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Konjunkturerwartungen zwischen Euphorie und Deflationsangst

von Dr. Kurt Demmer, Chefvolkswirt der IKB

In Deutschland kommt die wirtschaftliche Erholung
schneller voran als zundchst erwartet. Die Stimmung von
Unternehmern und Konsumenten steht im Herbst 2010
beinahe auf Hochsommer — so sehr freuen sich alle, dass
es nicht zu einer langwahrenden Krise gekommen ist. Das
begliickende Gefiihl, wenn der Schmerz nachlasst, liber-
deckt aber vielfach, dass wir tatsachlich noch nicht wieder
durchgangig auf ,Normal Null“ angekommen sind. So
haben etwa die Exporte durchaus nahezu wieder das Vor-
krisenniveau erreicht, aber die Ausriistungsinvestitionen
sind nach einem Riickgang um mehr als 20 % im Jahr 2009
trotz des inzwischen erfolgten kraftigen Anstiegs noch
weit von friiheren Werten entfernt.

Die Wachstumsprognosen fiir die Erzeugung in den gro-
Ren Industriebranchen sind im laufenden Jahr mehrfach
nach oben revidiert worden und liegen nunmehr zum Teil
lber 10%. An die Produktionswerte aus der Zeit vor der
Krise haben bislang aber nur Branchen wie die Stahlindus-
trie und bald auch die Chemische Industrie ankniipfen
kénnen. Im Maschinenbau und in der Elektrotechnischen
Industrie konnte dagegen bislang nur ein Drittel des Riick-
schlags wieder aufgeholt werden. Die Produktion wird
hier im laufenden Jahr nicht liber die Niveaus der Jahre
2005/2006 hinausgehen. Die Kapazitatsauslastung ndhert
sich zwar langjahrigen Durchschnittswerten, hat diese
aber noch nicht erreicht.

Damit ist die realwirtschaftliche Gesundung in Deutsch-
land noch nicht vollstandig abgeschlossen. Der Prozess
wirkt von den Veranderungsraten her wie eine V-formige
Erholung; betrachtet man aber die absoluten Werte, so
zeigt sich eher ein Bild wie das ,Nike“-Emblem: Es gab
einen heftigen Absturz vom Sommer 2008 bis zum Friih-
jahr 2009. Nach inzwischen fiinf Quartalen der Erholung
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haben wir gesamtwirtschaftlich ein ordentliches Stiick

des Einbruchs aufgeholt, werden aber noch weitere vier
Quartale brauchen, um wieder auf das Vorkrisenniveau
zu kommen.

Aber auch danach wird es nicht so weitergehen wie in den
Jahren vor der Krise. Die Volkswirtschaften der USA oder
einiger groRer europaischer Lander wie Grof3britannien
und Spanien missen ihr Wachstumsmodell wandeln —
und darunter leidet in der Restrukturierungsphase die
Wachstumsdynamik. Die Weltwirtschaft zeigt insgesamt
zwar klare Erholungstendenzen. Nicht zuletzt durch
massive Konjunkturprogramme ist es in vielen Landern
gelungen, einen langwdhrenden Einbruch des BIP zu ver-
hindern. Aber ist der derzeit beobachtbare Aufschwung
in allen Landern wirklich selbsttragend?

Diese Frage stellt sich insbesondere fiir die USA. Hier be-
ginnen die privaten Haushalte, sich zu entschulden, was
unter dem Blickwinkel des notwendigen strukturellen
Wandels sehr zu begriiBen ist. Den privaten Konsum als
den nach wie vor entscheidenden Wachstumstrager wird
dies aber auf Sicht massiv dampfen. Der Handlungs-

spielraum fiir die US-Politik ist zudem duBerst begrenzt.
Weitere staatliche Ausgabenprogramme wiirden die Ver-

,Die konjunkturelle Erholung
kommt schneller voran als erwartet.
Aber die deutsche Wirtschaft wird
noch weitere vier Quartale brauchen,
um wieder das Vorkrisenniveau zu

erreichen.”
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schuldung der 6ffentlichen Haushalte beinahe in japani-
sche Verhadltnisse fiihren. Die Geldpolitik konnte nur durch
eine Ausweitung der Aufkaufprogramme fiir Staatsanlei-
hen den Expansionskurs verstarken; das Zinsniveau ist
nominal nicht mehr weiter absenkbar. Im laufenden Jahr
ist der Erholungsprozess noch sehr kraftig, aber auf mitt-
lere Sicht wird das BIP-Wachstum — flir USA-Verhaltnisse
flach —in einer Gr6Benordnung von nur 2 bis 3 % verlaufen.

Fiir 2011 ist selbst ein Riickfall im Sinne eines Double-Dip
nicht auszuschlieBen. Double-Dip hielRe zwar nicht, dass
die US-Wirtschaft erneut schrumpfen wiirde wie im
Krisenjahr 2009. Aber sollte die Wachstumsrate in eine
GrolRenordnung von nur noch 1 bis 1,5 % zurlickfallen, so
wiirde wegen des nach wie vor wachsenden Arbeitskrafte-
angebots die Zahl der Arbeitslosen wieder steigen. Die
USA brauchen bei rd. 1% Bevolkerungswachstum und nor-
malen Produktivitatssteigerungen eine Wachstumsrate
von liber 2,5 %, um Arbeitslosigkeit ab- und Beschaftigung
aufzubauen.

Ein solches Wachstumsrisiko fiir die USA besteht durchaus.
Aber ist auch ein ,japanisches” Deflationsszenario mit
mehrjahriger Stagnation wahrscheinlich, wie manche
Auguren meinen? Eine solche Erwartung ist eindeutig zu
pessimistisch. Die Staatsverschuldung bewegt sich inzwi-
schen auf die 100-Prozentmarke zu. Der strukturelle An-
passungsbedarf der Wirtschaft ist hoch —aber doch nicht
so gravierend wie vor 20 Jahren in Japan. Der Yen hatte
sich von 1985 bis 1987, also innerhalb von nur zwei Jahren,
um nicht weniger als 40 % aufgewertet und blieb danach
lange auf hohem Niveau, wahrend sich der Dollar, real be-
trachtet, seit Jahren abwertet. In Japan setzte ein mehrjah-
riger Investitionsboom ein, der Anteil der Anlageinvestitio-
nen am BIP lag bei tiber 30 %. In den USA wurden Hauser
fiir die falschen Leute gebaut, aber es gab nicht wirklich
eine Uberbordende Bautatigkeit. Die gesamten Anlage-
investitionen machten in der Spitze nicht mehr als 20%
des BIP aus. Zudem hat die amerikanische Notenbank in

,Der weltwirtschaftliche Wachs-
tumspfad wird in den ndchsten
Jahren flacher verlaufen als

vor der Krise, aber er ist aufwadrts
gerichtet. Damit bleiben die
Chancen flir die deutsche Export-

wirtschaft nach wie vor gut.”

der derzeitigen Krise sehr schnell reagiert, wahrend in
Japan der Diskontsatz erst zehn Jahre nach dem Platzen
der Blase auf die Nullmarke gesenkt wurde. Zudem haben
die amerikanischen Unternehmen hinsichtlich der Be-
schaftigung sehr viel flexibler agieren kdnnen, als dies den
japanischen Unternehmen moglich war, mit der Konse-
quenz, dass der Unternehmenssektor sehr viel besser auf-
gestellt ist. Und auBerdem erhilt die amerikanische Volks-
wirtschaft nach wie vor Wachstumsimpulse von einer
wachsenden Bevolkerung —im Gegensatz zu Japan. Fazit:
Die USA als groRte Volkswirtschaft der Welt werden in den
nachsten Jahren schwacher wachsen als vor der Krise, aber
sie werden wachsen und nicht stagnieren!

Deswegen ist die Gefahr eines Riickfalls in eine erneute
weltweite Rezession sehr unwahrscheinlich. Dafiir ist
zudem das Gewicht der Emerging Markets mit ihrem
ungesattigten Nachholbedarf inzwischen zu groR. Es meh-
ren sich auferdem die Anzeichen, dass es vor allem China
gelingt, eine hohere binnenwirtschaftliche Wachstums-
dynamik zu entfalten und die Abhangigkeit von Exporten
graduell zu reduzieren. Wenn der weltwirtschaftliche
Wachstumspfad in den nachsten Jahren auch flacher
verlaufen wird als vor der Krise: er ist aufwarts gerichtet.
Damit bleiben auch die Chancen fiir die deutsche Export-
wirtschaft nach wie vor gut.
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Deutschland: der ,,neue“ Konjunkturmotor

Die Folgen der weltweiten Finanzkrise sind auch zwei Jahre nach deren Hohepunkt
im Herbst 2008, der sich in der spektakularen Lehman-Pleite manifestierte, noch
zu spuren. Insbesondere die Entwicklung der Finanzmarkte verlauft weiterhin fragil
und ist immer noch mit erheblichen Risiken verbunden. Die Realwirtschaft, die
ihren Tiefpunkt im Zuge der finanzwirtschaftlichen Krise im Fruhjahr 2009 hatte,
erholt sich weltweit, zeigt dabei aber eine sehr differenzierte Dynamik.

Weltweite differenzierte Konjunkturerholung,
globales Finanzsystem bleibt die Achillesferse
des Aufschwungs

Das globale Finanzsystem befindet sich weiterhin in einer
Phase der Unsicherheit und bleibt die Achillesferse des
wirtschaftlichen Aufschwungs. Der IWF schatzt, dass sich
die durch die Krise bedingten Abschreibungen und Vorsorge-

Kurz gesagt:

Die Finanzmarkte bleiben die Achillesferse des Auf-
schwungs. Insbesondere das US-amerikanische und
das europaische Bankensystem zeigen sich weiterhin
anfallig fur jede Art von Vertrauensschocks.

Die Schwellenlander sind die Treiber der weltweiten
Erholung. Solide Fundamentalfaktoren lassen diese
Lander auf ihren urspringlichen Wachstumspfad zu-
riickkehren.

Bei den Industrielandern verlauft der Aufschwung
sehr unterschiedlich. Insbesondere Staaten mit struk-
turellem Anpassungsbedarf (wie z.B. die USA, Grof3-
britannien und Spanien) erholen sich nur langsam.

Deutschland zeigt ein fulminantes Wachstum nach
dem heftigen Einbruch. Das deutsche Wirtschafts-
modell hat sich als robuster erwiesen als vielfach
erwartet. Sogar der Binnenkonjunktur werden Wachs-
tumsimpulse zugetraut.
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malinahmen in den Bankbilanzen auf rd. 2,2 Billionen
US-Dollar belaufen; davon sind mittlerweile tiber drei
Viertel in den Abschliissen offengelegt. Der Grof3teil der
Wertberichtigungen entfallt mit fast 50 % auf europdische
(20 % GrofRbritannien und 30 % Euroraum) und mit 40%
auf US-amerikanische Banken. Asien ist mit einem Anteil
von 5% nur geringfiigig betroffen. Damit bleiben insbeson-
dere das US-amerikanische und das europdische Banken-
system anfallig fiir jede Art von Vertrauensschocks.

Finanzmarkte bleiben nervos

Die Turbulenzen an den Finanzmarkten — die angesichts
der europdischen Schuldenprobleme in den vergangenen
Monaten erneut auftraten —zeigen, wie sensibel die
Markte beobachten, reagieren und zum Teil tibertreiben.
So flihrte das Bonitdtsproblem einzelner EU-Lander zu
einem massiven Verlust an Vertrauen in die Stabilitat des
gesamten Euroraums; vereinzelt wurde sogar das Ende
der Wahrungsunion vorausgesagt. Die europdische Wirt-
schaftspolitik hat auf die Vertrauenskrise mit drastischen
MaRnahmen reagiert und konnte damit zur Beruhigung
der Finanzmarkte beitragen. Dennoch liegen die Renditen
der Staatsanleihen der betroffenen Lander (Griechenland,
Portugal, Irland und Spanien) immer noch deutlich tiber
denen deutscher Staatsanleihen. Ebenso hat sich die im
Zuge der Schuldenkrise gestiegene Risikoeinschatzung fiir
Finanzinstitute noch nicht spiirbar zurtickgebildet. Die Pra-
mien fiir Ausfallversicherungen von Anleihen europaischer
und US-amerikanischer Banken sind weiterhin hoch und
dokumentieren, dass das Vertrauen an den Finanzmarkten
noch nicht wiederhergestellt ist; von einer Normalisierung
der Markte sind wir noch weit entfernt. Zudem wird das
gesamte finanzwirtschaftliche Umfeld extrem volatil blei-
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ben, was sich auch in den heftigen Kursausschlagen an
den Devisenmarkten widerspiegelt. Die Risiken, die daraus
nach wie vor im Hinblick auf die realwirtschaftliche Ent-
wicklung resultieren, sind offensichtlich.

Schwellenlander — Die Gewinner der Krise

Die globale konjunkturelle Erholung wird insbesondere
von den Schwellenlandern getragen. Im Mittelpunkt ste-
hen weiterhin China und Indien, die den Wirtschaftsein-
bruch relativ unbeschadet iiberstanden haben. Aber auch
andere Staaten zeigten sich robust. So hatte z.B. die Mehr-
heit der asiatischen Volkswirtschaften bereits Ende 2009
zu ihrem jeweiligen Vorkrisenniveau zurlickgefunden.

Entwicklung des vierteljahrlichen realen Bruttoinlands-

produkts in den BRIC-Landern
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Zwar wird insbesondere fiir China immer wieder die mog-
liche Uberhitzungsgefahr im Bausektor mit Besorgnis
betrachtet, aber immerhin reagierte die Regierung mit
erschwerten Bedingungen fiir die Kreditvergabe und den
Immobilienerwerb. Zudem zeigten sich die Konjunktur-
daten der letzten Wochen wieder leicht verbessert, sodass
mit einem Wachstum von knapp unter 10% in den Jahren
2011 und 2012 eine ,weiche Landung” gelingen sollte.

Indien zeigt sich ebenfalls stark. Mit liber 8% wuchs die
dortige Wirtschaft im zweiten Quartal so deutlich wie zu-
letzt vor fast drei Jahren. Wie schon wahrend der Finanz-
krise profitierte Indien dabei von seinem riesigen Binnen-
markt und der geringen Exportabhangigkeit. Das Land
wird zunehmend zum Stabilitatsanker in Asien.

Die beiden anderen BRIC-Staaten litten erheblich starker
unter der Krise, zeigen sich aber ebenfalls erholt. Brasilien
wird in diesem Jahr mit voraussichtlich rd. 7% so stark
wachsen wie seit einem Vierteljahrhundert nicht mehr.
Und der Aufwartstrend ist stabil: ein Plus von 5% liber die
nachsten zehn Jahre erwartet der IWF.

Wachstumsperspektiven in ausgewahlten Landern

Reale Verdnderung des BIP gegeniiber Vorjahrin %
2009 2010p 2011p 2012p

BRIC-Lénder
Brasilien -0,2 7,5 41 41
Russland -7,9 4,0 4,4 4,4
China 91 10,5 9,6 9,5
Indien 5,7 9,7 8,4 8,0
Industrieldnder
Frankreich -2,6 1,6 1,6 1,8
GroRbritannien -4,9 1,6 1,8 2,5
Italien -5,0 1,0 0,9 11
USA -2,6 2,6 2,4 3,3
Deutschland -4,7 3,1 2,1 1,8
EU-Peripherieldander
Portugal -2,6 1,2 -0,1 0,6
Irland -7,6 -0,3 2,3 2,5
Griechenland -1,9 -4,0 -2,6 11
Spanien -3,7 -0,2 1,0 1,5

p = Prognose

Quellen: IWF; IKB-Prognose
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In Russland hat sich der Aufschwung der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion im zweiten Quartal ebenfalls
fortgesetzt; die Indikatoren deuten darauf hin, dass die
Binnennachfrage kraftig zugelegt hat; sowohl privater
Konsum als auch Unternehmensinvestitionen sind offen-
bar beschleunigt gestiegen. Insgesamt diirfte das roh-
stoffreiche Russland —wie in den Vorkrisenjahren —von
der sich erholenden Weltkonjunktur und steigenden Roh-
stoffpreisen profitieren.

Grundsatzlich gilt: Viele Schwellenlander verfiigen im
Vergleich zu den Industriestaaten liber solidere finanzielle
Fundamentalfaktoren (z.B. geringere Belastung fiir das
Bankensystem, niedrigere Staatsverschuldung), bessere
Wachstumsaussichten und héhere Unternehmensrendi-
ten; sie haben damit gegenuiber den entwickelten Landern
erheblich an Attraktivitat zulegen kénnen. Auch wenn die
aktuelle Dynamik nicht zu halten ist und sich die welt-
wirtschaftliche Erholung normalisieren wird, diirften viele
Schwellenldnder auf ihren urspriinglichen Wachstumspfad
zurtickkehren.

USA auf schwierigem Erholungspfad

Die US-Wirtschaft hat dagegen seit dem Friihjahr wieder
splirbar an Tempo verloren. Nach einem kraftigen Auf-
schwung seit Sommer 2009 — mit Quartalswachstumsraten
von teilweise liber 1% — verzeichnet die US-Wirtschaft im
zweiten Quartal 2010 ein relativ schwaches Wachstum
von 0,4 % im Vergleich zum Vorquartal. Friihindikatoren
weisen fiir die zweite Jahreshalfte 2010 auf eine weitere
Verlangsamung der Konjunktur hin. Die weitere Entwick-
lung wird mit Skepsis betrachtet: Die negative Spirale von
privater Entschuldung, deprimierenden Hauserpreisen,
niedrigem Konsum und letztendlich hoher Arbeitslosigkeit
triiben das Erholungsbild deutlich. Notwendig fiir einen
US-Aufschwung ist, dass am Immobilienmarkt eine nach-
haltige Erholung einsetzt. Stabilisierungstendenzen sind
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zwar seit Mitte 2009 zu beobachten, von einem anhalten-
den Anstieg der Hauserpreise ist die US-Wirtschaft aber
noch weit entfernt. Auch die Zahl der Baubeginne liegt nur
noch bei 600.000 Einheiten gegentiiber 1,5 bis 2 Millionen
vor der Krise. Insgesamt befindet sich die USA auf einem nur
flachen Erholungspfad mit Wachstumsraten, die unter de-
nen der Vorkrisenjahre liegen diirften. Eine erneute Rezes-
sion sehen wir allerdings als unwahrscheinlich an.

Euroland — Schuldenkrise belastet einzelne
Volkswirtschaften

Viele Lander der Eurozone zeigten im ersten Halbjahr signi-
fikante Erholungstendenzen, obwohl die Schuldenkrise das
Vertrauen in die Wahrungsunion massiv beeintrachtigte.
Neben dem Euro-Rettungspaket waren glaubwiirdige
MaRnahmen zur nachhaltigen Sanierung der 6ffentlichen
Haushalte erforderlich, um negative Vertrauenseffekte zu
begrenzen und einen Riickfall in die Rezession Uber eine er-
neute Schockstarre —ausgel6st durch tibernervose Finanz-
markte — zu vermeiden. In vielen Mitgliedslandern wurden

Entwicklung des vierteljahrlichen realen Bruttoinlands-

produkts ...

Index 1. Quartal 2007 = 100
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MaRnahmen zur Konsolidierung der Staatsfinanzen be-
schlossen. Hauptsachlich sollen sie im laufenden bzw.
kommenden Jahr implementiert werden, was natiirlich
wachstumsdampfend wirken diirfte.

Peripherie-Lander stehen vor grolRen Heraus-
forderungen, ...

Vor allem in den siidlichen Landern und in Irland werden
Sparanstrengungen und strukturelle Anpassungsprozesse
noch langere Zeit das Wachstum belasten. Bereits seit Be-
ginn 2010 sind KonsolidierungsmaRBnahmen in Spanien,
Portugal, Griechenland und Irland in Kraft. Der bei weitem
groRte Teil der Konsolidierungsmafnahmen steht auf der
iberischen Halbinsel allerdings noch aus und schlagt erst
in der zweiten Jahreshalfte und 2011 auf Budgetdefizite
und Konjunktur durch. Insbesondere in Griechenland ist
die Wirkung der Sparbemiihungen bereits erkennbar. Das
Defizit des Staates war zwar weiterhin betrachtlich, doch
lag es in den ersten sechs Monaten des Jahres schon spiir-
bar unter Vorjahresniveau; ein Defizit von unter 8 % scheint
moglich (2009: -13,6 %). Insgesamt durchlaufen diese Lan-
der einen schwierigen Anpassungsprozess und kommen
nur langsam aus der Krise. Da sich die vergangene Wirt-
schaftsdynamik als nicht nachhaltig erwies —wegen zu
hoher Konsumneigung oder Ubertreibungen am Immobi-
lienmarkt —, diirfte das mittelfristige Wachstum deutlich
niedriger ausfallen.

... aber auch andere arbeiten sich nur langsam
aus der Krise

Hingegen sollte sich die Konjunktur in den {ibrigen Volks-
wirtschaften nach einer etwas schwacheren zweiten
Jahreshalfte 2010 im Jahresverlauf 2011 wieder starker
beleben. Insbesondere Frankreich, das weniger hart durch
den Abschwung getroffen wurde, zeigt eine solide Ent-
wicklung und sollte bereits 2011 das Vorkrisenniveau wie-
der erreichen. Grol3britannien dagegen steht weiterhin vor
erheblichen Herausforderungen; die schwierige Banken-
situation, der noch nicht gefestigte Immobilienmarkt und
die geplanten MaBRnahmen zur Haushaltskonsolidierung
bergen weiterhin Risiken fiir den Aufschwung. Auch Italien
erholt sich nur langsam. Die bestehenden strukturellen
Defizite, wie der schwache Binnenmarkt und die fehlende
internationale Wettbewerbsfahigkeit, deuten auch mittel-
fristig auf ein nur moderates Wachstum hin.

Deutschland — der ,,neue® Wachstumsmotor

Gute internationale Wettbewerbsfahigkeit brachte
schnelle Erholung. Die deutsche Wirtschaft hat in beein-
druckender Weise, was Schnelligkeit und Dynamik des Auf-
schwungs betrifft, die schwerste Krise der Nachkriegszeit
Uberwunden. Dabei war das Wachstum des ersten Halb-
jahres 2010 sehr exportgetrieben. Die Unternehmen
profitierten von der raschen Erholung der Weltwirtschaft.
Dass sie dabei so schnell ihre Exportstarke zurlickgewin-
nen konnten, verdanken sie nicht nur ihrem Produkt-Mix,
das zunehmend auch von den Schwellenlandern praferiert
wird, sondern auch ihrer im internationalen Vergleich er-
langten preislichen Wettbewerbsstarke.

Deutschland hatte infolge der strukturellen Arbeitslosig-
keit in den 90er-Jahren und eines sich Anfang des Jahr-
tausends weiter zuspitzenden Arbeitsmarktproblems
umfassende Wirtschaftsreformen eingeleitet. Dazu ge-
horte neben der Flexibilisierung des Arbeitsmarktes auch
eine moderate Lohnpolitik. Hinzu kommen Effizienzstei-
gerungen in den Unternehmen selbst. Eine Folge ist, dass
sich die Lohnstiickkosten im internationalen Vergleich
nur sehr moderat erhohten und sich damit die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit auf den internationalen Markten

Bruttoinlandsprodukt und seine Komponenten
in Deutschland

Einkommens- Struktur Reale Verdanderungsraten
verwendung in% gegeniiber Vorjahrin %
2009 | 2009 | 2010p | 2011p | 2012p
Privater Verbrauch 59 -0,1 0,0 0,8 0,5
Staatsverbrauch 20 2,9 2,7 0,2 1,7
Anlageinvestitionen 18 -12,0 5,0 6,0 3,7
Ausristungen 7 -22,6 8,5 10,7 4,9
Bauten 10 -1,2 2,0 1,0 1,8
Wohnbauten 6 -1,0 41 2,4 2,1
Nicht-Wohnbauten 4 -1,5 -0,7 -0,9 15
AufBenbeitrag (Mrd. Euro) 4 92,8
Export 43 -14,1 14,4 7,5 5,0
Import 39 -9,4 13,4 7,3 4,8
BIP (Verwendung) ‘ 100 | -4,7 ‘ 3,1 ‘ 2,1 ‘ 1,8

p = Prognose

Verkettete Volumenangaben, saison- und kalenderbereinigte Prognose
Quellen: Statistisches Bundesamt; IKB-Prognosen
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Entwicklung am Arbeitsmarkt
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stark verbesserte. Die Exporte werden auch 2011 ein be-
deutender Impulsgeber fiir die deutsche Wirtschaft blei-
ben. Allerdings werden sie aufgrund der nachlassenden
Dynamik des Welthandels langsamer wachsen.

Deutscher Arbeitsmarkt tiberrascht. Die Arbeitsmarkt-
reformen fiihrten nicht nur zu einer verbesserten Wettbe-
werbsfahigkeit. Auch das eigentliche Ziel, vorangegangene
Fehlentwicklungen am Arbeitsmarkt zu korrigieren, wurde
langsam, aber relativ stetig erreicht.

Seit 2005 sank die Arbeitslosenzahl von 4,9 auf 3,4 Millio-
nen im Krisenjahr 2009, und die Zahl der Beschaftigten
stieg von 38,7 (2005) auf fast 40,2 Millionen (2009). Ins-
besondere hat sich damit der deutsche Arbeitsmarkt als
extrem robust erwiesen. Sicherlich hat die Kurzarbeiter-
regelung zur Stabilitat der Beschaftigtensituation beige-
tragen, aber auch das schnelle Einsetzen des Aufschwungs
hat einen deutlichen Arbeitsplatzabbau verhindert. Aktuell
liegt die Zahl der Arbeitslosen mit rd. 3 Millionen (Septem-
ber 2010) so niedrig wie zuletzt im Frithjahr 1992 wahrend
des Wiedervereinigungsbooms. Gleichzeitig hat die Zahl
der Erwerbstatigen mit fast 40,3 Millionen (August 2010)
ein Niveau erreicht, das seit der Wiedervereinigung noch
nie registriert wurde.
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Belebung der Binnenkonjunktur ist moéglich. Die zuneh-
mende Jobsicherheit, steigende Lohne und eine relativ
geringe Inflationsrate sollten nun eine langer anhaltende,
leichte Belebung des privaten Konsums im kommenden
Jahr méglich machen. Damit wiirde auch der haufig gedu-
Berte Vorwurf — die mit den Arbeitsmarktreformen verbun-
dene Lohnzuriickhaltung starke lediglich den deutschen
Export zulasten der ,Leistungsbilanzdefizitlander” — zu-
nehmend an Relevanz verlieren.

Zudem diirften die inlandischen Ausriistungsinvestitionen
—nach ihrem tiefen Einbruch 2009 — an Dynamik zulegen,
wenngleich dieser erst 2012 ausgeglichen sein sollte. Vor
allem Ersatz- und Modernisierungsinvestitionen, die sich im
letzten Jahr aufgestaut haben, stehen an. Punktuelle Erwei-
terungsinvestitionen werden im Zuge der konjunkturellen
Erholung ebenfalls stattfinden. Auch von den Bauinvesti-
tionen —allerdings lediglich vom Wohnungsbau — gehen
Impulse aus. Neben fundamentalen Faktoren (steigende
Miet- und Immobilienpreise) sprechen das derzeitig giins-
tige Zinsniveau und die gesamtwirtschaftlich verbesserte
konjunkturelle Lage fiir eine nachhaltige Erholung im deut-
schen Wohnungsbau. Eine weitere Indikation geben die
Wohnungsbaugenehmigungen, die im ersten Halbjahr
2010 mit 5% gegeniiber dem Vorjahr zulegten.

Deutsches Wirtschaftsmodell robuster als erwartet. Ins-
gesamt sollte im nachsten Jahr die inlandische Nachfrage
an Dynamik gewinnen und einen bedeutenden Beitrag
zum gesamtwirtschaftlichen Wachstum liefern. Das Vor-
krisenniveau — gemessen am Bruttoinlandsprodukt — wer-
den wir Ende 2011 wieder erreicht haben. Insgesamt hat
sich das deutsche Wirtschaftsmodell als robuster erwiesen
als vielfach erwartet und zeigt sich nach der Krise gestarkt.
Deutschland ist in der Lage, die Wachstumsschwache ver-
gangener Jahre zu liberwinden und auf einen stabilen mit-
telfristigen Wachstumstrend einzuschwenken.

Dr. Carolin Vogt, E-Mail: Carolin.Vogt@ikb.de

(Stand: 25. Oktober 2010)
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10 | Forderkredite | FINANZIERUNG

Viele Unternehmen werden in den kommenden Monaten
wieder verstarkt investieren. Aufgeschobene Vorhaben
werden nachgeholt; neue Projekte stehen an, da die kraf-
tige Belebung der Auftragseingdnge dazu zwingt, den
Maschinen- und Anlagenpark zu modernisieren oder zu
erweitern. Bei der Finanzierung der Neuanschaffungen
bzw. Neubauten empfiehlt es sich, 6ffentliche Forderkre-
dite mit in Betracht zu ziehen. Aufgrund ihrer qualitativen
Ausstattung konnen diese, zumal in einer Zeit, in der die
Finanzierungsspielraume vielfach begrenzt sind, einen
wertvollen Beitrag zur Investitionsfinanzierung leisten.
Infrage kommen vor allem die folgenden Programme:

KfW-Sonderprogramm. Noch bis zum 31. Dezember 2010
kénnen Kredite im Rahmen des KfW-Sonderprogramms
beantragt werden, und zwar sowohl fiir mittelstéindische
Unternehmen mit Gruppenumsdtzen bis zu 500 Mio. € als
auch fiir groffe Unternehmen, sofern diese derzeit keinen
Zugang zum Kapitalmarkt haben. 100 % der Investitions-
kosten oder des Betriebsmittelbedarfs konnen finanziert
werden.

Fiir mittelstdndische Firmen liegt der maximale Kreditbe-
trag bei 50 Mio. € je Vorhaben und 150 Mio. € je Gruppe;
fiir grofie Unternehmen sind max. 300 Mio. € moglich. Die
Laufzeiten betragen bis zu 8 Jahre (bei Bedarf 1 Jahr til-
gungsfrei), bei Bauvorhaben bis zu 20 Jahre (bis zu 5 til-
gungsfreie Jahre). Der Zinssatz orientiert sich an der Kapi-
talmarktentwicklung und wird individuell in Abhdingigkeit
von der Bonitit des Kreditnehmers und der Qualitdt seiner
Sicherheiten vereinbart. Zinsbindungen von bis zu 8 Jahren
sind vorgesehen.

Eine Besonderheit des Programms ist, dass die KfW fiir die
gesamte Kreditlaufzeit eine sehr weitgehende Haftungs-
freistellung des durchleitenden Kreditinstituts in Héhe von
50 %, 60%, 70 % oder 90 % anbietet und damit die Haus-
bank risikomdfig entlastet.

KfW-Unternehmerkredit. Investitionen jeglicher Art werden
auch im Rahmen dieses Programms bis zu 100 % der Kosten
finanziert, sofern es sich um Unternehmen mit hochstens
500 Mio. € Gruppenumsatz handelt.

Offentliche Forderkredite —
wichtiger Baustein der Investitionsfinanzierung

Maximal werden 10 Mio. € je Vorhaben bereitgestellt. Die
Laufzeit betrdgt bis zu 10 Jahre — bzw. bis zu 20 Jahre, wenn
ein GrofSteil der Kosten auf sehr langfristige Objekte (wie
Bauten, Grunderwerb) entfillt; diese Variante steht auch zur
Finanzierung eines Beteiligungserwerbs zur Verfiigung. Eine
tilgungsfreie Anlaufzeit von 2 bis 3 Jahren sowie Zinsbin-
dungen von 10 Jahren bzw. fiir die komplette Laufzeit sind
vorgesehen. Der Zinssatz hdngt von der aktuellen Kapital-
marktentwicklung ab und trdgt der Unternehmensbonitit
und der Sicherheitenqualitdt Rechnung. Die Auszahlung

des Kredits erfolgt zu 96 %.

Die Haftungsfreistellung von 50 %, die die KfW im Rahmen
des Programms anbietet, bedeutet eine wesentliche Risiko-
entlastung fiir die durchleitende Bank.

Unternehmerkapital KfW-Kapital fiir Arbeit und Investitio-
nen. An die Schaffung neuer bzw. die Sicherung bestehender
Arbeitspldtze ist die Inanspruchnahme dieses Programms
geknliipft, das nicht nur die langfristige Finanzierung von
Investitionen, sondern auch die Verbesserung der Kapital-
struktur bezweckt. Wiederum sind Unternehmen mit bis zu
500 Mio. € Gruppenumsatz antragsberechtigt.

Max. 4 Mio. € werden gewdhrt, die sich zu gleichen Betrd-
gen auf ein klassisches Darlehen und ein Nachrangdarlehen
aufteilen. Beide Tranchen laufen 10 Jahre. Eine Zinsbindung
gilt fiir die gesamte Laufzeit. Fiir die Fremdkapitaltranche
kénnen 2 tilgungsfreie Anlaufjahre vereinbart werden. Das
Nachrangdarlehen, fiir das die KfW dem durchleitenden
Institut eine 100-prozentige Haftungsfreistellung anbietet,
ist 7 Jahre lang tilgungsfrei; dingliche Sicherheiten miissen
hier nicht gestellt werden. Die risikogerecht zu verein-
barenden Zinssdtze fiir beide Tranchen orientieren sich am
Kapitalmarkt.

Die IKB zahlt, was die Durchleitung von KfW-Forderkrediten
betrifft, nach wie vor zu den marktfiihrenden Instituten.
Gerne beraten wir Sie. Bitte wenden Sie sich an die Ihnen be-
kannten Kundenberater in den IKB-Niederlassungen oder an
unsere Fordermittelexpertin Sabine Goldbach in Duisseldorf,
E-Mail: Sabine.Goldbach@ikb.de, Telefon: +49211 8221-4946.

Dr. Marcus Richter, E-Mail: Marcus.Richter@ikb.de
Team Fordermittel
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Wahrungskrieg: Risiko fiir die deutsche Wettbewerbsfahigkeit?

Der Streit Uber die Wechselkurspolitik hat sich in den letzten Wochen verscharft. Im
Mittelpunkt der Kritik steht China, welches —so der Vorwurf—seine Wahrung kinst-
lich niedrig halt. Ein Abbau der globalen Ungleichgewichte, so die Argumentation,
macht jedoch eine Anpassung der Wechselkurse notwendig. Vor allem das deut-
liche US-Handelsdefizit gegenuber China wird hier angefuhrt. Die realen effektiven
Wechselkurse zeigen jedoch bereits eine deutliche Aufwertung der chinesischen

Wahrung seit 2006.

Das jahrliche Treffen des Internationalen Wahrungsfonds
hat die Wogen beziiglich der Wechselkurskonflikte nicht
glatten konnen. Wie erwartet, wurde vor allem auf China
Druck ausgelibt, seine Wahrung aufzuwerten. Solche For-
derungen beruhen eher auf merkantilistischem Denken,
wonach Importe den Wohlstand reduzieren und Exporte

Kurz gesagt:

Deutliche Wechselkursveranderungen kénnen bei
flexiblen Wahrungen nur durch koordinierte Mal3-
nahmen zwischen den Landern umgesetzt werden.
Einseitige Interventionen konnen dagegen keine
fundamentale Korrektur des Wechselkurses her-
beiftihren, sondern erhohen vielmehr die Volatilitat
auf den Devisenmarkten. Sprich: Ein Wahrungskrieg
wirde nicht erfolgreich sein.

Durch die momentane Schwache des US-Dollar er-
geben sich nicht zwingend Wettbewerbsnachteile fur
deutsche Unternehmen, da fur die preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit eines Landes der reale effektive
Wechselkurs entscheidend ist. Wettbewerbsnach-
teile ergeben sich also erst, wenn im Zuge der Dollar-
Schwache eine deutliche Aufwertung des realen effek-
tiven Wechselkurses erfolgt. Dies ist jedoch momentan
nicht zu beobachten, sodass die Auswirkungen einer
weiteren US-Dollar-Abwertung vorerst nicht tber-
bewertet werden sollten.
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Wohlstand generieren. Dies stellt eine Denkweise dar, die
in einer globalen Wirtschaft notwendigerweise zu Konflik-
ten flhren muss, vor allem wenn Erholungsrisiken das
Wirtschaftsbild bestimmen. Es geht dabei um die Sorge
Uber das heimische Wachstum, was eine deutlich politi-
sche Komponente in die Thematik einbringt.

So ist zu erwarten, dass mit einem zégerlichen Auf-
schwung der US-Konjunktur und einer anhaltend hohen
Arbeitslosigkeit der politische Druck aus den USA hinsicht-
lich einer Aufwertung des Renminbi aufrechterhalten
bleibt. Déja vu — Anfang der 80er-Jahre war dies bereits
schon einmal der Fall, damals betraf es Japan. Ein US-Han-
delsdefizit von 3,5 % des Bruttoinlandsprodukts, vor allem
aber die Notwendigkeit einer Stiitzung der Wirtschaft
nach der restriktiven Geldpolitik durch den damaligen
Prasidenten der Fed, Paul Volker, haben zu jener Zeit im-
mensen politischen Druck aufgebaut. Am Ende hat dies
sogar zu einer koordinierten Intervention vieler Zentral-
banken zur Schwachung des US-Dollar gefiihrt (Plaza
Accord von 1985).

Koordinierte Wahrungsmaflinahmen nicht
in Sicht

Die Erfahrung zeigt, dass deutliche Wechselkursverande-
rungen nur durch eine koordinierte Aktion erreicht werden
konnen. Damals waren es die Zentralbanken von Frank-
reich, Deutschland, GroRbritannien, Japan und den USA,
die eine Abwertung gegeniiber dem Yen und der D-Mark
vollziehen sollten, bevor 1987 die gleichen Institutionen
fiir eine Stabilisierung des US-Dollar eingetreten sind



(Louvre Accord). Ein solches Abkommen ist heute jedoch
nicht in Sicht. China hat sich zwar prinzipiell zu einer Auf-
wertung seiner Wahrung bereit erklart, aber die Schritte,
die man zuldsst, werden nur graduell sein. Mit mehr als
einer Jahresrate von 3 bis 5% wird sich der Renminbi nicht
aufwerten. Daher ware vom diesmaligen ,Wechselkurs-
krieg“ eher eine erhohte Volatilitat auf den Devisenmark-
ten zu erwarten als eine fundamentale Korrektur einzelner
Wahrungen.

Die USA werden vermehrt dafiir kritisiert, dass sie durch
ihre expansive Geldpolitik einen deutlich schwacheren
US-Dollar forcieren méchten. Das Ziel der quantitativen
Lockerung (Quantitative Easing) war es, die Wirtschaft
durch Liquiditat und niedrigere Zinsen anzukurbeln. Dies
kann zwar zu einer Abwertung fiihren, es muss aber nicht
zwingend der Fall sein. Ware die erste Welle der Fed-MaR-
nahmen erfolgreich gewesen und hatte sie eine deutliche
Erholung der US-Wirtschaft bewirkt, so ware heute eher
von einem starken US-Dollar auszugehen.

Der Punkt ist, dass die quantitative Lockerung als ein Teil
der Stabilisierungspolitik fiir die Realwirtschaft zu sehen
ist. Eine Abwertung des Dollar hdtte zudem nur dann
schnell wirkende positive realwirtschaftliche Effekte, wenn
die USA liber ein Angebot an Exportglitern verfligen wiir-
den, das bei einer wechselkursbedingten Verbilligung zu
mehr Nachfrage aus dem Ausland fiihrt. Dies war in friihe-
ren Jahrzehnten die Methode, mit der sich Italien durch
Lira-Abwertungen preisliche Wettbewerbsvorteile ver-
schafft hat. Aber dies fruchtet nur, wenn ein Land z.B. Fahr-
zeuge oder Maschinen liefern kann, die qualitativdem in-
ternationalen Wettbewerbsstandard entsprechen. Die USA
haben dagegen durch den seit Jahren dahinschreitenden
Verlust ihrer industriellen Kompetenz nur wenige Branchen,
in denen eine bloRe preisliche Verbesserung ihrer Anbie-
terposition zu mehr Absatz fiihren wiirde.

Entscheidend ist der reale effektive Wechselkurs

Generell 1asst sich nur schwer beantworten, was der
Jrichtige” Wert einer Wahrung ist. Vor dem Hintergrund
der verschiedenen Theorien liber die Treiber einer Wah-
rung gibt es auch ganz unterschiedliche Einschatzungen,
wo der US-Dollar fundamental gehandelt werden sollte.

So wurde vor nicht allzu langer Zeit noch eine Paritat des
US-Dollar/Euro-Wechselkurses als sinnvoll angesehen. Ist
die amerikanische Wahrung bei dem momentanen Kurs
von rund 1,40 US-Dollar je Euro zu hoch bewertet? Fiir die
Realwirtschaft — und hier vor allem fiir die Exporte —ist der
effektive Wechselkurs von Relevanz. Dieser gibt ein realisti-
scheres Bild von der Schwache oder Starke einer Wahrung
ab, da er aus einem Korb von relevanten Wechselkursen
berechnet wird, die entsprechend dem Handelsvolumen
gewichtet sind. Die Abbildung zeigt den realen effektiven
Wechselkurs fiir Deutschland und die USA. Er stellt den
nominalen Kurs dar, korrigiert um Inflationsunterschiede
zwischen diesen Landern und ihren Handelspartnern.
Dieser Wechselkurs wird generell als Mastab fiir die Ver-
anderung der Wettbewerbsfahigkeit durch Wechselkurs-
bewegungen angesehen.

Realer effektiver Wechselkurs Deutschland und USA
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Es ist zu erkennen, dass die momentane Schwache des
Us-Dollar nicht nur gegentiber dem Euro, sondern ebenso
gegeniiber anderen Wahrungen besteht. Der effektive
Wechselkurs bewegt sich schon langer auf einem, histo-
risch betrachtet, eher niedrigen Niveau, also bereits auch
vor der Abschwachung des US-Dollar seit September
(effektive Wechselkurse sind berechnete Indizes und unter-
liegen somit einer entsprechenden Nachlaufzeit). Die USA
haben diese Situation bislang nicht zur Verbesserung ihrer
Leistungsbilanz nutzen kénnen und daher nur begrenzten
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Realer effektiver Wechselkurs

Index 2005 = 100

@-Niveau Niveau Veranderung

2006 Sept. 2010 in%
China 101,4 119,7 18,0
Euroraum 99,3 94,0 -5,4
Deutschland 99,0 94,2 -4,9
Japan 90,4 104,0 15,0
GroBbritannien 100,3 81,2 -19,0
USA 99,1 89,4 -9,8

Quellen: BIS; IKB

Anlass, andere Lander zu Aufwertungen aufzufordern.
Die Tabelle oben zeigt, dass der reale effektive Wechsel-
kurs Chinas seit 2006 bereits erheblich aufgewertet ist.
Im Gegensatz zu China und Japan schwachte sich der
effektive Kurs der USA und GrofR3britanniens in diesem
Zeitraum deutlich ab.

Dollar-Schwache nicht zwingend nachteilig
fur deutsche Unternehmen

Die Dollar-Schwache bedeutet fiir deutsche Unternehmen
nicht unbedingt einen Wettbewerbsnachteil. Denn der
effektive Wechselkurs fiir Deutschland weist ebenfalls
einen eher niedrigen Wert auf. Der effektive Wechselkurs-
index bewegt sich seit 2004 auf einem relativ stabilen
Niveau von rund 100, ist jedoch mit dem Einsetzen der
PIIGS-Problematik Anfang 2010 auf unter 95 gefallen, da

Entwicklung des Renminbi/Euro-Wechselkurses
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der Euro durch diese Krise gegenliber den meisten Wah-
rungen unter Druck geraten ist. Die aktuelle Euro-Auf-
wertung vollzieht sich primar gegeniiber dem Dollar und
spiegelt keine eigene Stdrke, sondern vielmehr die Dollar-
Schwéche wider. Von méglicherweise groRBerer Bedeutung
fir uns scheint deshalb die Fragestellung zu sein, ob sich
die erwartete Aufwertung des Renminbi zum US-Dollar
aufgrund einer Dollar-Schwache oder einer allgemeinen
Renminbi-Starke vollzieht. Letzteres wiirde auch zu einer
Aufwertung gegeniiber dem Euro fiihren und somit den
Einfluss des schwachen US-Dollar auf den deutschen effek-
tiven Wechselkurs dampfen. Ob sich eine solche Aufwer-
tung gegenuber dem Euro vollziehen wiirde, ist aber nicht
selbstverstandlich. Vorangegangene Phasen flexibler chi-
nesischer Wechselkurspolitik (August 2005 bis Mitte 2008)
zeigen, dass sich der Renminbi relativ stabil gegeniiber
dem Euro abgewertet hat (s. die Abbildung)!

Fazit

Die momentan hohe Arbeitslosigkeit und die schwa-
chelnde Wirtschaft in den USA erhéhen den Druck auf die
US-Regierung, neue MaBnahmen zu ergreifen. Vor dem
Hintergrund des schwindenden Spielraums der Fiskalpoli-
tik und den Grenzen einer effektiven Geldpolitik der Fed
kommt die erhitzte Debatte liber Wechselkursentwick-
lungen nicht liberraschend. Vor allem wurde im deutlichen
Handelsbilanzdefizit gegeniiber China ein plausibles Argu-
ment gefunden, die Losung der US-Wachstumsproblema-
tik in einer Abwertung des Dollar zu sehen. Zudem werden
die Erholung und Neuausrichtung der US-Wirtschaft, wie
sie auch nach dem Plaza Accord stattgefunden hat, als
weitere Argumente ins Feld gefiihrt. Die Implikationen
einer weiteren US-Dollar-Abwertung fiir die Wettbewerbs-
fahigkeit deutscher Unternehmen sollten jedoch nicht
Uberschatzt werden, auch weil der effektive Wechselkurs
Deutschlands immer noch auf einem relativ niedrigen
Niveau verweilt, was nicht zuletzt in der generellen Euro-
Schwache aufgrund der PIIGS-Problematik begriindet ist.

Dr. Klaus Bauknecht, E-Mail: Klaus.Bauknecht@ikb.de

(Stand: 25. Oktober 2010)



Branchenausblick 2011: Der Erholungsprozess dauert

unterschiedlich lange

Nach dem starken Einbruch von Produktion und Umsatzim letzten Jahr haben sich
die meisten Branchen unserer Wirtschaft erstaunlich schnell erholt. Allerdings
dauert es unterschiedlich lange, bis das Vorkrisenniveau wieder erreicht wird.
Mittelfristig sind die Aussichten gemischt: Wahrend sich einigen exportstarken

Sektoren gunstige Geschaftsperspektiven bieten, wird in anderen Bereichen eine
vorubergehende Wachstumsdynamik allmahlich wieder von strukturellen Proble-

men Uberlagert.

Die konjunkturelle Erholung, die sich auf gesamtwirt-
schaftlicher Ebene sehr eindrucksvoll in einem Wachstum
des Bruttoinlandsprodukts von mehr als 3 % dokumentiert,
findet ihren Niederschlag auch in den einzelnen Wirt-
schaftszweigen. Nur in wenigen Fallen ist in unserem
Branchentableau die Entwicklung von Produktion bzw.
Geschaftsvolumen fiir 2010 noch mit einem negativen
Vorzeichen ausgewiesen. Viele bedeutende Sektoren,
insbesondere aus der Grundstoff- und Investitionsgiter-
industrie, wachsen in diesem Jahr zweistellig, nachdem sie
allerdings 2009 ebenfalls zweistellig ins Minus geraten
waren. Dies gilt fiir den StraRenfahrzeugbau ebenso wie
fiir die Metallerzeugung und -bearbeitung und die ver-
schiedenen Sparten der Elektrotechnik. Vor allem der
Export bringt diesen Sektoren — aktuell wie auch auf mitt-
lere Sicht — erhebliche Wachstumsimpulse.

Dauer und Verlauf des Erholungsprozesses sind von Bran-
che zu Branche unterschiedlich. Weit vorne, was den Ver-
lauf betrifft, ist vor allem die Chemische Industrie, die als
Frithzykliker bereits im zweiten Quartal 2009 die Wende
einleiten konnte. Angesichts einer durchweg positiven Ent-
wicklung der Auftragseingange wird hier bereits 2011 das
Produktionsniveau von 2008 wieder erreicht sein.

Den Gegenpart bildet der Maschinenbau, der trotz boomen-
der Auftragseingange erst allmahlich die Talsohle verldsst.
Das Wachstum ist hier zunachst weniger ausgepragt,
bleibt aber kraftig bis 2011, wahrend in den meisten ande-
ren Branchen das Gros des Aufholprozesses in das Jahr
2010 fallt und schon ab 2011 eine ,,Normalisierung* der
Zuwachsraten einsetzt.

Recht positiv entwickeln sich im laufenden Jahr auch viele
konsumorientierte Branchen, die ebenfalls vom Ab-
schwung — wenngleich unterdurchschnittlich — betroffen
waren. Dass in diesem Jahr in einigen Bereichen das aktu-
elle Wachstum tiber dem langfristigen Durchschnitt liegt,
sollte nicht Uiber deren grundlegende Probleme hinweg-
tauschen. Die strukturellen Faktoren, die viele Segmente
dieser Branchen belasten, werden in einem durch die Krise
veranderten Marktumfeld teilweise noch starker in den
Vordergrund riicken und mittelfristig das Wachstum be-
eintrachtigen. In solchen Bereichen ist allerdings ein hoch-
wertiges Produktangebot, das auch auf auslandischen
Markten Abnehmer findet, fiir viele Unternehmen durch-
aus ein Weg, sich trotz schwieriger Rahmenbedingungen
erfolgreich im Wettbewerb zu positionieren: Die Export-
aktivitaten sind hier zum Teil noch ausbaufahig.

So gilt es letztlich fiir Unternehmen aus allen Branchen,
sich noch mehr als bisher auf innovative Produkte und
Dienstleistungen zu fokussieren, die auch auf den inter-
nationalen Mdrkten auf eine rege Nachfrage stof3en, und
dabei gleichzeitig durch stiandige Effizienzsteigerung (etwa
beim Rohstoff- und Energieeinsatz) die preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit sicherzustellen. Nur so lassen sich aus
Sicht deutscher Anbieter die Wachstumschancen nutzen,
die der Aufschwung der Weltwirtschaft mit sich bringt.
Dazu bedarf es nun allerdings in vielen Sektoren einer Aus-
weitung der Investitionsaktivitaten, die in der Krise deut-
lich zurlickgefahren wurden.
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Branchenentwicklung in Deutschland
Branche Produktionsindex?, Verdnderung in %
Wachstumsprognose
2009 2010 2011 2012
Verarbeitendes Gewerbe
Erndhrungsgewerbe -1,0 20 15 1,0
Textil- und Bekleidungsgewerbe —-190 6,0 0,0 —2.0
Holzgewerbe —-125 7,0 30 25
Papiergewerbe -80 8,0 30 25
Verlags- und Druckgewerbe -70 -15 -05 30
Chemische Industrie —10,5 11,5 35 25
Gummi- und Kunststoffwaren -120 12,0 4.0 15
Glas, Keramik, Steine und Erden —11,5 3,0 2,0 30
Metallerzeugung —-270 225 6,5 4,0
Metallbearbeitung —220 14,0 7.0 50
Maschinenbau —-250 9,0 10,0 50
Btiromaschinen und EDV-Gerdte —530 0,0 14,0 35
Gerdte flir Elektrizitdtserzeugung und -verteilung -21,5 11,0 6,0 6,5
Rundfunk-, Fernseh- und Nachrichtentechnik — 15,5 15,0 11,0 4.0
Medizin-, Mess-, Steuer- und Regelungstechnik, Optik —14,0 14,0 7,0 50
StrafSenfahrzeugbau =190 17,0 105 15
Mébel/Schmuck/Musikinstrumente/Sportgerdte u.a. —14,0 -0,0 1,0 1,0
Energie- und Wasserversorgung —45 6,0 0,0 1,0
Baugewerbe? 1,0 1,0 0,5 0,5
Kfz-Handel? 0,5 -75 5,0 1,0
GroRBhandel? —-9,5 6,5 4.0 2,5
Einzelhandel? -2,5 15 1,0 0,5
Gastgewerbe? —6,5 -0,0 0,0 0,0
Verkehr? -10,0 55 3,0 2,0
Nachrichtentibermittlung? 15 2,0 3,0 3,0
Larbeitstéglich bereinigt, 2000 = 100
2Umsatz real
Quellen: Statistisches Bundesamt; IKB-Prognose
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Investitionsguter- und
Grundstoffindustrie

Die wesentlichen Impulse fiir die wirtschaftliche Entwick-
lung in Deutschland gehen derzeit von der Investitions-
guter- und Grundstoffindustrie aus. Allerdings hatte zuvor
der weltweite Konjunktureinbruch viele Segmente dieser
Sektoren tiberdurchschnittlich getroffen. Bei den stark
exportorientierten Branchen waren Produktionseinbriiche
von liber 20 % keine Seltenheit. Einige Vormaterialliefe-
ranten und insbesondere die Automobilzulieferer verzeich-
neten sogar Riickgange von einem Drittel und mehr. 2010
hat sich diese Entwicklung umgekehrt. In fast allen Berei-
chen kam es zu einer deutlichen Erholung. Diese fallt aber
je nach Branchensegment recht unterschiedlich aus.

Automobilindustrie. In der Automobilindustrie hatte die
Finanz- und Wirtschaftskrise schon friihzeitig tiefe Spuren
hinterlassen. Seit 2007 ist die Fahrzeugproduktion (Stiick-
zahl) in Deutschland um rd. 15 % gesunken.
Ohne Abwrackpramien ware der Rlickgang
noch kraftiger ausgefallen. Deutsche
Hersteller, die vor allem Fahrzeuge des
Premiumsegments produzieren,
@ haben hiervon aber nurin geringem
Umfang profitiert. Deshalb ist nun die
Erholung bei ihnen besonders ausgepragt.

Bei den von der Krise extrem betroffenen schweren Nutz-
fahrzeugen zeichnet sich seit Jahresbeginn 2010 eine deut-
liche Erhéhung der Produktionszahlen um tber 50 % ab.
Die Stiickzahlen liegen aber bis September immer noch

um rund 40 % unter den Werten von 2008. Dieses Niveau
dirfte vor 2015 auch nicht wieder erreicht werden, da die
Hersteller 2007 und 2008 durch den Aufbau einer moder-
nen Lkw-Flotte in Osteuropa auBergewdhnliche Umsatze
erzielt hatten.

Auch bei den Pkw hat die Nachfrage wieder angezogen.
Vor allem im ersten Quartal 2010 verlief die Erholung der
deutschen Automobilproduktion dynamischer als erwar-
tet. Ein deutliches Plus ist insbesondere bei auslandischen
Auftragen zu beobachten. Mittlerweile werden fast 80 %
der in Deutschland hergestellten Fahrzeuge exportiert. Ins-
gesamt lag das Produktionsniveau bis September nur noch
um 5% unter den Spitzenwerten von 2008.

Der Riickgang der Produktion im gesamten StralRenfahr-
zeugbau in Hohe von 19 % im Jahr 2009 war deutlich gro-
Ber als derjenige der Pkw-Produktion (10 %): zum einen
wegen des starken Riickgangs der Produktion schwerer
Nutzfahrzeuge, zum anderen wegen des erwahnten Riick-
gangs der vor allem als Dienstwagen genutzten Fahrzeuge
der Premiumklasse.

Nicht zuletzt wegen der Erholung dieser beiden Segmente
ist das Wachstum der Produktion im aktuellen Jahr mit
mindestens 15 % wieder deutlich positiv, und auch fur
2011 erscheint ein Plus im zweistelligen Bereich moglich.
Bremsend wirken vorerst Absatz- und Produktionsriick-
gange im Volumensegment aufgrund von Vorzieheffekten
der Abwrackpramien, die in Europa im zweiten Halbjahr
2010 auslaufen. Insgesamt erwarten wir aber auch in den
nachsten Jahren ein stabiles Absatz- und Umsatzwachstum.

Metallindustrie. Im Bereich der Metallerzeugung und -ver-
arbeitung ist die Produktion 2009 in beiden Teilbereichen
um Uber 20 % zurlickgegangen. Vor allem Segmente mit
einer starken Abhangigkeit von Abnehmerbereichen, die
(wie etwa Automobilindustrie oder Maschinenbau) beson-
ders unter der Krise gelitten haben, mussten meist liber-
durchschnittliche Einbriiche hinnehmen. So war der Pro-
duktionsriickgang in der Stahlerzeugung, auch aufgrund
von Lager- und Preiseffekten, tiberaus deutlich ausgepragt.
Nun aber profitiert die Branche vom kraftigen Konjunktur-
aufschwung und zeigt im laufenden Jahr einen raschen
Produktionsaufbau.

Auch in anderen Sparten wie der Herstellung von Alumi-
nium-Halbzeugen tendiert die Nachfrage wieder deutlich
nach oben. Aufgrund der im Zuge des Abschwungs durch-
gefiihrten Kapazitatsanpassungen treten in Teilbereichen
sogar schon wieder Lieferengpasse auf. Andere Segmente
mit geringerer Abhangigkeit von stark betroffenen Abneh-
mersegmenten verzeichneten zwar ebenfalls einen deut-
lichen Riickgang der Tonnage, die EinbuRen waren aber
geringer. Dies ist im Fall der Kupfererzeugung u.a. auf die
im Vergleich zu anderen Metallen starke Ausrichtung auf
die zuletzt stabilere Bauindustrie zurlickzufiihren.

Ahnliches gilt fir die Metallverarbeitung, wobei der Stahl-
und Leichtmetallbau 2009 die mit Abstand geringsten Ein-
bulen verzeichnete. Entsprechend sind auch die Zuwachse
2010 niedriger als in anderen Sparten. Viele automobil-
und maschinenbaunahe Segmente wie Oberflachentech-
nik, Blech- und Massivumformung sowie Schrauben und

IKB UnternehmerThemen November 2010



Federn meldeten dagegen 2009 einen Einbruch von meist
liber 20%. 2010 gibt es nun einen entsprechend hohen Zu-

wachs, ebenfalls im zweistelligen Bereich. Die Produktions-

werte der Jahre 2007/2008 diirften in vielen Segmenten
jedoch erst nach 2011 wieder erreicht werden.

Maschinenbau. Nach einer mit liber fuinf Jahren iiber-
durchschnittlich lang andauernden Wachstumsphase des
deutschen Maschinenbaus war die Produktion 2009 um
25 % eingebrochen. Die Branche hat gleichwohl mit einem
Welthandelsanteil von 19 % ihre dominierende Stellung
behauptet. 17 von insgesamt 33 Sparten des Maschinen-
baus sind in einer weltweit marktfihrenden Position.

2 5 _ Anders als in fritheren Konjunktur-
v, 3 @ 5(@;3 zyklen, in denen auf Boon:phasen
m o oft bis zu drei Rezessionsjahre
: folgten, erwarten wir schon 2010
eine deutliche Erholung. Insgesamt zogen
die Auftragseingange bis August um tiber 30 %
an, wobei einige Bereiche schon wieder die Vor-
krisenwerte erreichten oder zumindest kurz davor
stehen. Dagegen legte die Produktion bisher lediglich um
5% zu. Bei einem Zeitverzug von drei bis sechs Monaten
zwischen Auftragseingang und Fertigung erwarten wir
aber zum Jahresende hin und auch fiir das Gesamtjahr
2011 wieder ein dynamischeres Produktionswachstum.

Der boomende Auftragseingang ist wesentlich von der
Nachfrage aus dem Nicht-EU-Ausland getrieben. Vor allem
die Exporte nach China expandierten im Jahresverlauf
kraftig, sodass das Land die USA als wichtigsten Abneh-
mermarkt deutscher Produkte tberholt hat. Wahrend in
den letzten Monaten auch die Ordertatigkeit aus dem
Inland wieder kraftiger zunahm, blieben die Bestellungen
aus Europa auf weiterhin niedrigem Niveau.

Bezogen auf einzelne Branchensegmente, ist vor allem bei
den Textilmaschinen sowie der Bergbau- und Antriebs-/
Fluidtechnik ein ausgepragter Zuwachs erkennbar. Hier
sind die Produktionszahlen von 2008 schon 2010 wieder
moglich. In anderen Sparten wird das hohe Niveau der Vor-
jahre selbst 2012 noch nicht wieder erreicht sein. Damp-
fend wirken dabei zurzeit auch Lieferschwierigkeiten bei
Vorprodukten sowie der sich allmahlich verscharfende
Fachkraftemangel.
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Positiv zu werten sind aber die hohe Dynamik des Auftrags-
eingangs, der sich auflésende Investitionsstau und die gute
Positionierung der deutschen Anbieter im Wettbewerb.
Gutes Geschaftspotenzial gibt es langfristig u.a. in der Um-
welttechnik sowie in Produktbereichen, in denen es um
Energieeffizienz und Ressourcenschonung geht. Risiken be-
stehen dagegen bei Segmenten, die zyklischen Abnehmer-
branchen wie Textilgewerbe, Bau(stoff)industrie oder Druck-
und Papierindustrie zuliefern. Insgesamt aber sind die
Aussichten fiir den Maschinenbau in den nachsten Jahren
wieder positiv, wobei wir fiir die Jahre 2011 und 2012
Wachstumsraten von 10 % bzw. 5% fiir realistisch halten.

Elektrotechnik. Die Elektrotechnik zeigt ein stark divergie-
rendes Bild. Nach einem dynamischen Aufschwung wurde
auch diese Branche 2009 massiv von der Krise erfasst und
erlitt einen kraftigen Produktionsriickgang von 20 %. In
dhnlicher GréRenordnung ging auch der Umsatz zurtick.
Uberproportional betroffen waren Gerite und Komponen-
ten der Datenverarbeitung und Telekommunikationstech-
nik sowie automobilnahe Bereiche, wie etwa Fahrzeug-
elektronik oder Batterien. Aber auch ressourcen- bzw.
energieorientierte Segmente mussten infolge der sich
ausbreitenden Investitionszuriickhaltung deutliche Nach-
frageriickgange hinnehmen.

Fast alle Sparten legen 2010 wieder zu, meist sogar zwei-
stellig. Wahrend sich medizinische Gerate, aber auch
Rundfunkgerate sowie die Mess-, Steuer- und Rege-

lungstechnik schon fast wieder dem Niveau -
von 2008 ndhern, bleiben beispielsweise die “)
nachrichtentechnischen Gerate noch deutlich

unter den Produktionswerten von 2007/2008.

Die Produktion elektronischer Bauelemente g

lag bis August zwar ebenfalls noch hinter den
Vorjahreswerten zuriick, kann aber seit Jahresan-

fang einen kraftigen Zuwachs im Auftragseingang ver-
buchen, sodass wir fiir das zweite Halbjahr mit einem
weiteren raschen Aufholen der Fertigungszahlen rechnen.

Fiir die nachsten Jahre erwarten wir in weiten Teilen der
Elektrotechnik einen dynamischen Anstieg der Produktion.
Insgesamt prognostizieren wir fiir 2010 einen Zuwachs
von rd. 15 % und fiir 2011 von knapp 10 %. Damit wird sich
die Gesamtbranche spatestens 2012 wieder auf dem Niveau
von 2008 bewegen.



Entwicklung der Produktion in ausgewahlten Branchen
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Chemie. Verglichen mitden ¢ »
anderen Branchen des Ver-
arbeitenden Gewerbes
war der Produktionsein-
bruch in der deutschen
chemischen Industrie
2009 mit ca. 10 % eher
gering ausgepragt. Als typischer
Frihzykliker verzeichnete die Branche be-
reits im zweiten Quartal 2009 eine Trend-
wende — nachdem die Produktion im letzten
Quartal 2008 indes um mehr als ein Viertel
eingebrochen war. Wir erwarten von einem
niedrigen Niveau aus flir 2010 einen Zu-
wachs von etwa 12 %.

Dabei konnen die deutschen Chemiefirmen
dank einer starken Auslandsausrichtung von
der schnellen Erholung der globalen Chemie-
markte profitieren. So wird der Weltchemie-
umsatz bereits 2010 wieder an das Niveau
von 2008 herankommen und in den Folge-
jahren jahrlich um 5 % steigen.

Daher haben sich die Auftragseingange der
chemischen Industrie insgesamt positiv ent-
wickelt. Impulse kommen vor allem aus dem
Ausland, insbesondere aus China, aber auch
aus Stidamerika. In der ersten Jahreshalfte
2010 lag das durchschnittliche Niveau der
Auftragseingange, Inland und Ausland zu-
sammengenommen, deutlich Giber demje-
nigen der zweiten Jahreshalfte 2009. Aller-
dings ist man von den Werten der Jahre
2007 und 2008 noch ein Stiick weit entfernt.
Die Kapazitatsauslastung in der Chemie
zeigt seit dem ersten Quartal 2009 eine kon-
tinuierliche Aufwartsbewegung und lag im
zweiten Quartal 2010 nahezu wieder auf
»,Normalniveau“ Vor diesem Hintergrund
wird das Branchenwachstum bei den chemi-
schen Erzeugnissen 2010 hoher ausfallen
als urspriinglich erwartet.
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Fiir die einzelnen Teilbranchen ergeben sich aber durchaus
abweichende Entwicklungen. So sehen wir fiir die Produk-
tion chemischer Erzeugnisse (ohne Pharma) einen Zuwachs
von ca. 17 %. Bei den pharmazeutischen Erzeugnissen er-
warten wir dagegen eine leicht negative Entwicklung in
Hohe von -0,5 %. Insgesamt diirfte das reale Umsatzwachs-
tum der chemisch-pharmazeutischen Industrie 2010 bei
ca.11% liegen.

Mit tiberdurchschnittlichen Zuwachsraten rechnen wir im
Segment chemische Grundstoffe, insbesondere auch bei
der Herstellung von Kunststoffen in Primarform. Im Be-
reich Reinigung und Pflege war der Riickgang 2009 nicht so
stark ausgepragt, sodass entsprechend die Zuwachsraten
2010 weniger hoch ausfallen diirften. Insgesamt wird der
Umsatz der Branche bereits im laufenden Jahr, spatestens
aber 2011 wieder an das Niveau von 2008 herankommen.

Ab 2011 erwarten wir eine deutliche Abflachung des
Wachstumspfades, sodass das durchschnittliche Wachs-
tum in den Jahren 2010 bis 2014 dann zwischen 3,5 und
4% p. a. liegen durfte.

Ver- und Entsorgung. Da es 2009 zu erheblichen Produk-
tionsdrosselungen und -stilllegungen in der Industrie kam,
hatte auch die Energieerzeugung eine riicklaufige Entwick-
lung zu verzeichnen. Zum konjunkturbedingt geringeren
Strombedarf der Industrie kamen noch Einsparungen im
Verbrauch durch die Umsetzung von EnergieeffizienzmaR-
nahmen hinzu. Letztere setzen sich auch mittel- und lang-
fristig weiter fort, weshalb die Energiewirtschaft kiinftig
ein unterdurchschnittliches Wachstumstempo aufweisen
wird. Im laufenden Jahr wird erst einmal der Riickgang von
2009 weitgehend kompensiert werden.

Folgen des von der Bundesregierung verabschiedeten Ener-
giekonzeptes werden einerseits eine langfristig groRBere
Versorgungssicherheit, andererseits jedoch auch eine tem-
porare Streckung der Investitionen in Renewables sein.
Gleichwohl diirften die Strompreise nicht zuletzt aufgrund
der schon getatigten AusbaumalRnahmen in erneuerbare
Energien weiter ansteigen.

Markus Mohaupt, E-Mail: Markus.Mohaupt@ikb.de

(Stand: 25. Oktober 2010)
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Konsumguterindustrie, Handel,
Dienstleistungen, Baugewerbe

Den Konsumgiiterindustrien blieben zwar ebenso wie
dem Baugewerbe und den tertidren Sektoren Geschafts-
einbriiche, wie sie 2009 in den Investitionsgiliterbranchen
zu beobachten waren, weitgehend erspart, aber auch hier
hinterlieR die Krise ihre Spuren. Im laufenden Jahr stehen
die Signale auf Wachstum, aber in vielen Sparten werden
strukturelle Faktoren nur voriibergehend durch den kon-
junkturellen Aufholprozess tiberdeckt.

Konsumgiiter. ErwartungsgemaR fiihrte die Wirtschafts-
krise in der Nahrungsmittelindustrie lediglich zu einer
leichten Delle in der Produktionsentwicklung. Im laufen-
den Jahr wird die Produktion bei wieder anziehenden
Exporten in Summe um rund 2 % steigen, um danach auf
einen etwas niedrigeren Wachstumspfad einzuschwenken.
Als bestimmende Nachfragetrends zeigen sich die Felder
Convenience, Gesundheit und Nachhaltigkeit. Allerdings
partizipieren nicht alle Branchen an der positiven Gesamt-
einschatzung. Im Getrankesegment muss sich etwa die
Brauwirtschaft auf weitere Produktionsriickgange
einstellen.

Mit einer Konsumbelebung in den fiir das deutsche Ernah-
rungsgewerbe wichtigen europaischen Exportmarkten
gehen wir von einer Intensivierung der Auslandsaktivitaten
aus, die bislang realisierten Exportquoten sind in vielen
Segmenten ausbaufdhig. Zunehmend belastend wirkt die
deutlich gestiegene Volatilitat der Rohstoffpreise, welche
mittelfristig — bei im Trend steigenden Beschaffungsprei-
sen —ein immanentes Kalkulationsrisiko fiir den Food-Sek-
tor darstellt. Der Druck auf die Abgabepreise wird auch
2011 und 2012 unvermindert anhalten, die Wettbewerbs-
situation im deutschen Lebensmitteleinzelhandel |asst
keine andere Entwicklung erwarten. Zudem zeigen sich in
einigen Branchen weiterhin strukturelle Probleme, z.B.
hinsichtlich bestehender Uberkapazitdten oder der Zu-
kunftsfahigkeit der Geschaftsmodelle.

Nach einem starken Minus im Krisenjahr 2009 kann das
Textil- und Bekleidungsgewerbe im laufenden Jahr mit
einem Produktionsplus von rd. 6 % wieder Boden gut
machen. Hierzu tragt vor allem das Textilgewerbe bei,
wahrend die Bekleidungsindustrie mit -3,5 % schwach
bleibt. Langfristig erwarten wir in Summe wieder ein

| 19



negatives Wachstum, hierfiir sind vor allem strukturelle
Effekte verantwortlich (Abwanderung der Produktion ins
Ausland). Chancen bieten sich fiir innovative Textilien in
vielfaltigen Anwendungsgebieten der Industrie sowie fiir
hochwertige Kollektionen und vertikalisierte Konzepte im
Bekleidungssegment.

Die deutschen Mobelhersteller konnen 2010 durch die
dynamische Belebung im Export voraussichtlich eine
,rote Null“ erreichen. Im Inland erwarten wir ein Anzie-
hen der Nachfrage erst ab 2011, die aktuell positive Bau-
konjunktur schlagt sich hier mit Verzogerung nieder. Ins-
besondere der Absatz von Kiichenmobeln entwickelt sich
sowohl im In- wie auch Ausland positiv. Langfristig ist
jedoch liber alle Segmente hinweg mit einem anhaltend
hohen Import- und Wettbewerbsdruck — vor allem aus
Asien — zu rechnen.

Printmedien. Das Druck- und Verlagsgewerbe gehort zu
den Branchen, die 2010 und 2011 in der Wachstumsrang-
liste weit hinten rangieren. Verantwortlich fiir die Prob-
leme bei den Printmedien sind nicht nur Wirtschaftskrise
und Werbekonjunkturflaute, sondern vor allem auch die
durch Digitalisierung moglich gewordenen Verhaltens-
anderungen der Leser und Werbekunden. Der deutsche
Zeitungs- und Zeitschriftenmarkt ist bereits gesattigt, aber
nun missen sich die Verlage verstarkt neuen (auch kleine-
ren) Konkurrenten stellen und passende Geschaftsmodelle
flirimmer neue Distributionskandle entwickeln: Eine Viel-
zahl von Endgeraten und Online-Plattfor-
_~ men ermoglicht inzwischen sehr indivi-
”?" duelle Nutzerentscheidungen und damit
eine zunehmende Marktmacht der Leser
und Anzeigenkunden. Da die Akzeptanz
von Bezahlinhalten noch gering ist, die Ver-
lage aber unabhangiger vom Anzeigengeschaft
werden mussen, haben sie zunachst neue Erlosquellen fiir
Content (Download von digitalen Zeitschriften oder kos-
tenpflichtige Apps) ins Visier genommen; aber dies ist nur
eine der Herausforderungen.

Im deutschen Buchmarkt steht beispielsweise der Inno-
vationsprozess (E-Reader, E-Book) noch am Anfang; ge-
druckte Biicher haben immer noch einen Umsatzanteil
von 99 %. Aber Buchverlage kdnnen schon heute ,,ausgabe-
neutral“ produzieren — mit der Moglichkeit, Dateien fiir
viele, auch mobile Ausgabegerate zu erzeugen. Eine wei-
tere Herausforderung, auch fiir viele Zeitschriftenanbieter,
liegt in der Vermarktung der Inhalte in anderen Medien.

Fiir die Unternehmen der Druckindustrie ergibt sich daraus
die Situation, dass immer leistungsfahigere Druckmaschi-
nen mit héherer Ausbringung einem riicklaufigen Nach-
fragevolumen gegeniiberstehen. In dem sich einengenden
Markt verscharft sich der Wettbewerb mit der Folge zu-
nehmenden Preisdrucks. Die hohen Uberkapazitaten stel-
len ein massives Hindernis fiir notwendige Preistiberwal-
zungen dar. Zunehmend spiiren die Drucker auRBerdem die
wachsende asiatische Konkurrenz, die trotz der Transport-
kosten wettbewerbsfahig anbieten kann.

Einzelhandel. Entgegen allen Erwartungen hat
sich der Arbeitsmarkt aufgrund der stiitzen-
den MalRnahmen im Bereich der Kurzarbeit
als ausgesprochen robust erwiesen: Die
Konsumenten blicken optimistisch in die
nahe Zukunft, der GfK-Konsumklimaindex
zeigt nach oben. Wir halten daher fiir den
Einzelhandel im laufenden Jahr ein reales
Umsatzplus von mehr als 1% fiir erzielbar. Das zweite
Halbjahr 2009 war zudem ausgesprochen schwach, sodass
die Vergleichszahlen 2010 nicht negativ tiberraschen soll-
ten. Insbesondere langlebige Giiter, z.B. Mobel, aber auch
Produkte der personlichen Ausstattung, wie Bekleidung
und Schuhe sowie Kosmetika und Pflegeprodukte, werden
von den Verbrauchern verstarkt nachgefragt. Im Rahmen
der Prognose fiir den privaten Verbrauch gehen wir auch
2011 und 2012 von einem —wenngleich abgeschwachten
—Umsatzwachstum aus. Der Anteil des Online-Handels
wird Uber alle Warengruppen hinweg zulegen, wahrend
sich der strukturelle Wandel im stationaren Handel, insbe-
sondere zulasten der GroRflachen im Lebensmitteleinzel-
handel und der Kauf- und Warenhauser, fortsetzen wird.
Discount bleibt —warentibergreifend — auch im konjunktu-
rellen Aufschwung ein Thema.

Entwicklung des GfK-Konsumklimas
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GroRRhandel. Die ausgesprochen positive wirtschaftliche
Entwicklung im Verarbeitenden Gewerbe schldgt sich 2010
auch im GroRhandel nieder. Der anndhernd zweistellige
Umsatzriickgang von 2009 wird im Verlauf des Jahres 2011
aufgeholt sein. Sowohl im Produktionsverbindungshandel
als auch in den GroBhandelsbranchen mit Verbrauchs- und
Gebrauchsgiitern stehen die Zeichen auf Expansion. Die
Breite der konjunkturellen Erholung sorgt fiir anziehende
Umsatze in den meisten Segmenten. Die Spannbreite
reicht bei den in den ersten acht Monaten 2010 aufgelau-
fenen Umsatzen von (real) etwa 2 % bei Nahrungsmitteln
und Getranken bis zu deutlich Giber 10 % im Bereich Infor-
mations- und Kommunikationstechnik. Trotz verbesserter
Absatzchancen steht der GroRhandel als Intermediar zwi-
schen Herstellern und Einzelhandel bzw. im Produktions-
verbindungshandel auch weiterhin vor der Herausforde-
rung effizienter Logistik- und Abwicklungsprozesse. Die in
der Krise zum Teil stark zurlickgefahrene Investitionstatig-
keit muss vor diesem Hintergrund wieder ausgeweitet
werden.

Transport und Logistik. Der Giiter-
verkehr wurde aufgrund seiner
hohen Konjunkturabhangigkeit
von der Krise stark tangiert.
Insgesamt hatte die Transport-
leistung 2009 einen Riickgang von
11 % zu verzeichnen. Allerdings hat
sich das Geschafsklima im Transport-

und Logistikgewerbe in den letzten Monaten deutlich ver-
bessert: Mittlerweile befindet sich die Stimmungslage
wieder auf Vorkrisenniveau, und die Transportmengen
steigen merklich an. Dies manifestiert sich auch in einem
liberraschend starken Geschaftswachstum, durch das die
meisten Verkehrstrager das Niveau vor der Rezession wie-
der schneller erreichen konnten als urspriinglich erwartet.
Insbesondere die Verkehrstrager Luft, Schiene und StraBe
profitieren vom stark anziehenden AuRenhandel. Nur die
Binnenschifffahrt wird dem Vorkrisenniveau von 2008
nicht so schnell nahekommen. Im Trend verliert die Bin-
nenschifffahrt im Modal Split der Guterverkehrstrager
Marktanteile, da die unzureichende Anbindung an den
Hinterlandverkehr ein wesentliches Problem darstellt.

Allerdings sind wahrend der Krise durch die zuvor aufge-
bauten Uberkapazitaten und durch den starken Wettbe-
werbsdruck die Preise bei allen Verkehrstragern (bis auf
die Schiene) deutlich gesunken. Auch wenn sie inzwischen
teilweise —vor allem im Luft- und Seeverkehr — wieder
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Entwicklung der Giitertransportleistung innerhalb
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splrbar angestiegen sind, wird eine Riickkehr zum Vor-
krisenniveau, insbesondere im StralRengiiterverkehr, noch
einige Zeit dauern. Von den zunehmenden Transportmen-
gen im StralRenglterverkehr profitieren derzeit vor allem
auslandische Unternehmen, die im harten Preiskampf
aufgrund ihrer guinstigeren Kostenstruktur Wettbewerbs-
vorteile aufweisen.

In der Krise haben viele Verlader ihre Logistikprozesse auf
den Priifstand gestellt und wollen sich nun verstarkt auf
ihre Kernkompetenzen konzentrieren. Daher wird das Out-
sourcing weiter zunehmen. Hier liegt die Chance fiir Logis-
tikdienstleister, Leistungen zu tibernehmen und die eigene
Wertschopfungstiefe durch das Angebot von Mehrwert-
diensten zu erhéhen. Generell fiihrt das steigende Out-
sourcing zu lberdurchschnittlichen Wachstumsperspekti-
ven fiir unternehmensnahe Dienstleistungen.

Baugewerbe. Im Krisenjahr 2009 zahlte das Baugewerbe
zu den ganz wenigen Branchen, die keinen Riickgang ihrer
Geschaftsaktivitaten zu beklagen hatten. Die vergleichs-
weise positive Entwicklung war vor allem den 6ffentlichen
Konjunkturprogrammen zu verdanken. Deren Auslaufen
wirkt sich im laufenden Jahr besonders negativ auf den
Tiefbau aus, wahrend im Bereich des Hochbaus die Auf-
tragseingange merklich ansteigen. Insbesondere der Woh-
nungsbau sorgt fiir Wachstumsimpulse. Die Zahl der Woh-
nungsbau-Fertigstellungen nimmt in diesem Jahr deutlich
zu, und auch die Genehmigungen verzeichnen ein deut-
liches Plus (+5 % im ersten Halbjahr 2010). Es ist somit
davon auszugehen, dass der reale Bauumsatz sowohlim
laufenden Jahr als auch 2011 moderat wachsen wird.

Johannes Sausen, E-Mail: Johannes.Sausen@ikb.de

(Stand: 25. Oktober 2010)
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Effizienzsteigerung einerseits, neue Produkte und Verfahren
andererseits — dies ist der Weg, den die Unternehmen in vielen
Branchen einschlagen miissen, um zukiinftige Wachstums-
chancen nutzen zu kdnnen. Nach der Krise sind die Markte in
Bewegung, das Wettbewerbsumfeld verandert sich. Immer
entscheidender wird es daher aus Sicht deutscher Firmen, den
Konkurrenten, insbesondere aus den Schwellenlandern, in
punkto Innovation, Produktivitat, Umweltschutz oder Energie-
und Rohstoffeffizienz einen Schritt voraus zu bleiben. Dazu
miissen die Unternehmen nun wieder verstarkt investieren.
Offentliche Férderprogramme mit spezieller Ausrichtung stehen
bereit, um die Finanzierung solcher Vorhaben zu erleichtern.

ERP-Innovationsprogramm. Mit zinsgtinstigen Krediten aus
dem ERP-Innovationsprogramm férdert die KfW die marktnahe
Forschung und Entwicklung neuer Produkte, Verfahren oder
Dienstleistungen sowie deren Markteinfiihrung. Dies schliefst
auch Vorhaben zur Einfiihrung neuer Produktionstechniken
sowie neuer Umwelt- und Energietechniken ein. Das Programm
richtet sich an Unternehmen, deren Gruppenumsatz 125 Mio. €
nicht iiberschreitet. Die Umsatzgrenze steigt allerdings auf
500 Mio. €, sofern es sich um Innovationen handelt, die fiir
Deutschland neu sind.

FuE-MafSnahmen kénnen bis zu 100 % der Kosten finanziert
werden — einbezogen werden hier insbesondere Personal-,
Material- und EDV-Kosten, Beratungskosten, Investitionskosten
sowie Kosten fiir Tests und Qualitdtssicherung. Der maximale
Kreditbetrag liegt bei 5 Mio. €. Die Markteinfiihrung wird —
allerdings nur bei kleinen und mittleren Firmen — bis zu 50 % (in
den neuen Bundesldndern: 80 %) der Kosten geférdert. Bertick-
sichtigt werden hier neben Personal- und Materialkosten vor
allem Kosten ftir Unternehmensberatung, Ausbildung, Markt-
forschung und -information sowie Investitionen fiir den Pro-
duktionsaufbau. Maximaler Kreditbetrag: 1 Mio. € (alte Linder)
bzw. 2,5 Mio. € (neue Léinder).

Die Mittel werden in einer Kombination aus klassischem Dar-
lehen und Nachrangdarlehen bereitgestellt. Der Anteil der
Nachrangtranche liegt bei 50 % (Umsatz >50 Mio. €) oder 60 %
(Umsatz <50 Mio. €). Auch eine reine Fremdkapitalfinanzierung
ist méglich. Die Laufzeit betrdgt 10 Jahre. 2 tilgungsfreie Jahre
konnen bei der Fremdkapitaltranche in Anspruch genommen
werden; bei der Nachrangtranche setzt die Tilgung erst nach

7 Jahren ein. Der Zinssatz orientiert sich an der aktuellen Kapi-
talmarktentwicklung — unter Beriicksichtigung der Unterneh-
mensbonitdt und der Sicherheiten, die fiir die Fremdkapital-
tranche zu stellen sind. Fiir das Nachrangdarlehen sind keine
Sicherheiten erforderlich. Es wird eine Zinsbindung liber die ge-
samte Laufzeit angeboten.

ERP-Umwelt- und Energieeffizienzprogramm / Programmteil A
(Umweltschutz). Unternehmen aller Gréf8en konnen im Rah-

Innovation, Energieeinsparung, Umweltschutz -
Offentliche Fordermittel erleichtern die Finanzierung

men dieses Programmes liber die KfW zinsgtinstige Kredite zur
Finanzierung allgemeiner UmweltschutzmafSnahmen in An-
spruch nehmen. Dazu zéihlen u.a. MafSnahmen zur Reduzierung
bzw. Vermeidung von Luftverschmutzungen, Abwasserreini-
gung und -vermeidung, Abfallvermeidung und -verwertung,
Altlastensanierung sowie zur effizienten Energieerzeugung und
-verwendung. Speziell fiir den Einzelhandel stehen Mittel u. a.
fiir den Austausch veralteter Heizungs- und Kiihlanlagen, fiir
besonders hochwertige Gebdudeddmmung und den Einsatz er-
neuerbarer Energien zur Verfiigung.

Bis zu 100 % der Investitionskosten konnen finanziert werden,
maximal 2 Mio. € pro Vorhaben, bei besonderer umweltpoliti-
scher Forderungswiirdigkeit auch ein deutlich héherer Betrag.
Die Kreditlaufzeiten betragen bis zu 5 oder 10 Jahre (davon

1 bis 2 Jahre tilgungsfrei), bei besonders langer Nutzungsdauer
sind auch 20 Jahre méglich (bis zu 3 Jahre tilgungsfrei). Der
Zinssatz wird fiir max. 10 Jahre festgeschrieben; er orientiert
sich an der aktuellen Kapitalmarktentwicklung sowie an der
Bonitdt des Unternehmens und den gestellten Sicherheiten.

ERP-Umwelt- und Energieeffizienzprogramm / Programmteil B
(Energieeffizienz in KMU). Speziell an kleine und mittlere Unter-
nehmen wendet sich dieses Programm, das eine Finanzierung
aller Investitionen umfasst, die wesentliche Energiespareffekte
erzielen — etwa im Bereich der Haus- und Energietechnik, des
Maschinenparks, der Prozesswdrme und -kdlte oder der Mess-,
Steuer- und Regelungstechnik. Wdrmertickgewinnung und
Abwdrmenutzung sind ebenfalls Teil des Forderkatalogs. Ersatz-
investitionen mtissen zu einer Endenergieeinsparung von min-
destens 20 % gegeniiber dem Durchschnittsverbrauch der letz-
ten 3 Jahre fiihren, Neuinvestitionen zu einer Einsparung von
mindestens 15 % gegeniiber dem Branchendurchschnitt.

Bis zu 100 % der Investitionskosten kénnen finanziert werden,
maximal 10 Mio. € je Vorhaben. Der Kredit Iduft bis zu 5 oder
10 Jahre (1 bzw. 2 tilgungsfreie Anlaufjahre), bei mehr als
10jdhriger Lebensdauer des Investitionsobjektes auch bis zu
20 Jahre (mit bis zu 3 tilgungsfreien Jahren). Eine Zinsbindung
iiber 10 Jahre ist vorgesehen. Der Zinssatz wird auf Basis der
aktuellen Kapitalmarktentwicklung individuell entsprechend
der Bonitdt und den Sicherheiten des Unternehmens festgelegt.

Die IKB zahlt, was die Durchleitung von Forderkrediten be-
trifft, nach wie vor zu den marktfiihrenden Instituten. Gerne
beraten wir Sie. Bitte wenden Sie sich an die Ihnen bekannten
Kundenberater in den IKB-Niederlassungen oder an unsere
Fordermittelexpertin Sabine Goldbach in Duisseldorf, E-Mail:
Sabine.Goldbach@ikb.de, Telefon: +49 211 8221-4946.

Dr. Marcus Richter, E-Mail: Marcus.Richter@ikb.de
Team Fordermittel
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Mittelstindische Unternehmen wieder in der Erfolgsspur

Die deutsche Wirtschaft kommt schneller als erwartet aus der Krise — nicht zuletzt
dank der Leistungskraft ihrer mittelstandischen Unternehmen. Ein Blick in publi-
zierte HalbjahresabschlUsse zeigt: Mit einem starken Umsatz- und Ertragsanstieg
tragen diese Firmen mafgeblich zum derzeit kraftigen gesamtwirtschaftlichen

Wachstum bei.

Die Konjunkturentwicklung der letzten Monate hat alle Er-
wartungen tibertroffen. Nach dem dramatischen Einbruch
der Wirtschaftsleistung im vergangenen Jahr befindet sich
die deutsche Wirtschaft wieder im Aufwind. Die Produk-

Kurz gesagt:

Eine IKB-Auswertung von Halbjahresabschlussen bor-
sennotierter Small- und Midcap-Unternehmen lasst
erkennen, wie schnell es dem Kernbereich des deut-
schen Mittelstandes offensichtlich gelingt, die Krise
hinter sich zu lassen.

Im Vergleich zu den kraftig wachsenden Umsatzen
konnten die meisten Firmen im ersten Halbjahr 2010
ihre Ertrage Uberproportional steigern, nicht zuletzt
dank der in der Krise eingeleiteten Prozessoptimie-
rungen und Modernisierungen. Die Zahl der Unterneh-
men mit negativen Ergebnissen ist deutlich gesunken.

Lageraufbau und Ausweitung der Kundenforderun-
gen flhrten zu einem erheblichen Abfluss an liquiden
Mitteln. Andererseits hielten sich die Firmen mit Sach-
investitionen noch zurtlick, erst allmahlich nehmen die
Investitionsaktivitaten —und damit auch Finanzie-
rungsbedarf und Kreditnachfrage — wieder zu.

In Verbindung mit einer steigenden Bilanzsumme ist
die durchschnittliche Eigenkapitalquote der Unter-
nehmen leicht gesunken; die meisten Firmen weisen
aber nach wie vor eine recht solide Kapitalstruktur auf.
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tion steigt in den meisten Branchen deutlich an; fiir das
Gesamtjahr 2010 ist ein BIP-Wachstum von mehr als 3%
zu erwarten (s. dazu auch unseren Beitrag auf S. 5ff.).

Die Dynamik der konjunkturellen Erholung spiegelt sich
auch in Zwischenabschliissen zum 30. Juni 2010 wider, die
in den zurtlickliegenden Wochen von bérsennotierten und
kapitalmarktnahen Firmen publiziert worden sind. Unser
Interesse gilt hier insbesondere Unternehmen aus dem
mittelstandischen Sektor. In eine aktuelle Auswertung
haben wir ca. 110 dieser Firmen einbezogen. Es handelt
sich um Unternehmen aus einem breiten, primar industri-
ellen Branchenspektrum, deren Jahresumsatze sich liber-
wiegend in einer GroRenordung von 50 Mio. bis 2,5 Mrd. €
bewegen. Dieser Firmenkreis mag zwar, was die Anzahl
betrifft, einen eher schmalen Ausschnitt aus der gesamten
mittelstandischen Wirtschaft darstellen; die Spitzengruppe
des deutschen Mittelstandes mit ihren renommierten,
international orientierten Unternehmen ist allerdings
recht gut reprasentiert.

Kraftige Umsatzbelebung

Mit einem durchschnittlichen Umsatzplus von fast 16 %
im ersten Halbjahr 2010 zeigten die in unsere Analyse
einbezogenen Firmen im Vergleich zum entsprechenden
Vorjahreszeitraum eine beeindruckende Aufwartstendenz.
Diese Entwicklung ist allerdings vor dem Hintergrund zu
sehen, dass der Umsatz 2009 zweistellig ins Minus ge-
rutscht war. So ermittelten wir fiir einen anndhernd iden-
tischen Firmenkreis eine Abschwachung im Gesamtjahr
2009 von rd. 10 %, unterjahrig war der Riickgang noch
wesentlich starker ausgepragt gewesen.



Auswertung von Halbjahresabschliissen zum 30. Juni 2010 —
Entwicklung wichtiger Kennziffern

RegelmadRig wertet die IKB Jahres- und Quartalsabschliisse von klei-
nen und mittelgroRen borsennotierten Aktiengesellschaften aus. In
die aktuelle Auswertung der Zahlen zum 30.6.2010 wurden ca. 110
Unternehmen aus der Industrie und industrienahen Sektoren einbe-
zogen. Im Vergleich zum ersten Halbjahr 2009 ergeben sich folgende
Werte:

Veréinderungen 2009 ggb. 2008 | ':JHljo ogggb'
Umsatz -99% 158%
31.12.09 ggb. 30. 6. 10 ggb.
31.12.08 31.12.09
Bilanzsumme -1,1% 6,4%
Jeweils in Relation zum Umsatz: 2008 | 2009 :0::19 :0:2)
EBIT! 79% 3,3% 29% 6,8%
Ergebnis nach Steuern 3,7% 0,4% 0,4% 3,6%
tC;[sigEeoiS/ (aus laufender Geschafts- 78% 97% 48% 60%
Free Cashflow? -03% | 18% | -24% | 03%
Jeweils in Relation zur Bilanzsumme:
Eigenkapital 451% | 452% | 453% | 44,8%
Liquide Mittel 109% | 13,1% | 12,7% | 11,4%
Vorrate 178% | 18,6%
{Zirj[ir:;egnen aus Lieferungen und 17.9% | 18.6%

1 Operatives Ergebnis (vor Zinsen und Steuern)

2 Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit abziiglich
Cashflow aus Investitionstatigkeit

Zahl der Verlustfirmen im 1. Halbjahr deutlich gesunken

Streuung der Ergebnisquoten bérsennotierter Mittelstands- und
Familienunternehmen

%

100

80 —

60 —

40 —

20

0 — . .
1. Hj. 2009 1.Hj. 2010
Ergebnis nach Steuern in Relation zum Umsatz: liber 10 %

I 5bis10 %
M 0bis5%
M negativ

Quelle: IKB-Auswertung von ca. 110 bérsennotierten
Mittelstands- und Familienunternehmen

Eine breite Mehrheit der Unternehmen partizipierte am
aktuellen Geschaftsaufschwung; weniger als ein Viertel
der Firmen wies in den ersten sechs Monaten 2010 einen
sinkenden Umsatz aus. Uberwiegend waren dies Maschi-
nen- und Anlagenbauer. Zwar haben sich auch deren Order-
buicher in den letzten Wochen und Monaten wieder ge-
fillt, allerdings dauert es hier einige Zeit, bis sich Auftrage
in Umsatzzahlen widerspiegeln. Insofern blieb bei vielen
dieser Firmen das erste Halbjahr relativ schwach, wahrend
in anderen Sektoren die Erlose zligig nach oben tendierten.

Ertragslage deutlich verbessert

Die Ertrage nahmen noch wesentlich starker zu als der
Umsatz:

e Die EBIT-Quote lag im ersten Halbjahr 2010 im Mittel bei
6,8 % und somit mehr als doppelt so hoch wie im Vorjah-
reszeitraum. Etwa drei von vier Unternehmen gelang es,
ihre Marge zu steigern.

e Das Periodenergebnis nach Steuern belief sich im Durch-
schnitt auf 3,6 %, nachdem es im ersten Halbjahr 2009,
wie auch im Gesamtjahr 2009, gerade einmal bei 0,4 %
gelegen hatte.

Diese rasche Verbesserung der Ertragslage ist vor allem auf
zwei Faktoren zuriickzufiihren: Zum einen brachte die all-
mahlich wieder starkere Auslastung der Kapazitaten ent-
sprechende Skalenertrage mit sich. Zum anderen zahlen
sich nun im Aufschwung die MalRnahmen aus, die in der
Krise zur Optimierung der betrieblichen Prozesse und zur
Kosteneinsparung eingeleitet worden waren. Hinzu kommt,
dass viele Firmen — dank der auch in der Krise fortgefiihrten
FuE-Aktivitaten —dem Markt innovative Produkte anbieten
konnen, die nicht nur auf rege Nachfrage stofRen, sondern
auch attraktive Gewinnmargen erméglichen.

Die rasche Trendumkehr bei den Ertragen manifestiert sich
auch in der stark sinkenden Zahl der Firmen, die einen Peri-
odenverlust ausweisen. Waren im ersten Halbjahr 2009
ca.37 % aller Firmen im Minus, so liegt ihr Anteil inzwi-
schen bei nur noch 15 % (s. das Schaubild).

Nimmt man speziell die Firmen, die 2009 negative Ergeb-

nisse gemeldet haben, in den Blick, so wird bei diesem
Firmenkreis eine stark gegenlaufige Entwicklung sichtbar:
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Dem weit Giber dem Durchschnitt liegenden Umsatzriick-
gang des Jahres 2009 folgt ein liberdurchschnittlicher
Anstieg, durch den EBIT und Ergebnis aus dem negativen
Bereich heraus nach oben gezogen werden (s. das Schau-
bild). Es spricht also vieles dafiir, dass es primar der Um-
satzeinbruch war, der viele Unternehmen 2009 in die roten
Zahlen gebracht hat. Der eindrucksvolle Turnaround doku-
mentiert, dass die meisten Verlustfirmen letztlich in so
guter Verfassung waren, dass sie die Ertragsdelle problem-
los liberwinden konnten.

Rascher Turnaround: Verlustfirmen von 2009
inzwischen auf Erholungskurs

Geschéfts- und Ertragsentwicklung von Unternehmen, die 2009 negative
Ergebnisse auswiesen; 1. Halbjahr 2010 und Gesamtjahr 2009

Verdnderung: | |

Umsatz

Bilanzsumme

Ertragsquoten in
Relation zum Umsatz:

EBIT
Ergebnis nach
Steuern
Cashflow
I
% -30 -20 -10 0 10 20 30
Gesamtjahr 2009 mm 1. Halbjahr 2010

Quelle: IKB-Auswertung von ca. 110 borsennotierten
Mittelstands- und Familienunternehmen

Cashflows durch Ausweitung des Working
Capital stark beansprucht

Die steigenden Ertrage wirken sich positiv auf die Cash-
Position der Firmen aus, die andererseits — gerade durch
die Belebung der geschaftlichen Aktivitaten — merklich

geschmalert wird. Denn hatten die Unternehmen in der
Krise Vorrate und Forderungen rasch und deutlich redu-
ziert (und damit Liquiditat freigesetzt), so sehen sie sich
durch die wachsenden Auftragseingange nunmehr ver-
anlasst, mit erheblichem Mitteleinsatz die Lager wieder

IKB UnternehmerThemen November 2010

MARKT UND MITTELSTAND | Bilanzauswertung | 25

~

h

|

1

A
| /

o

¥

s

aufzufiillen. Zusatzliche Liquiditat wird auch bendtigt,
weil die Kundenforderungen wieder zunehmen. In den
Halbjahresbilanzen zeigt sich, wie ausgepragt diese Ent-
wicklungen sind: Die entsprechenden Positionen sind
gegeniiber dem ersten Halbjahr 2009 jeweils um mehr
als 14 % angestiegen (Aktiva insgesamt: +6 %).

Vor diesem Hintergrund ist es daher nicht verwunderlich,
dass der Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit, der im
Gesamtjahr 2009 in Relation zum Umsatz mit einem Wert
von fast 10 % ausgewiesen wurde, nun tendenziell riicklau-
fig ist: Fur das erste Halbjahr ergibt sich ein Durchschnitts-
wert von 6 %; bei sieben von zehn Unternehmen ist die
Cashflow-Quote gesunken. Gleichwohl blieb der Mittel-
zufluss aus laufender Geschaftstatigkeit immer noch auf
relativ hohem Niveau, sodass ausreichend Spielraum be-
stand, um anstehende Investitionen aus internen Mitteln
zu finanzieren. Entsprechend hatte der Free Cashflow, d. h.
der Zahlungsmittelstrom nach Berlicksichtigung der Inves-
titionsausgaben, weiterhin ein positives Vorzeichen, wenn-
gleich sich auch hier gegenitiber dem Gesamtjahr 2009 ein
Rickgang zeigt. Das heif3t indes: Im bisherigen Aufschwung
waren die Unternehmen in Summe nur in geringem MaRe
auf zusatzliche Bankkredite angewiesen. Schon allein aus
diesem Grund ist die vielfach erwartete Kreditklemme —
bislang jedenfalls —ausgeblieben.

Investitionsbereitschaft nimmt erst
allmahlich zu

Allerdings spielt hier eine Rolle, dass sich die Investitionen
in Sachanlagen und immaterielle Vermogenswerte im
ersten Halbjahr noch sehr verhalten entwickelt haben.
Angesichts der sich erst allmahlich aufhellenden Konjunk-
turperspektiven waren die Unternehmen zundachst noch
zurlickhaltend. Nur knapp zwei Flinftel der in unsere Aus-
wertung einbezogenen Firmen investierten einen hoheren
Betrag als im ersten Halbjahr 2009; die durchschnittliche
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Investitionsquote sank von 5,4 % auf 4,3 %. Alles aber
spricht dafiir, dass im Laufe des Sommers viele Investi-
tionsprojekte auf den Weg gebracht worden sind (was sich
u.a. in den deutlich gestiegenen Inlandsauftragen der
deutschen Maschinenbauer widerspiegelt), sodass das
Investitionsvolumen auch bei den von uns analysierten
Firmen im Gesamtjahr merklich zunehmen wird.

Finanzierungsengpasse sind gleichwohl vorerst nicht zu
erwarten, zumal die schon zuvor recht hohen Liquiditats-
bestidnde der Firmen —trotz erh6hter Mittelbindung im Vor-
rats- und Forderungsvermogen —im ersten Halbjahr noch
weiter zugenommen haben (+2 %). Ihr Anteil an der Bilanz-
summe ist zwar gesunken, liegt aber weiterhin tiber dem
Niveau, das die Unternehmen vor der Krise auswiesen.

Verschlechterung der Eigenkapitalquote vor allem bei
stark wachsender Bilanzsumme

Entwicklung im 1. Halbjahr 2010

Unternehmen

mit ...

... gesunkener
Eigenkapitalquote

... stabiler
Eigenkapitalquote

... gestiegener
Eigenkapitalquote

F

I
% -5 0 5 10 15

& Bilanzsummenwachstum = & Veranderung der Eigenkapitalquote
(in %) (in Prozentpunkten)

Quelle: IKB-Auswertung von ca. 110 bérsennotierten
Mittelstands- und Familienunternehmen
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Wachsender Finanzierungsbedarf

Ein verstarkter externer Finanzierungsbedarf wird aller-
dings dann eintreten, wenn Unternehmen im weiteren
Verlauf des Aufschwungs, etwa zur Realisierung von
Wachstumsstrategien, groRere Investitionsvorhaben in
Angriff nehmen wollen. Im Hinblick auf sich abzeichnende

Begrenzungen in den Kreditvergabekapazitaten der Ban-
ken sind solche Firmen gut beraten, zusammen mit ihren
Bankpartnern langerfristige Finanzierungskonzepte zu
entwickeln, in die neben Bankkrediten auch andere Finan-
zierungsbausteine integriert werden sollten (s. dazu den
Beitrag auf S. 27ff.).

Positiv auf die Finanzierung im Aufschwung wirkt sich
aus, dass sich in der Krise die Finanzierungsstruktur der
meisten Firmen nicht wesentlich verschlechtert hatte. Die
Eigenkapitalquote blieb im Durchschnitt stabil; viele der
analysierten Unternehmen konnten sogar einen hoheren
Wert ausweisen, wenngleich haufig nur in Verbindung
mit einer riicklaufigen Bilanzsumme.

Im ersten Halbjahr stellen wir nun im Durchschnitt eine
Verschlechterung der Kennziffer um einen halben Pro-
zentpunkt fest; ein Riickgang ist bei mehr als der Halfte
der Firmen zu beobachten. MaRgeblich dafiir ist vor allem
die Ausweitung der Aktiva: Bei Unternehmen mit sinken-
der Eigenkapitalquote fallt im Durchschnitt der Anstieg
der Bilanzsumme weit tiberdurchschnittlich aus; umge-
kehrt geht eine Verbesserung der Quote typischerweise
mit einer nur moderaten Ausweitung der Bilanzsumme
einher (s. das Schaubild).

Angesichts der giinstigen Ertragsentwicklung, die sich
auch im zweiten Halbjahr fortsetzen diirfte, sollte bei den
meisten Firmen ausreichend Spielraum vorhanden sein,
Uber Riicklagendotierungen ein weiteres Absinken der
Eigenkapitalquote zu vermeiden. In einigen Fallen wird
allerdings auch eine Zufiihrung von externem Eigenkapital
notwendig sein, um die Unternehmensentwicklung von der
finanziellen Seite her abzusichern und Spielraume fiir wei-
teres Wachstum zu schaffen. Der in den zuriickliegenden
Jahren zu beobachtende Trend zu einer héheren Eigenkapi-
talausstattung wird u. E. anhalten. Immerhin bereits ein
Drittel der von uns analysierten Firmen weist aktuell eine
Eigenkapitalquote von mehr als 50 % aus.

Dr. Glinter Kann, E-Mail: Guenter.Kann@ikb.de
Ralf Heidrich, E-Mail: Ralf.Heidrich@ikb.de
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Finanzierung im Aufschwung

Angesichts der sich rasch aufhellenden Konjunkturperspektiven sind die Unterneh-
men nun gefordert, innerhalb kurzer Zeit von Krisenmanagement auf Wachstum
umzuschalten. Dabei kommt der Entwicklung eines grundlegenden Finanzierungs-
konzepts zentrale Bedeutung zu — denn so kann eine feste Grundlage dafur ge-
schaffen werden, dass die Chancen optimal genutzt werden konnen, die ein neuer
Aufschwung mit sich bringt.

Nachdem sich die Unternehmen im Geschaftsjahr 2009 Zahlen deutlich wider, dass viele Finanzabteilungen 2009
mit wegbrechenden Umsatzen auseinandersetzen muss- dazu gezwungen waren, sich auf das Working Capital
ten, werden in den nun vorgelegten Jahresabschlissen Management und auf die Verschiebung von Investitionen
vielfach massive Ergebniseinbriiche mit zum Teil deut- zu konzentrieren. Die Reaktionen der finanzierenden Ban-
lichen Verlusten und dadurch gesunkenen Eigenkapital- ken auf die Krise reichten von Ratingabstufungen tber
positionen ausgewiesen. Aullerdem spiegelt sich in den Covenantdiskussionen und die Verstarkung der Besiche-

rung bis hin zur Streichung von Linien.

Nun haben sich allerdings seit Jahresbeginn 2010 die Auf-
Kurz gesagt: tragslage und das Umsatzniveau bei zahlreichen Unter-
nehmen erheblich verbessert. Gegentiber den schwachen
ersten Quartalen des Vorjahres konnten die Umsatzerlose
Nachdem in der Krise Liquiditatssicherung das oberste haufig um zweistellige Prozentsatze gesteigert werden

Gebot war, stehen die Unternehmen nun vor der (s. dazu auch den Beitrag auf S. 23ff.). Die sich rasch erho-
Herausforderung, die Finanzierung der im Aufschwung lende Auftragslage lenkt den Blick in einigen Fallen bereits
anstehenden Aktivitaten sicherzustellen. wieder in Richtung Kapazitatsgrenze.
Dabei empfiehlt es sich, die Finanzierung nicht an ein- Diese erfreuliche Entwicklung flhrt zu neuen Herausforde-
zelnen Vorhaben auszurichten, sondern an der lang- rungen: Zum einen bedeuten steigende Umsatze einen
fristigen Unternehmensstrategie. hoheren Bedarf an Working Capital, und die bessere Kapa-
zitatsauslastung fihrt zu Investitionsnotwendigkeiten.
Anzustreben ist ein ganzheitliches Finanzierungskon- Das heil3t aber auch: Der Finanzierungsbedarf und damit
zept, das auf die geplante Unternehmensentwicklung die Nachfrage nach neuen Finanzierungen nehmen zu.

abstellt und gleichzeitig gentigend flexibel im Hinblick
auf mogliche Strategieanpassungen ist.

Unsichere Rahmenbedingungen
Ein wichtiger Baustein daftir ist ein erweiterter Kreis

an Finanziers, etwa im Rahmen einer Konsortialfinan- Auf der anderen Seite ermitteln die Kreditgeber die Bonitat
zierung bzw. einer Schuldscheinplatzierung oder An- vielfach noch auf Basis der historischen Daten des Vorjahres
leiheemission. und lassen allenfalls zogerlich die besseren Quartals- und
Halbjahresergebnisse mit einem geringen Gewicht in die
Ein noch hoherer Stellenwert als bisher wird kiinftig Bewertung einflielen. Belastend wirkt sich zudem die nach
der Aufnahme von externem Eigenkapital zukommen. wie vor bestehende Unsicherheit Giber die weitere Konjunk-

turentwicklung aus: Mit einem Anstieg des Bruttoinlands-
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produkts um mehr als 3% dirfte Deutschland in diesem
Jahr das wachstumsstarkste Land in der Gruppe der fuh-
renden Industriestaaten werden. Die Konjunkturperspek-
tiven in wichtigen Absatzmarkten bleiben dagegen eher
verhalten —was auch das deutsche Wachstum merklich
dampfen kdnnte.

Wesentliche Lockerung der Kreditstandards fiir

langfristige Unternehmenskredite noch nicht in Sicht

Ergebnisse des Bank Lending Survey der Deutschen Bundesbank*
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Quelle: Deutsche Bundesbank ﬂ

RegelmaRig viermal im Jahr fiihrt die Deutsche Bundesbank bei ausge-
wahlten Kreditinstituten eine Umfrage zum Kreditvergabeverhalten und
zur Entwicklung der Kreditnachfrage durch. Die Saulen in unserem Schau-
bild signalisieren eine Verscharfung (Werte im Plus) bzw. eine Lockerung
(Werte im Minus) der Kreditvergaberichtlinien.

Vor diesem Hintergrund ist der Zugang zu Krediten fiir die
meisten Firmen zwar nicht blockiert, aber er bleibt viel-
fach —auch im Umfeld einer sich erholenden Konjunktur —
auf absehbare Zeit schwierig und teuer: In Umfragen, wie
etwa von der KfW oder im Rahmen des BDI-Mittelstands-
panels, berichten Unternehmen von weiterhin erschwer-
ten Bedingungen fur Kreditaufnahmen. Hohere Anfor-
derungen der Kreditinstitute an die Dokumentation von
Vorhaben, die Offenlegung von Informationen sowie die
Stellung von Sicherheiten bleiben wesentliche Erschwer-
nisse. Aus Sicht der Banken selbst haben sich die Kredit-
vergaberichtlinien zuletzt zwar nicht weiter verscharft,
aber eine wesentliche Lockerung der Standards ist vorerst
noch nicht in Sicht (s. das Schaubild). Hinzu kommt, dass
die geplanten Finanzmarktregulierungen mit zusatz-
lichen Anforderungen an die Banken auch mittelfristig
nachhaltige Restriktionen fir die Unternehmensfinan-
zierung befurchten lassen.

Welche Schliisse kann nun ein Unternehmen in dieser
Gemengelage im Hinblick auf die Umsetzung seiner Inves-
titionsvorhaben ziehen?

In erster Linie kommt der grundlegenden Sicherstellung
der Unternehmensfinanzierung eine zentrale Bedeutung
zu, um den Weg frei zu machen fur die Ausschopfung
neuer Auftragspotenziale und die Realisierung von Wachs-
tumsstrategien. Dies lasst sich meistens nur mit Hilfe von
zusatzlichem Kapital erreichen, welches in die bestehende
Finanzierung des Unternehmens zu integrieren ist. In dem
aktuellen Spannungsfeld ,Konjunkturunsicherheit —
erschwerter Zugang zu neuen Krediten — Umsetzung von
Wachstumsstrategien” miissen daher neue adaquate
Finanzierungsstrukturen geschaffen werden. Dabei kann
das Wissen Uber bestehende 6ffentliche und private
Finanzierungsangebote sowie die unterschiedlichen
Wege, wie diese optimal genutzt werden kénnen, fir Ent-
scheider einen strategischen Vorteil bedeuten.

Ganzheitliche Betrachtung des unternehme-
rischen Geschaftsmodells

In Zeiten erheblicher Wachstumschancen bei gleichzeitig
anhaltender Verunsicherung empfiehlt es sich ganz beson-
ders, die Zusammensetzung einer Finanzierung am Unter-
nehmen als Ganzem anstatt an einzelnen Verwendungs-
zwecken auszurichten. Denn ,Insellosungen” bei der
Unternehmensfinanzierung kénnen sich als erhebliche
Hindernisse im Hinblick auf die Schaffung fester Grund-
lagen flr die anstehenden Planungen erweisen.

Ein wesentlicher Aspekt dabei ist, dass die wenigsten
Erfolg versprechenden Wachstumsmodelle ausschlief3lich
durch die Aufnahme von Bankkrediten finanzierbar sind.
Gerade bei einem ganzheitlichen Finanzierungsansatz ist
die Konzentration auf eine Kreditfinanzierung deutlich zu
kurz gesprungen. Erforderlich ist ein Mix aus verschie-
denen Bausteinen, wobei das Zusammenspiel zwischen
Eigen- und Fremdkapitalinstrumenten sowie Mischformen,
wie z.B. Mezzaninekapital, stets eine Frage der Optimie-
rung nach einer Reihe verschiedener Kriterien ist:

e Finanzierungskosten und -flexibilitat,
e Sicherheit der Finanzierung,

e Einraumung von Informations- und Mitbestimmungs-
rechten.
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Der optimale Mix aus Eigenmitteln, Fremdkapital sowie
Mezzaninekapital kann sich bei Neuausrichtungen, Wachs-
tum und weiteren Veranderungen oder Erweiterungen des
Geschaftsmodells eines Unternehmens andern. Stets gilt
es, alle infrage kommenden Finanzierungsbausteine zu
prifen. In der Regel werden kiinftig solche Finanzierungs-
strukturen dominieren, die jeweils ein Optimum aus den
bekannten Finanzierungsformen darstellen.

Umso wichtiger ist die Rolle der Strukturierung eines sol-
chen Finanzierungskonzeptes. Im ersten Schritt wird die
absehbare Unternehmensentwicklung einschlielich der
Risiken aus dem Umfeld des Unternehmens analysiert. Auf
dieser Grundlage erfolgt die Bestimmung einer optimalen
Finanzierungsstruktur, die unterschiedliche Finanzierungs-
bausteine integriert. Wichtig ist es nun, im nachsten
Schritt daftir Sorge zu tragen, dass eine Harmonisierung
der unterschiedlichen Bausteine erfolgt. Als Endprodukt
erhalt das Unternehmen eine Finanzierung aus einem
Guss, welche die folgenden Kriterien erfullt:

e Abstellung auf die absehbare bzw. angestrebte Weiter-
entwicklung des Unternehmens,

e Durchfinanzierung der geplanten Vorhaben,
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e Harmonisierung der verwendeten Finanzierungsbau-
steine hinsichtlich Tilgung, Sicherheiten, Covenants und
Rangigkeit,

e Einbettung der strukturierten Finanzierung in eine auf-
einander abgestimmte Vertragsdokumentation,

e Flexibilitat im Hinblick auf eine Anderung der Planung,
d.h.in der bestehenden Struktur sollten Anknupfungs-
punkte fur das Andocken weiterer Finanzierungsbau-
steine vorgesehen sein.

Im Ergebnis stellt ein leistungsfahiges Finanzierungskon-
zept ein Abbild der langfristig ausgelegten Unternehmens-
aktivitaten dar. Das heifit, es ist ein stabiles und sicheres
Fundament fir die Weiterentwicklung des Unternehmens
und passt sich dessen Anforderungen und dessen Branche
an. Letztendlich soll die Finanzierung den Unternehmens-
zielen untergeordnet werden — und nicht umgekehrt.

MalRgeschneiderte Finanzierungskonzepte sind auch fur
die Finanzierungspartner attraktiv. Die Einbindung in eine
Gesamtfinanzierung nach einheitlichem ,Webmuster” ist
bedeutend einfacher als die — haufig zeitversetzte — Stiicke-
lung einzelner Bausteine mit dem Resultat eines ,Flicken-
teppichs” Da alle Partner einer vereinheitlichten Finanzie-



rungsstruktur eine gleichgerichtete Interessenlage haben,
verschafft sich das Unternehmen ein stabiles Finanzie-
rungsumfeld. Auf diese Weise werden von vornherein Kon-
flikte unter den Finanzierungspartnern verhindert, die sich
bei einer konventionellen, bilateralen Finanzierung regel-
maRig negativ fir den Kunden auswirken wiirden.

Welche Finanzierungsbausteine sollten nun gerade in der
jetzigen Situation in eine strukturierte Finanzierungs-
|6sung integriert werden?

Ansatze fur die Finanzierung im Aufschwung

Working-Capital-Finanzierung. Nach den Erfahrungen
der letzten Jahre ist die Bedeutung des Working Capital
Management als Erfolgsfaktor gestiegen. Zur Gewinnung
von Neukunden wie auch zum Ausbau bestehender Kun-
denbeziehungen sind Lieferfahigkeit und -treue oder lan-
gere Zahlungsziele wichtige Verhandlungsparameter. Der
Uberproportionale Anstieg der Umsatzerlose im Export
flhrt zu einer Erhohung der Debitorenlaufzeit. Die Be-
triebsmittellinien werden verstarkt in Anspruch genom-
men. Verbesserungsmoglichkeiten bestehen darin, Um-
schuldungen mit langfristigen Zusagen vorzunehmen
und kurzfristige Verbindlichkeiten abzulésen.

Neben der klassischen Betriebsmittellinie bieten auch
Borrowing-Base-Finanzierungen die Moglichkeit, den ge-
stiegenen Working-Capital-Bedarf zu decken. Borrowing
Base bedeutet ,Beleihungsgrundlage® Im Unterschied zur
herkdmmlichen Kreditfinanzierung dienen nicht person-
liche Burgschaften, Immobilienbelastungen oder sonstige
gangige Sicherheiten als Beleihungsgrundlage, sondern
ausschlieBlich das Umlaufvermogen des Unternehmens:
d.h. Warenbestand und/oder Forderungen.

Die Forderungen werden durch die Borrowing-Base-
Experten unter Beriicksichtigung der Qualitat des firmen-
internen Risikomanagements und der Verwertungsrisiken
bewertet. Forderungen, die nicht kreditversichert sind,
werden je nach Einzelfall abgezogen. Nicht berlcksichtigt
werden in der Regel auch Uberfallige und aus rechtlicher
Einschatzung zweifelhafte Forderungen. Die Waren bzw.
Vorrate werden ebenfalls nicht mit dem ausgewiesenen

Buchwert berticksichtigt. Allerdings variiert die Hohe der
vorgenommenen Abschlage je nach Art der Ware. Ein
wesentlicher Abzugsposten ist zum Beispiel eine Liefe-
rantenverbindlichkeit, sofern ein Eigentumsvorbehalt
vorliegt.

Vorteile einer Borrowing-Base-Finanzierung, die fur eine
solche Finanzierungsform sprechen konnen:

e Die Borrowing Base sichert die Liquiditat langfristig
durch eine Kreditlinie, die mit dem Finanzierungsbedarf
korreliert. So erhoht sich z.B. der Sicherheitenwert auto-
matisch, wenn Preissteigerungen einen hoheren Finan-
zierungsbedarf begriinden oder der Vorratsbestand
einem hoheren Umsatz angepasst werden muss.

e Den Unternehmen gewahrt dieses Konzept unabhangig
von gesamtwirtschaftlichen Entwicklungen eine stabile
Finanzierung zu stabilen Konditionen, da flr die Kredit-
ausnutzung in erster Linie der Wert der gestellten Sicher-
heiten maligebend ist.

e Die Borrowing Base kann der Vorbereitung auf andere
Finanzierungsformen (z.B. das Factoring) dienen. Durch
das regelmaliige Reporting an die Bank erlangen Rech-
nungswesen und Controlling Schritt fiir Schritt die erfor-
derliche Datenreife, um mittelfristig auf diese Produkte
umstellen zu kénnen.

Unabhangig von der Besicherung des Umlaufvermogens
sind auch Strukturen denkbar, welche tber einen Finanz-
Covenant, der sich an dem in der Bilanz ausgewiesenen
Netto-Umlaufvermogen orientiert, gesteuert werden. Uber
den Covenant wird sichergestellt, dass die Betriebsmittel-
linie ausschlieflich verwendungszweckbezogen genutzt
wird. Vorteil dieser Variante ist, dass eine dauerhafte Zu-
sage von Betriebsmittelfinanzierungen unabhangig von
der oft kostspieligen Bewertung und Verhaftung von Um-
laufsicherheiten ermoglicht wird.
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Offentliche Forderprogramme. Bei der Finanzierung von
Anlageinvestitionen hat der Einsatz von Programmen
offentlicher Forderinstitute (z. B. KfW, LfA, NRW Bank) als
Erganzung zu ,normalen” Bankkrediten fur den Kredit-
nehmer eine Reihe von Vorteilen. Die Forderprogramme
bieten Laufzeiten von bis zu zehn Jahren (gegebenenfalls
auch noch dariber), die derzeit nur in Ausnahmen von
den Geschaftsbanken angeboten werden. Zudem besteht
die Moglichkeit, dass sich die Forderbank haftungsmaRig
am Kredit beteiligt, dem Kreditnehmer und der Hausbank
also zusatzliche Handlungsspielraume in der Finanzierung
ermoglicht. Ein weiterer Vorteil sind die attraktiven Zins-
konditionen, die beispielsweise beim KfW-Unternehmer-
kredit langfristig als Festzins gesichert werden kdnnen

(s. dazu auch die Informationskésten auf den S. 10 und S. 22).

Die Forderkredite konnen —auch neben anderen Finanzie-
rungsbausteinen — Bestandteil von Konsortialfinanzierun-
gen sein. Immer zu berlcksichtigen sind die Bedingungen
und Bearbeitungszeitraume fur die jeweiligen Programme.

Konsortialfinanzierung. Grundsatzlich leistet die Etablie-
rung eines stabilen Umfeldes aus Banken und anderen
Finanzpartnern einen wesentlichen Beitrag zur Finanzie-
rungssicherheit. Deshalb sollte die Struktur eines Konsor-
tiums eine quotale Beteiligung der einzelnen Konsorten

an dem Finanzierungspaket anstatt an einzelnen Finanzie-
rungsbausteinen sicherstellen. Auf diese Weise wird er-
reicht, dass jeder Finanzpartner einen individuell bemesse-
nen Anteil am gesamten Unternehmensrisiko erwerben
kann. Gleichzeitig wird verhindert, dass Finanzpartner durch
die verwendungszweckbezogene Finanzierung separater
Unternehmensaktivitaten unterschiedliche Risikoprofile
erwerben.

Ziel ist es also, dass Finanzpartner trotz eines individuellen
Risikoappetits stets mit einem einheitlichen Ertrags-/Risiko-
profil an der Finanzierung teilnehmen. Auf diese Weise
wird Konflikten unter den Finanzpartnern vorgebeugt, die
bei einer konventionellen Finanzierung regelmaRig zulas-
ten des Kunden ausgetragen wurden.

Zugang zum Kapitalmarkt. Die 6ffentlichen Fremdkapital-
markte haben sich im Laufe dieses Jahres als wichtige
Finanzierungsquelle fur viele Firmen weiter etabliert. An-
gesichts der sich verscharfenden regulatorischen Beschran-
kungen des Kreditvergabespielraums der Banken und einer
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Rege Emissionstatigkeit bei Unternehmensanleihen
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damit verbundenen hoheren Selektivitat in der Kredit-
gewahrung bleibt die Nutzung neuer Finanzierungswege
als Alternative zu Bankkrediten eine strategische Prioritat
vieler Unternehmen. Um dieses Ziel zu erreichen, steht
Unternehmen inzwischen eine Reihe von Instrumenten zur
Verfligung. Parallel hierzu unterstitzt die hohe Liquiditat
institutioneller Investoren diese Entwicklung.

Der bereits 2009 zu beobachtende Trend, dass immer neue
Unternehmen aus strategischen Uberlegungen den ersten
Schritt an den Kapitalmarkt gehen, hat sich deshalb 2010
fortgesetzt (s. dazu auch das Schaubild). In diesem Jahr
haben zahlreiche deutsche Unternehmen wie Asklepios
Kliniken, SolarWorld, SAP, Celesio und Stada institutionelle
Nicht-Banken-Investoren in Europa durch die erstmalige
Begebung von Anleihen gewonnen. Diese Entwicklung wird
nach unserer Einschatzung aufgrund der tiefgreifenden
strukturellen Anderungen im Bankengewerbe auch in den
kommenden Jahren anhalten.

Gleichzeitig nahmen 2010 auch im Schuldscheinmarkt
Unternehmen wie BrainLab, Sana Kliniken und Thiga
erstmals erfolgreich Fremdmittel auf. Wenngleich ein
GroRteil der Schuldscheine bei deutschen Investoren
platziert wird, so haben in einigen der jingsten Trans-
aktionen auch auslandische Institutionen Interesse an



einer Anlage gezeigt. Als Alternative zum Schuldschein-
darlehen kann zudem ein Private Placement erwogen
werden. Dieses Instrument erlaubt eine noch breitere
Platzierung bei auslandischen Institutionen wie Versiche-
rungen und Pensionsfonds.

In den letzten Wochen hat sich aulRerdem flir Unternehmen
mit dem an der Stuttgarter Borse etablierten Bondm-Seg-
ment eine Moglichkeit aufgetan, deutsche Kleinanleger mit-
tels der Begebung kleinerer Anleihen als Investoren zu ge-
winnen. Da diese Anleger sehr stark auf den Nominalkupon
achten, eignet sich dieses Instrument vor allem flr Firmen,
die bereit sind, hohere Kreditaufschldage zu akzeptieren.

Investitionen der in Deutschland ansassigen
Kapitalbeteiligungsgesellschaften
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Eigenkapitalfinanzierung. Schwierige wirtschaftliche Ver-
haltnisse fihren haufig zu negativen Veranderungen der
Eigenkapitalstrukturen. Gerade unter dem Eindruck der
jlngsten Krise wird die Aufnahme von externem Eigenka-
pital, wie es institutionelle Beteiligungsgeber anbieten, in
Zukunft noch verstarkt an Bedeutung gewinnen. Schon in
den letzten Jahren hat ein breites Angebot dafur gesorgt,
dass insbesondere mittelstandische Unternehmen ihren
Eigenkapitalbedarf —sei es im Hinblick auf die Umsetzung
von Wachstumsstrategien, sei es im Rahmen von Manage-
ment-Buy-outs —auch aullerhalb des Aktienmarktes
decken konnten (s. das Schaubild).

Private Equity wird zum einen als Direktbeteiligung und
zum anderen in Form des sogenannten Mezzaninekapitals
angeboten. Die institutionelle Direktbeteiligung hat dabei
den Vorteil, dass keine laufenden Zins- und Tilgungsleis-
tungen anfallen. Allerdings muss sich der Unternehmer bei
dieser Finanzierungsvariante darauf einstellen, dass er in
erheblichem Umfang Mitwirkungsrechte an Dritte abgibt
und der Beteiligungsgeber Uberdies im Allgemeinen nach
vier bis sechs Jahren eine Exit-Perspektive erwartet. