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Konjunktur: Perspektiven der deutschen Wirtschaft 2012 und 2013 … 

Seit dem Sommer 2011 haben sich die Aussichten für die Weltwirtschaft deutlich verschlechtert. Unter-

nehmen und Haushalte in den USA und in Europa blickten zunehmend pessimistisch in die Zukunft. Im 

Vergleich zu den fortgeschrittenen Volkswirtschaften blieb die Nachfrage in den meisten Schwellenlän-

dern kräftig. Zwar kam es auch dort zu einer konjunkturellen Verlangsamung, sie blieb aber bisher mode-

rat. Zudem war sie in der Regel wirtschaftspolitisch gewollt: Vielerorts zog wegen hoher Inflation die 

Geld- und die Finanzpolitik die Zügel an. Die weltwirtschaftliche Entwicklung dürfte in den nächsten  

Monaten divergierend verlaufen. Die Schwellenländer weisen weiterhin eine stabile – wenn auch ge-

dämpfte – Wachstumsdynamik aus. Aber die USA und vor allem der Euro-Raum als Ganzes zeigen nur 

ein extrem schwaches Tempo. Im Ergebnis gehen wir davon aus, dass das Wachstum der Weltwirtschaft 

in den nächsten beiden Jahren 3,5 % bzw. 4 % betragen dürfte. 

Die Schulden- und Vertrauenskrise im Euro-Raum belastet zunehmend auch die Konjunktur in Deutsch-

land. Zwar stufen die Unternehmen ihre wirtschaftliche Lage nach wie vor als gut ein, die Erwartungen 

hinsichtlich der weiteren Wirtschaftsentwicklung haben sie jedoch spürbar zurückgenommen. Auch bei 

den Auftragseingängen kam es im dritten Quartal zu einer deutlichen Abschwächung. Trotz der Erholung 

der Order im Oktober dürfte sich dies im Winterhalbjahr 2011/12 in der industriellen Erzeugung nieder-

schlagen. Zudem startete die industrielle Produktion mit einem statistischen Unterhang in das vierte 

Quartal, sodass ein erheblicher Schub – der nicht erwartet wird – benötigt würde, um im letzten Viertel-

jahr ein positives Wachstum erzielen zu können. Damit ist für das vierte Quartal durchaus ein Rückgang 

der gesamtwirtschaftlichen Leistung wahrscheinlich, und auch der Start ins Jahr 2012 dürfte noch relativ 

schwach verlaufen. Ab Mitte 2012 sollte dann eine wirtschaftliche Belebung einsetzen, vorausgesetzt es 

kommt zu keiner weiteren signifikanten Verschärfung der Staatsschuldenkrise. Damit erwarten wir im 

Jahresdurchschnitt eine kalenderbereinigte, reale Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Leistung vom 

0,9 % im Jahr 2012 und 1,9 % im Jahr 2013. 

Die langsamere Gangart der Weltwirtschaft dürfte ebenfalls den Außenhandelszuwachs Deutschlands 

dämpfen. Dabei gehen wir davon aus, dass die Exportunternehmen ihre Stellung auf den internationalen 

Absatzmärkten halten und die Exporte im Gleichschritt mit dem internationalen Markt wachsen werden. 

Nach dem kräftigen Anstieg der Ausfuhren um rd. 9 % in diesem Jahr wird sich also die Exportdynamik 

verlangsamen (2012: +5,1 %; 2013: + 5,8 %). Im Prognosezeitraum werden die Unternehmen hinsicht-

lich der Investitionen spürbar zurückhaltender agieren. Zwar zeigte sich die Investitionstätigkeit bis zu-

letzt intakt, trotzdem dürften die erhöhte Unsicherheit und ungünstige Erwartungen die Investitionsbereit-

schaft der Unternehmen im kommenden Winterhalbjahr deutlich hemmen. 
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…Abschwächung, aber kein Absturz 

 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 

Ab dem Frühjahr 2012 sollte dann die Investiti-

onskonjunktur wieder anspringen. Mit der von uns 

unterstellten allmählichen Beruhigung der Lage 

an den Finanzmärkten wird auch die Verunsiche-

rung bei den Unternehmen abnehmen. Insgesamt 

werden die Ausrüstungsinvestitionen im laufen-

den Jahr um 9,4 % zulegen; im kommenden Jahr 

wird der Anstieg, auch wegen des statistischen 

Unterhangs zu Jahresbeginn, wohl lediglich 2,3 % 

betragen. 

Im Baubereich sehen wir 2012 nur Impulse durch 

den privaten Wohnungsbau, der von den niedri-

gen Finanzierungskosten und der weiter vorhan-

denen Unsicherheit hinsichtlich alternativer Kapi-

talanlagen profitiert. Im gewerblichen Bau erge-

ben sich erst im Jahr 2013 mit einer erneuten 

Konjunkturbelebung wieder Impulse. Der öffentli-

che Bau wird dagegen auch mittelfristig durch die 

anstehende Haushaltskonsolidierung belastet. 

Der private Verbrauch dürfte weiterhin von der 

günstigen Arbeitsmarktlage in Verbindung mit zu-

nehmenden Einkommen profitieren. Vor dem Hin-

tergrund nachlassender Preissteigerungen auf der 

Verbraucherseite sollte der private Konsum nach 

1,4 % im laufenden Jahr 2012 und 2013 real um 

die 1 % zulegen. 

In unserer Base-Case-Prognose gehen wir davon 

aus, dass sich die Verunsicherung aus der 

Staatsschuldenkrise beruhigt, aber nicht vollstän-

dig eingedämmt wird. Bei einer weiteren Ver-

schärfung wären allerdings erhebliche Abwärts- 

risiken zu berücksichtigen, die wir in unserem 

Worst-Case-Szenario abgebildet haben. Auch in 

diesem Szenario gehen wir nicht von einer erneu-

ten „Schockstarre“ und damit einem tiefen Kon-

junktureinbruch aus. 2008/09 waren aus Sorge 

vor steigenden Rohstoffpreisen die Lager der Un-

ternehmen gefüllt. Der plötzliche weltweite Nach-

frageschock und die vollen Lager führten dann 

zum tiefen Produktionseinbruch. Heute hingegen 

sind die Unternehmen auf den konjunkturellen 

Abschwung besser vorbereitet, was sich in ihrem 

Lagerabbau widerspiegelt. Zudem fehlt der plötz-

liche Schock von damals – die Lehman-Pleite. 

Sofern also die Eskalation der Schuldenkrise ver-

hindert werden kann, ist ein tiefer Einbruch wie im 

Jahr 2009 unwahrscheinlich. 

Dr. Carolin Vogt, Carolin.Vogt@ikb.de 

mailto:Carolin.Vogt@ikb.de
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Kapitalmärkte: Die EZB bemüht sich, ... 

 

 

Die EZB hat ihr proaktives Handeln beibehalten 

und den Leitzinssatz um weitere 0,25 bp. auf 

1,00 % gesenkt. Eine Zinssenkung um 25 bp. 

war die Mindesterwartung im Markt, wenngleich 

die Zinsentscheidung der EZB nicht einstimmig 

getroffen wurde. EZB-Präsident Draghi hob er-

neut die realwirtschaftlichen Risiken und Unsi-

cherheiten hervor. Die EZB geht nun für 2012 

von einer Wachstumsspanne im Euro-Raum  

zwischen -0,4 und 1 % aus. Die EZB-Inflations-

spanne für 2012 liegt zwischen 1,5 und 2,5 %, 

und Draghi betonte, dass die EZB das Deflati-

onsrisiko als eher gering einschätzt. 
 

Wir bleiben weiterhin der Ansicht, dass Zinssenkungen relativ wenig Einfluss auf die Realwirtschaft ha-

ben werden. Die sich verlangsamende Kreditvergabe in der Euro-Zone hat weniger mit zu hohen Zins-

kosten zu tun, als vielmehr mit der Unsicherheit über die Staatsschuldenproblematik bzw. zukünftige 

Entwicklung der Euro-Zone. Wir sind nach wie vor davon überzeugt, dass die EZB in einem sich anhal-

tend abschwächenden wirtschaftlichen Umfeld (Double-Dip-Szenario) in die Fußstapfen der Fed bzw. 

BoE tritt und zusätzliche Maßnahmen zur Stabilisierung des Geldmengenwachstums einleiten wird. 

Draghi äußerte zwar, dass die Fed ein deutlich anderes Mandat hat als die EZB, doch würden ein  

Double-Dip-Szenario und ein absoluter Rückgang der Kreditvergabe das Deflationsrisiko sicherlich spür-

bar erhöhen, was auch die EZB zum Handeln nötigen sollte. Die Notwendigkeit eines möglichen Hand-

lungsbedarfs ergibt sich auch aus den zusätzlichen regulatorischen Auflagen für Banken sowie der Ge-

fahr eines sich im Zuge einer möglichen Rezession deutlich verschlechternden Kreditbuchs. Die EZB ist 

sich der potenziellen Gefahr einer möglichen Kreditklemme durchaus bewusst, wenngleich es momentan 

noch nicht so weit zu sein scheint (siehe Beitrag über die Probleme von Unternehmen S. 11). 
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... die EU-Gipfelbeschlüsse erhöhen den potenziellen Handlungsspielraum der EZB  
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 

Die Beschlüsse des EU-Gipfels in der letzten Wo-

che zwischen allen EU-Mitgliedsländern mit Aus-

nahme Großbritanniens über eine stärkere wirt-

schaftliche Integration und strengere Haushalts-

disziplin erhöhen den potenziellen Handlungsspiel-

raum der EZB. Die Gefahr einer durch Geld- 

drucken finanzierten Staatsverschuldung wird in 

Europa primär als Grund angeführt, weshalb eine 

direkte Unterstützung einzelner Krisenstaaten 

durch die EZB keine Option darstellt. Mit stringen-

teren, gesetzlich festgelegten Rahmenbedingun-

gen in Bezug auf das Haushaltsdefizit bzw. Schul-

denquote hat sich diese Befürchtung relativiert. 

Vor dem Hintergrund eines festen Rahmens wären 

jegliche Netto-Aufkäufe der EZB zeitlich wie auch 

vom Umfang her begrenzt, was Befürchtungen ei-

ner Inflationsfinanzierung entgegenwirken würde. 

Zudem würde die Glaubwürdigkeit bzw. Unabhän-

gigkeit der EZB nicht primär infrage gestellt wer-

den. Voraussetzung ist jedoch, dass die Verträge 

verbindlich sind und eingehalten werden.  

Die erhöhte Unsicherheit auf den Finanzmärkten 

während der letzten Jahre hat nicht nur den Gold-

preis nach oben getrieben. Auch der deutsche 

Immobilienmarkt, lange Zeit für tot erklärt, erholt 

sich seit der Finanzkrise und vor allem in diesem 

Jahr. Die Staatschuldenkrise, die Besorgnis über 

den langfristigen Werterhalt des Geldes und über-

schüssige Liquidität scheinen ein gutes Funda-

ment für Immobilienpreise darzustellen. Wie halt-

bar dies sein wird, hängt jedoch mittelfristig nicht 

nur von der Inflations- bzw. Zinsentwicklung ab, 

sondern auch von den Renditen, die mit Immobi-

len erwirtschaftet werden können.  

Spekulationen über einen Euro-Zerfall werden auf 

den Märkten vermehrt als plausible Szenarien ge-

handelt. Da die Euro-Zone dank der EZB und der 

anstehenden neuen Gesetzgebung jedoch alles 

andere als optionslos dasteht, erachten wir solche 

Szenarien auch weiterhin als nicht zielführend. Ein 

weiterer Beitrag (siehe Beitrag S. 7) legt die mögli-

chen Implikationen solch eines Szenarios für 

Deutschland dar. Ergebnisse zeigen, dass es für 

Deutschland keine Alternative zur Euro-Zone gibt.   

Dr. Klaus Bauknecht, Klausdieter.Bauknecht@ikb.de 

mailto:Klausdieter.Bauknecht@ikb.de
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Euro-Zerfall und seine Implikationen – ein Worst-Case-Szenario für die deutsche Real-

wirtschaft?                           
 

Die Gefahr eines möglichen Zerfalls der Euro-Zone wird vermehrt diskutiert. Für Deutschland wird in  

diesem Zusammenhang primär eine deutliche Aufwertung der dann gültigen Währung gegenüber allen 

Euro- und anderen Ländern erwartet. Dies wiederum birgt Gefahren für die deutsche Exportwirtschaft 

und damit das deutsche Wachstumsbild generell. Dieser Beitrag analysiert eine solche Möglichkeit mit 

Hilfe eines empirischen Modells im Hinblick auf den Einfluss des Wechselkurses und der globalen 

Wachstumsannahmen auf den deutschen Export. 

Der reale effektive Wechselkurs, also der inflationsbereinigte und mit der Relevanz der deutschen Han-

delspartner gewichtete Wechselkurs, wird allgemein als ein wichtiger Treiber der Exporte angesehen. 

Wertet der reale effektive Wechselkurs auf, bedeutet dies eine Verschlechterung der preislichen Wett-

bewerbsfähigkeit der Exportunternehmen. Abbildung 1 veranschaulicht diesen Wechselkurs für Deutsch-

land im historischen Verlauf. Es ist ersichtlich, dass zu DM-Zeiten der effektive Wechselkurs Deutsch-

lands nicht unbedingt stärker war. Auch lässt sich empirisch bestätigen, dass der deutsche effektive 

Wechselkurs statistisch eher stabil ist, sodass mittel- bis langfristig keine Preisverzerrungen durch den 

Wechselkurs verursacht wurden. 

 

Die Abbildung schwächt das Argument ab, dass eine neue deutsche Währung unbedingt deutlich stärker 

sein müsste, als es der jetzige Euro ist. Da jedoch angesichts der Strukturprobleme anderer Euro-Länder 

mit einer Abwertung ihrer Währungen zu rechnen wäre, müsste von einer gewissen Aufwertung ausge-

gangen werden. In der empirischen Analyse wird deshalb angenommen, dass der neue reale effektive 

Wechselkurs um 20 % aufwertet und sich somit deutlich oberhalb des Höchstniveaus der letzten 30 Jah-

re (1995) bewegen wird. Da die Abwertung der anderen Länder ohne Strukturreformen zu Inflationsdruck 

führt, ist es eher unwahrscheinlich, dass sich diese Aufwertung auf Sicht halten kann. So gehen wir von 

einer Relativierung der Aufwertung in den Folgejahren aus. 

Die deutsche Wirtschaft exportiert mehr als 40 % seiner Waren und Dienstleistungen in die Euro-Zone. 

Dieser Anteil würde bei einer effektiven Aufwertung Deutschlands um 20 % einer Abwertung der anderen 

Euro-Länder um etwa 50 % gleichkommen, vor allem, wenn die neue deutsche Währung nicht signifikant 

gegenüber Drittländern aufwerten würde. Die deutsche Wirtschaft ist zudem sehr offen. Eine Aufwertung 

würde daher auch deutlich positive Effekte auf die Kostenstruktur haben. Dies ist zum einen wegen ho-

her Rohstoff- und anderer Produktimporte, zum anderen aber auch wegen einer nachlassenden Inflation 

(fallende Importpreise) und damit einer moderaten Lohnentwicklung zu erwarten. Auch dies würde die ef-

fektive Aufwertung des deutschen Wechselkurses in den Jahren am Prognosehorizont relativieren. 

Empirische Analysen haben gezeigt, dass der deutsche Anteil an den globalen Exporten unter anderem 

vom Wechselkurs abhängig ist. Wertet der deutsche Wechselkurs auf, verliert Deutschland Weltmarkt-

anteile. Wächst allerdings der globale Exportmarkt wegen des globalen Wachstums, steuert diese Ent-

wicklung dem Wechselkurseinfluss entgegen. Der Wechselkurs beeinflusst somit primär den relativen 
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Marktanteil der deutschen Exporte. Ob ein absoluter Rückgang der Exporte stattfindet, hängt sehr stark 

von der globalen Wachstumserwartung ab. 

Insgesamt wurden drei Szenarien analysiert: Im IKB-Basisszenario findet keine Veränderung des Wech-

selkurses statt. In Szenario 1 wertet der Wechselkurs anfangs um 20 % auf, das globale Wachstum 

bleibt jedoch unverändert zum IKB-Basisszenario. In Szenario 2 wurde zusätzlich zur Aufwertung das 

globale Wachstum über den Simulationszeitraum halbiert. Da das jährliche Weltwachstum auch in die-

sem Szenario noch positiv ausfallen wird, kann diese Annahme ohne weiteres noch deutlich verschärft 

werden (im Jahr 2009 hat sich das globale BIP um über 2 % reduziert!). Die beiden Abbildungen geben 

den absoluten Verlauf der deutschen Exporte und das Exportwachstum wieder. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Die folgende Abbildung zeigt Deutschlands Weltexportanteil. Wie angedeutet, wird dieser primär durch 

die Wechselkursannahme beeinflusst. 
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Die folgenden Ergebnisse sind festzuhalten: 

 Eine Aufwertung um 20 % würde Deutschland mindestens 1 Prozentpunkt Marktanteil an den 

globalen Exporten kosten. Deutschlands Marktanteil würde von über 9 % auf unter 8 % fallen. 

 Der Exportverlust, der sich aus einer Aufwertung und einer moderateren globalen Wachs-

tumsannahme ergibt, ist enorm. Zwar würden die Exporte in solch einem Szenario um nur 6 % 

zurückgehen (2009 waren es 14 %, da das globale Wachstum um über 2 % zurückging), relativ 

zum IKB-Basisszenario würden die Exporte jedoch bereits im ersten Jahr um 10 % niedriger 

ausfallen. 

