechnik bzw.
von der statistischen Gite der Gleichungen als auch
vom Datenmaterial her nicht gerechtfertigt wiére
Nicht zuletzt sprechen auch einschiigige Stellung-
nahmen von Bankpraktikern dagegen Die Gleichun-
gen sind jedoch ein Indiz daflr, daB die Bedeutung
der statischen Besicherungspolitik fir die Kreditalto-
kation, angesichts der zunehmenden Relativierung
von statischen Sicherheiten (tendenziell sinkende Ei-
genkapitalquoten), Ublicherweise stark (berschétzt
wird. Andererseits unterschatzt man im allgemeinen
die Bedeutung einer sich eher an dynamischen Be-
sicherungskriterien orientierenden Kreditvergabepoli-
tik trotz des systematischen Ausbaus eines sich
Uberwiegend an dynamischen Kriterien orientieren-

') Schatzversuche mit der Wertschdpfungsstruktur als Skalen-
variabler brachten zwar keine Verénderungen in den Vorzeichen
der beiden Besicherungsvariakblen, der Koeffizient der Cash-
Flow-Quote erwies sich jedoch als hoch insignifikant

Ubersicht 12
Allokationsgieichungen I

Nr  Zeitbarsich Konstante CFQU  EKQU SIQU R? DWW

Abhédngige Variabie Anteile der Bankdirektkradite der Branchen am gesamt aus-
haftenden Direktkreditvolumen der Industrie {ohne Energle)
laut Halbjahrlicher Kreditstatistlk der OeNB

1 & 1976/1980 277 038 —033 on 182
262 2868 -204

2 1584 033 028 & 188
196 208 —-118

3 F1970/1975 36 82 Q21 —0.41 0686 195
303 192 —238

4 1656 027 —024 048 131
222 196 —118

5 @ 1865/1989 30 28 o021 —032 osec 165
2.38 182 —189

-] 17 07 026 —-021 030 139
139 161 —068

Abhdngige Variable Anteila der durchschnittiichen absoluten Zuwichse der Bank-
direktkradite (nach Branchen} am durchschnittlichen absolu-
ten Zuwachs des gesamt aushaftenden Direktkreditvolumens
der Industrie {ohne Energie) laut Halbjahrlicher Kreditstatistik

der QeNB
7 & 1976/1980 38.47 042 —-047 o83 264
217 217 —18%
8 20,83 0,38 -043 054 266
182 159 —137
9 @ 1$70/1975 3161 034 —035 072 212
250 294 —1.98
0 13 49 038 —-Q19 080 156
182 285 — (93
11 & 1985/1969 2927 0556 —0.34 046 266
T4 213 —084
12 ~ 1200 G4z —048 045 201
a52 140 —-087
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den o&ffentlichen  Fremdfinanzierungshaftungssy-

stems

Variablen-Liste fir Ubersichten 10 und 12

UMSA = Anteile der nominellen Umsétze der Bran-
chen am gesamten Umsatz der Industrie,

INVA = Anteile der Investitionen (nominell] der
Branchen an den gesamten Investitionen
der Industrie,

LAGA = Anteile der Lagerbestdnde der Branchen
an den gesamten Lagerbestdnden der In-
dustrie, nominell,

SIQU = Arnlagevermdgen plus Vorrate plus Wertpa-
piere in Prozent der Bilanzsumme nach
Branchen, berechnet aus der Aktienbilanz-
statistik des Osterreichischen Statisti-
schen Zentralamtes,

CFQU = Cash Flow in Prozent des Rohertrags nach
Branchen, nach WIFQ-Konzept,

EKQU = Eigenkapital im engeren Sinne (Grundkapi-
tal plus Ricklagen) in Prozent der Bilanz-
summe nach Branchen, berechnet aus der
Aktienbilanzstatistik des Osterreichischen
Statistischen Zentralamtes.

Die Anteile wurden nach folgender Branchengliede-

rung berechnet: Bergbau, Magnesit, Erdél, Eisener-
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zeugung und -verarbeitung, Steine-Keramik, Glas, Pa-
pier, Holz, Nahrungs- und GenuBmittel, Textil, Beklei-
dung, Leder, Maschinen, Fahrzeuge, Elektro.

Kurze Zusammenfassung

Die empirischen Ergebnisse dieser Untersuchung,
die aus einer relativ unglnstigen Datensituation ge-
wonnen werden muBten, weisen zum Uberwiegenden
Teil in die gleiche Richtung: Auch ohne Allokations-
signale eines gut funktionierenden Aktienmarkiss
sind die Bankdirektkredite an die Industrie tendenziell
eher strukturginstig verteilt. Als die wesentiichsten
Determinanten der Kreditentwicklung und -allokation
erwiesen sich die nachfrage- und somit finanzie-
rungsbedarfsorientierten Faktoren wie Umsatz-, Inve-
stitions- und Lagerentwicklung der Industrie. Das An-
gebotsverhalten der Banken, insbesondere eine eher
an statischen Sicherheiten crientierte Besicherungs-
politik, scheint keinen nennenswerten Einflul — so-
wohl auf die Dynamik der Bankkreditentwicklung als
auch auf deren Allokation — zu haben und somit
nicht in dem MaBe strukturikonservierend gewirkt zu
haben, wie allgemein angenommen wird
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