 Da nicht unbedingt davon auszugehen ist, dass sich die Krise – ähnlich wie 2009 – relativ 

schnell lösen würde, sind die kumulierten Konsequenzen in den Folgejahren nicht zu unter-

schätzen. In Relation zum IKB-Basisszenario wären die Exporte in den Folgejahren über 20 % 

niedriger – und dies trotz der Annahme, dass sich das weltweite Wachstum immer noch moderat 

fortsetzen würde. 

 Ein Schrumpfen der Weltwirtschaft in Kombination mit einer Aufwertung würde den Exportverlust 

deutlich erhöhen.  

 Nachgedanke: Die deutsche Wirtschaft exportiert nominal jährlich Waren und Dienstleistungen 

im Wert von über 1 Billionen €. 20 % hiervon würden über 200 Mrd. € ausmachen, was in etwa 

den deutschen Bürgschaften für die Euro-Rettungsschirme gleichkommt. Sprich: Die Bürgschaf-

ten betragen rund 20 % der jährlichen Exporte, was in den Simulationsergebnissen dem Export-

verlust alleine im zweiten Jahr nach dem Euro-Zerfall entspricht. 

 

Einschätzung 

Der deutsche Marktanteil an den globalen Exporten ist relativ sensitiv zum realen effektiven Wechsel-

kurs. Da dieser jedoch die letzten 30 Jahre relativ stabil geblieben ist, haben sich keine signifikanten 

Verzerrungen ergeben und seit 2003 liegt der Weltexportanteil Deutschlands bei etwa 9 %. Die Spekula-

tion über einen möglichen Euro-Zerfall könnte diese Entwicklung deutlich beeinflussen.  

Eine Aufwertung des realen effektiven Wechselkurses wird alleine nicht unbedingt zu einem deutlichen 

Einbruch der deutschen Exporte führen, da diese auch relativ sensitiv zum globalen Wachstum sind. So-

lange die Weltwirtschaft wächst, wird dies dem negativen Einfluss einer Aufwertung gegensteuern. Sollte 

sich jedoch wegen einer eskalierenden Unsicherheit als Folge eines Euro-Zerfalls auch die Weltkonjunk-

tur eintrüben, ist mit einem deutlichen absoluten Rückgang der deutschen Exporte zu rechnen.  

Der deutsche effektive Wechselkurs hat sich als relativ stabil erwiesen und eine bedeutende Aufwertung 

wäre nur von kurzer Dauer, unter anderem, weil auch deflationärer Druck den Wechselkurs wieder ab-

werten lassen würde. Dies gilt vor allem für eine offene Volkswirtschaft, wie es die deutsche ist.   

Eine Aufwertung des Wechselkurses würde nicht nur die Exporte belasten, sondern auch die Importe 

ansteigen lassen. Der Einfluss auf das deutsche Wachstum ist somit größer als es allein durch die Ex-

porte angedeutet wird. So würde eine Aufwertung und Eintrübung des Konjunkturbilds das deutsche 

Wachstum besonders belasten. Das Risiko eines Euro-Zerfalls birgt hohe Wachstumsrisiken für die 

deutsche Wirtschaft. 

Für ein offenes Land stellen mögliche Wechselkursverzerrungen und eine globale Rezession ein Worst-

Case-Szenario dar. Die Simulationsergebnisse zeigen, dass die Kosten für die Wirtschaft in keinem Ver-

hältnis zu den momentan zugesagten Bürgschaften stehen. Die Implikationen eines Euro-Zerfalls könn-

ten sich zudem deutlich länger hinziehen als die Finanzkrise 2009.  
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Fazit 

Eine Aufwertung des effektiven deutschen Wechselkurses im Zuge eines Euro-Zerfalls würde die deut-

sche Wirtschaft spürbare Weltexportmarktanteile kosten. Es ist jedoch nicht die mögliche Aufwertung al-

leine, sondern die Kombination aus einer Aufwertung und einer globalen Rezession, die ein Euro-

Zerfalls-Szenario zu einem Worst-Case-Szenario für Deutschland entwickeln lassen könnten. Die Kon-

sequenzen der Finanzkrise 2009 geben einen Anhaltspunkt, obwohl damals der Wechselkurs abgewer-

tet ist und die Krise relativ schnell überwunden wurde. Ein Euro-Zerfall würde zu einer Aufwertung führen 

und die negativen Konsequenzen könnten sich länger hinziehen als im Jahr 2009.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Dr. Klaus Bauknecht, Klausdieter.Bauknecht@ikb.de 

mailto:Klausdieter.Bauknecht@ikb.de
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Hauptprobleme und Finanzierungsbedarf europäischer Unternehmen: Ergebnisse der 

EZB-Umfrage 

 

Die Aktienmärkte hatten in den letzten Handelstagen viel Grund zu jubeln: Nicht nur die Zentralbanken 

haben wieder einmal bestätigt, dass sie als Rückversicherer für die Märkte dastehen, sondern auch die 

Konjunkturdaten haben das negative Wirtschaftsbild der letzten Wochen etwas relativiert (Auftragsein-

gänge der deutschen Industrie +5,2 % im Oktober). Weniger publik wurden dagegen die Ergebnisse ei-

ner Umfrage der EZB und EU-Kommission hinsichtlich der Finanzierungmöglichkeiten und aktueller 

Probleme europäischer Unternehmen. Die Umfrage unter 7.690 kleinen (mit weniger als 250 Angestell-

ten) und 626 größeren Unternehmen im Euro-Raum wurde zwischen Mitte August und Anfang Oktober 

durchgeführt und umfasst somit zumindest auch noch den Anfang der konjunkturellen Abkühlungsphase.    

 

Auflagen der Finanzaufsichtsbehörden, Abschreibungen auf griechische Staatsanleihen sowie eine ge-

nerell reduzierte Anzahl an Banken und Sparkassen haben die Bankenlandschaft verändert und das Ri-

siko einer möglichen Kreditklemme in den Vordergrund gerückt. Dies ist vor allem in der Euro-Zone der 

Fall, in der Banken immer noch einen relativ hohen Anteil der Unternehmensfinanzierung durchführen. 

Gemäß des EZB-Survey haben 69 % aller kleineren europäischen Firmen (KMU) Banken als ihre bevor-

zugte Finanzierungsquelle angeführt. Und auch in Deutschland haben fast 70 % der Unternehmen diese 

Aussage getroffen.  

 

Die Umfrage lässt eine Verschlechterung der 

Verfügbarkeit von Krediten in der Euro-Zone bei 

14 % der kleineren Unternehmen und bei 10 % 

der größeren Unternehmen erkennen. Für beide 

hat sich diese Zahl seit der letzten Umfrage zwar 

erhöht, doch signalisiert das Niveau bisher keine 

Kreditklemme, welche die realwirtschaftliche 

Entwicklung in der Euro-Zone gefährden würde. 

Dies bestätigen auch die weiteren Umfrage-

ergebnisse. Denn 16 % der befragten kleineren 

Unternehmen sehen zwar den Zugang zu Geld-

mitteln als das größte Problem an (11 % bei gro-

ßen Firmen), doch ist die Kundennachfrage mit 

knapp 25 % das mit Abstand bedeutendste Prob-

lem. Dies gilt auch für größere Unternehmen, 

von denen fast 20 % die Schwierigkeit, (neue) Kunden zu finden und über 15 % den Wettbewerb als das 

Hauptproblem genannt haben. So scheint die Konjunktur bzw. die schwache Nachfrage das Hauptprob-

lem unter den Firmen in der Euro-Zone zu sein – und nicht die Finanzierungsbedingungen. 

 

Dies bestätigt sich auch in der geringen Kreditnachfrage. In keiner der vorherigen Umfragen war die  

Anzahl der kleineren Unternehmen, die einen Kredit beantragt haben, so niedrig (22 %) wie dieses Mal. 

51 % der befragten Unternehmen vertraten die Auffassung, keine Fremdfinanzierung zu benötigen, da 

sie nach eigener Ansicht über ausreichend Eigenmittel verfügen. Zudem scheint die Entschuldung der 

Unternehmen voranzuschreiten. Denn die meisten Unternehmen der Euro-Länder verzeichneten einen 

Rückgang der Schuldenquote. Die größeren Unternehmen waren sogar noch deutlich optimistischer als 

die kleineren: 72 % der befragten Firmen rechneten in den nächsten zwei bis drei Jahren mit positivem 

Umsatzwachstum. Die Staatsschuldenproblematik der Euro-Zone scheint daher für die Erwartungen der 

größeren Unternehmen nur eine begrenzte Rolle zu spielen. Bei den kleineren Unternehmen erwarteten 

immerhin noch 53 % ein Wachstum des Umsatzes. 
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Es lassen sich jedoch signifikante Unterschiede 

zwischen den Ländern feststellen. So sind für 

deutsche Firmen nicht die Finanzierung oder die 

Nachfrage das Hauptproblem, sondern die 

Schwierigkeit, qualifiziertes Personal zu finden. 

Die wirtschaftliche Entwicklung Deutschlands 

steht somit auch weiterhin im Kontrast zum Rest 

Europas und vor allem zu den südeuropäischen 

Ländern. Während 58 % der befragten kleineren 

deutschen Firmen keine Probleme in der Finan-

zierung sahen, lag dieser Wert für Spanien bei 

nur 16 %, für Portugal bei 15 % und für Griechen-

land bei 8 %. 

 

 

 

Fazit  

Die neueste Umfrage der EZB/EU-Kommission  

bestätigt, dass die Gefahr einer Kreditklemme in 

der Euro-Zone noch nicht im Vordergrund steht, 

wenngleich Banken auch weiterhin die primäre  

Finanzierungsquelle darstellen. Das Problem der 

Unternehmen ist aber vorrangig die niedrige Nach-

frage, was sicherlich an der nur mäßigen Konjunk-

tur liegt. Generell hält sich der Bedarf nach Fremd-

kapital eher in Grenzen, was durch die anhaltende 

Entschuldung der Unternehmen bekräftigt wird. Die 

Umfrageergebnisse zeigen aber auch, dass sich 

die deutschen Entwicklungen deutlich von denen in 

der Euro-Zone unterscheiden. Denn das Haupt-

problem deutscher Firmen ist nicht die schwache  

Nachfrage, sondern eher der Fachkräftemangel und  

damit die Angebotsseite der Wirtschaft. 

 
Dr. Klaus Bauknecht, Klausdieter.Bauknecht@ikb.de 

 

mailto:Klausdieter.Bauknecht@ikb.de


Strukturierte Unternehmensfinanzierung

2011

Mandated Lead Arranger  
& Bookrunner

Refinanzierung

2011

Sole Mandated Lead  
Arranger & Bookrunner

Refinanzierung

EUR 130.000.000

2011

Mandated Lead Arranger

Übernahme­
finanzierung

EUR 380.000.000

2011

Underwriter, Mandated 
Lead Arranger  
& Bookrunner 

Übernahme­
finanzierung

EUR 25.000.000

2011

Underwriter,  
Mandated Lead Arranger  

& Bookrunner 

Übernahme­
finanzierung von 51 %

an der Steag GmbH 

2011

Sole Mandated Lead  
Arranger & Bookrunner

Projektfinanzierung

EUR 49.500.000

2011

Mandated Lead Arranger  
& Bookrunner

Refinanzierung

EUR 70.750.000

2011

Mandated Lead Arranger

Refinanzierung

EUR 675.000.000

Ansprechpartner: Rainer Hoffmann · Strukturierte Unternehmensfinanzierung · Tel.: 0211 8221-4396 · Rainer.Hoffmann@ikb.de
Tilo Kraus · Capital Markets · Tel.: 0211 8221-3232 · Tilo.Kraus@ikb.de

Deutsche Industriebank AG · Wilhelm-Bötzkes-Straße 1 · www.ikb.de

Maßgeschneiderte Lösungen für  
unternehmerische Transaktionen

Capital Markets

2011

Kapitalmarkt-Berater  
und Arranger

Mittelstandsanleihe

EUR 30.000.000

2011

Joint Lead Manager

High Yield Bond 
Laufzeit: 2018

EUR 203.000.000

2011

Kapitalmarkt-Berater  
und Co-Lead Manager

Kapitalerhöhung

EUR 144.000.000

2011

Arranger

EUR 21.500.000

Laufzeit: 2016
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Mittelständische Industriefirmen: Gut positioniert, aber mit gedämpften Erwartungen 

 

Zweimal im Jahr gewährt das BDI-Mittelstandspanel, das im Auftrag von BDI, IKB und Ernst & Young 

vom Institut für Mittelstandsforschung Bonn durchgeführt wird, Einblick in die Geschäftssituation, die 

Pläne und Strategien mittelständischer Industrieunternehmen. Im Folgenden werden wichtige Ergebnis-

se aus der Herbstumfrage 2011, an der sich 1030 Unternehmen beteiligten, kurz zusammengefasst.  

 

Aktuelle Geschäftslage so gut wie selten zuvor; Perspektiven deutlich eingetrübt 

Das Jahr 2011 ist für die meisten Industrieunternehmen sehr gut verlaufen. Bei der Beurteilung der eige-

nen Geschäftslage wird im Herbst 2011 ein Rekordwert erreicht. Fast zwei Drittel der befragten Firmen 

äußern sich positiv; nur jedes 

neunte Unternehmen ist mit 

seiner wirtschaftlichen Situation 

unzufrieden. Allerdings trübt 

sich die Stimmung merklich ein: 

Mit Blick auf Frühjahr und 

Herbst 2012 nimmt der Anteil 

der Firmen, die von einer wei-

terhin guten bis sehr guten 

Entwicklung ausgehen, rapide 

ab. Der Beurteilungssaldo als 

Differenz zwischen den Antei-

len der Positiv- und Negativ-

Meldungen sinkt von 53 % im 

Herbst 2011 auf nur noch 15 % 

im Herbst 2012. Gleichwohl 

bleiben die Unternehmen, die sich im kommenden Jahr in einer schlechten bzw. sehr schlechten Lage 

sehen, deutlich in der Minderheit. Und der Abstand zu den Minus-Werten von 2009 bleibt beträchtlich. 

Mithin rechnet der industrielle Mittelstand vorerst wohl nicht mit einer ausgeprägten Rezession. 

 

Allerdings wachsen aus Sicht der Firmen die Risi-

ken für einen positiven Fortgang der Geschäfte er-

heblich an. Dabei wird eine Gefährdung vor allem 

in der Entwicklung der Energie- und Rohstoffpreise 

gesehen: Fast drei Viertel der Firmen fürchten hier 

gravierende zusätzliche Kostenbelastungen. Mehr 

als jedes vierte Unternehmen sorgt sich zudem – 

im Hinblick auf den politisch angestrebten Umbau 

des Energiesystems – um die Sicherheit der Ener-

gieversorgung. Mehr als die Hälfte der Unterneh-

men erwartet negative Auswirkungen durch die 

Staatsschuldenkrise; fast ebenso viele Firmen hal-

ten es für denkbar, dass ihr Geschäft durch inflati-

onäre Tendenzen beeinträchtigt wird.  
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Zusammenarbeit entlang der Wertschöpfungs-
kette am Standort Deutschland  

Dass die deutschen Industrieunternehmen ange-

sichts der sich abzeichnenden Konjunkturab-

schwächung zwar besorgt, aber nicht grundsätzlich 

pessimistisch in die Zukunft schauen, hängt wohl 

auch damit zusammen, wie rasch sie die zurücklie-

gende Krise überwunden und wie sehr sie am Auf-

schwung partizipiert haben. Für die Stärke der 

deutschen Wirtschaft gibt es viele Gründe. Beson-

ders wichtige Erfolgsfaktoren sind aber sicherlich 

die breite industrielle Basis und die enge Zusam-

menarbeit der Firmen entlang der Wertschöpfungs-

kette am Standort Deutschland – was durch die ak-

tuelle Panel-Umfrage noch einmal bestätigt wird. 

Eine große Mehrheit der befragten Firmen erachtet 

eine solche Zusammenarbeit als besonders wich-

tig. Vor allem bei der Neuentwicklung von Produkten und der Optimierung interner Prozesse profitieren 

die Unternehmen von einem gut ausgebauten Wertschöpfungsverbund. Auch wenn es darum geht, das 

Leistungsportfolio zu erweitern oder technologisches Neuland zu betreten, nutzt man in großem Umfang 

auf die Kompetenz der deutschen Geschäftspartner. Zwar haben nach Angaben der Unternehmen auch 

ausländische Anbieter ihren festen Platz in der Lieferkette – dies kann angesichts der ausgeprägten In-

ternationalisierung unserer Wirtschaft nicht überraschen. Aber letztlich spielt doch eine Rolle, dass nir-

gendwo sonst das industrielle Know-how so breit gefächert ist wie in Deutschland und die Unternehmen 

hier ein ideales Terrain vorfinden, um komplexe Aufgabenstellungen in Entwicklung und Produktion in 

Angriff zu nehmen.  
 

Vorsprung vor ausländischen Konkurrenten in 
punkto Service und Qualität 

Hinzu kommt noch, dass hier ansässige Partner 

ausländischen Anbietern in vielen Belangen über-

legen sind. So jedenfalls lautet die Einschätzung 

der deutschen Firmen. Zwar sehen sie die Herstel-

ler aus dem Ausland in punkto Preis-Leistungs-

Verhältnis im Vorteil. Aber was Qualität, Kunden-

nähe, Service und Beratung betrifft, wird deren 

Kompetenz überwiegend schlechter eingeschätzt. 

Auch im Hinblick auf die Innovationskraft fühlen 

sich die deutschen Unternehmen ihren ausländi-

schen Konkurrenten unterlegen. Umso wichtiger ist 

es, dass in Deutschland das dicht geknüpfte indust-

rielle Netzwerk vollständig erhalten bleibt. Bedenk-

lich ist der absehbare deutliche Anstieg der Ener-

giepreise, der einige Grundstoffindustrien in ihrer 

Existenz bedroht. Müssten Unternehmen dieser 

Branchen den Standort verlassen, würden gravierende Lücken in die Wertschöpfungskette gerissen, die 

die Marktposition der deutschen Wirtschaft gerade in wichtigen Zukunftsfeldern schwächen würde.  

 

Dr. Kurt Demmer, Kurt.Demmer@ikb.de    /    Dr. Günter Kann, Guenter.Kann@ikb.de 

 

Den Ergebnisbericht zur Herbstumfrage des BDI-Mittelstandspanels 2011 finden Sie hier.  

mailto:Kurt.Demmer@ikb.de
mailto:Guenter.Kann@ikb.de
http://www.ikb.de/content/de/branchen_und_maerkte/unternehmerthemen/index.jsp
http://sdu10010.ikb.de/ikbde_neu_edit/content/de/branchen_und_maerkte/unternehmerthemen/alle/BDI-Mittelstandspanel_Herbst_2010_final.pdf
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 IKB-Produktidee 

 

Anlageidee: Schuldscheindarlehen mit FX-gelinktem gestaffelten Kupon 

 

 Das aktuelle Zinsniveau ist weiterhin auf  

einem sehr niedrigen Niveau. 

 Daher erscheint es noch immer wenig  

sinnvoll, eine längerfristige Festzinsanlage  

abzuschließen, da der Zins unattraktiv und  

die Gefahr für Mark-to-Market-Verluste  

hoch ist. 

 Doch auch am kurzen Ende sehen Anlagen  

zurzeit durch die flache, stellenweise gar  

inverse Zinskurve uninteressant aus. 

 Es stellt sich also die Frage, wie Investoren  

unter diesen Gegebenheiten eine attraktive 

Rendite erzielen können, ohne dafür unver-

hältnismäßig hohe Risiken einzugehen. 

 Eine sehr attraktive Möglichkeit dazu bietet unser Schuldscheindarlehen mit FX-gelinktem gestaffel-

ten Kupon. Der gezahlte Kupon ist abhängig vom Stand des €/US-$-Kurses zum Laufzeitende der 

Anlage; je weiter der €/US-$-Kurs in einem Jahr vom heutigen Niveau entfernt ist, desto höher ist 

der Kupon. 

 Die Anlage ist also ideal geeignet für Kunden, die davon ausgehen, dass der Euro gegenüber dem 

US-Dollar entweder auf- oder abwertet, nicht jedoch auf heutigem Niveau verbleibt. 

 

 

Chancen / Vorteile Risiken / Nachteile 

 Chance auf Rendite von 3,50 % p. a. 

 Klarer Worst Case mit Mindestverzinsung von 

0,50 % p. a. 

 Kapitalgarantie seitens der IKB 

 Geringere Verzinsung als beim Festzins-

schuldscheindarlehen der IKB möglich 

 Mark-to-market-Risiko 

 Kreditrisiko IKB  

 
 

Chance auf sehr attraktive Rendite von 3,50% p.a. 
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Emittent IKB Deutsche Industriebank AG 

Dokumentation SSD 

Nominalbetrag € 1.000.000 

Laufzeit 1 Jahr 

Emissionskurs 100 % 

Rückzahlung 100 % 

Kupon 

0,50 % p. a., falls EURUSD zwischen 1,3100 und 1,3900 
1,50 % p. a., falls (1,3100 > EURUSD > 1,28) ODER (1,4200 > EURUSD > 1,3900) 
2,50 % p. a., falls (1,2800 > EURUSD > 1,25) ODER (1,4500 > EURUSD > 1,4200) 
3,50 % p. a., falls 1,25 > EURUSD ODER EURUSD > 1,4500 

Zinskonvention Jährlich, 30/360, adjusted, modified following 

EURUSD Kassakurs EURUSD 

Fixing Feststellung des EURUSD Kurses einmalig am Ende der Laufzeit  

  

 
Sven Krukenberg, Sven.Krukenberg@ikb.de 
Christof Schlenk, Christof.Schlenk@ikb.de 
 
 

Disclaimer: 

Diese Veröffentlichung wurde ausschließlich für Ihren persönlichen Gebrauch erstellt. Die Inhalte, insbesondere auch Produktin-
formationen sowie Ausarbeitungen / Veröffentlichungen oder Einschätzungen zu Märkten, dienen ausschließlich zu Informations-
zwecken. Jede Form der Ermöglichung der Kenntnisnahme, Veröffentlichung, Vervielfältigung oder Weitergabe des Inhalts an 
nicht vorgesehene Adressaten ist unzulässig. Diese Veröffentlichung ist ausschließlich für Kunden und Geschäftspartner der IKB 
Deutsche Industriebank AG (nachfolgend „IKB AG“) mit Sitz bzw. Wohnort in Deutschland bestimmt und bezieht sich ausschließ-
lich auf den Zeitpunkt ihrer Erstellung.  

Alle veröffentlichten Angaben erfolgen unverbindlich und stellen weder eine individuelle Anlageempfehlung und Beratung noch ei-
ne Aufforderung oder Einladung zum Kauf oder Verkauf oder Tätigen eines bestimmten Geschäfts dar, insbesondere nicht zur 
Zeichnung oder ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten. Die Studie wurde nicht 
mit der Absicht erarbeitet, einen rechtlichen, steuerlichen oder bilanziellen Rat zu geben. Die Angaben dienen ausschließlich zur 
Information und sind als alleinige Basis einer Anlageentscheidung nicht geeignet. Meinungsaussagen sind für die einzelnen Inves-
toren möglicherweise nicht anleger- oder objektgerecht. Interessenten wird empfohlen, sich insbesondere über die rechtlichen, 
steuerlichen und bilanziellen Implikationen der in dieser Veröffentlichung benannten Produkte durch von ihnen beauftragte Fach-
leute beraten zu lassen.  

Die Informationen in dieser Veröffentlichung basieren auf Quellen, die die IKB AG für zuverlässig erachtet. Die Richtigkeit der  
Daten, die aufgrund veröffentlichter Informationen in diesem Dokument enthalten sind, wird vorausgesetzt, wurde aber nicht  
unabhängig überprüft. Für die Vollständigkeit, die Zuverlässigkeit, die Richtigkeit und die Genauigkeit des Materials in dieser Ver-
öffentlichung, wie aller sonstigen Informationen, die dem Empfänger im Zusammenhang mit diesem Dokument schriftlich, münd-
lich oder in sonstiger Weise übermittelt oder zugänglich gemacht werden, übernimmt IKB AG keine Gewähr. Änderungen zu den 
Informationen und Meinungsaussagen bleiben jederzeit und ohne vorherige Ankündigung vorbehalten. Haftungsansprüche aus 
der Nutzung der in der Veröffentlichung enthaltenen Informationen sind ausgeschlossen, insbesondere für Verluste einschließlich 
Folgeschäden, die sich aus der Verwendung dieser Veröffentlichung beziehungsweise des Inhalts ergeben. Genannte Konditio-
nen sind als unverbindliche Indikationen zu verstehen. Für einen eventuellen Abschluss gelten ausschließlich die aktuellen Kondi-
tionen, die vom Marktgeschehen zum Abschlusszeitpunkt abhängen. 

Das vorstehende Dokument oder Teile daraus dürfen ohne Erlaubnis von IKB Deutsche Industriebank AG weder reproduziert 
noch weitergegeben werden. 

IKB Deutsche Industriebank AG   •   Wilhelm-Bötzkes-Straße 1   •   40474 Düsseldorf   •   Telefon:+49 211 8221-4492 

 

(Stand: 13. Dezember 2011) 

   Indikative Konditionen 

mailto:Sven.Krukenberg@ikb.de
mailto:Christof.Schlenk@ikb.de
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 Daten auf einen Blick (12. Dezember 2011)

 Gesamtw irtschaft

Mrd. €

2010 2010 2011p 2012p 2013p

 BIP 2476,8 3,6 3,0 0,9 1,9

Privater Verbrauch 1423,0 0,6 1,4 1,0 0,9

Staatsverbrauch 488,8 1,7 1,3 1,1 1,4

Ausrüstungsinvestitionen 170,8 10,1 9,4 2,3 3,2

Bauinvestitionen 235,0 1,9 5,6 0,5 2,3

Exporte 1159,8 13,4 8,8 5,1 5,8

Importe 1024,4 11,6 7,8 5,5 5,6

 Verbraucherpreise 1,1 2,3 1,8 1,8

 Frühindikatoren

 Index*  2005 = 100 2010
Veränd. in %         

zum Vorjahr
Sep 11 Okt 11 Nov 11

 ifo-Geschäftsklima 107,8 18,8 107,4 106,4 106,6

2010
Veränd. in %         

zum Vorjahr
Aug 11 Sep 11 Okt 11

 Auftragseingänge** 106,2 21,7 114,2 109,0 114,7

 Produktion und Handel**

 Index*  2005 = 100 2010
Veränd. in %         

zum Vorjahr
Aug 11 Sep 11 Okt 11

 Verarbeitendes Gew erbe 104,4 11,6 117,5 114,2 115,1

 Bauhauptgew erbe 108,5 0,2 120,5 118,8 119,3

 Einzelhandel (ohne Kfz) 97,2 1,1 98,1 98,4 99,1

 Außenhandel nominal***

2010
Veränd. in %         

zum Vorjahr
Aug 11 Sep 11 Okt 11

 Warenexporte Mrd. € 951,9 18,5 85,3 95,1 89,2

 Warenimporte Mrd. € 797,4 20,0 73,5 77,8 77,8

 Arbeitsmarkt**

2010
Veränd. in %         

zum Vorjahr
Sep 11 Okt 11 Nov 11

 Erw erbstätige in Mio. 40,368 41,075 41,082 -

 Arbeitslose in Mio. 3,238 -5,2 2,927 2,933 2,913

 Arbeitslosenquote in % 7,7 6,9 7,0 6,9

 Wechselkurse

12.12.2011 in 3 Monaten in 6 Monaten in 9 Monaten in 12 Monaten

 1 € = ... US-$ 1,32 1,30 1,32 1,32 1,34

 1 € = ... SFR 1,23 1,23 1,25 1,27 1,29

 Zinsen Basisszenario

 3-Monats-Euribor 1,43 1,2 1,2 1,2 1,2

USD 3-Monats-Libor 0,54 0,4 0,4 0,4 0,4

 10-jährige US-Staatsanleihen 2,01 2,1 2,3 2,6 2,8

 10-jährige Bund 2,02 2,0 2,1 2,3 2,5

Zinsen Double Dip Szenario

 3-Monats-Euribor 1,43 0,9 0,6 0,6 0,6

USD 3-Monats-Libor 0,54 0,3 0,3 0,3 0,3

 10-jährige US-Staatsanleihen 2,01 1,8 1,9 2,0 2,2

 10-jährige Bund 2,02 1,7 1,6 1,7 1,7

p = Prognose; * Durchschnittswerte;
 
** saisonbereinigt;

 
*** Spezialhandelsstatistik; 

Quellen: Bloomberg; Bundesagentur für Arbeit; Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundesamt; IKB- Prognosen

Reale Veränderung in % zum Vorjahr (saison- und kalenderbereinigt)

 




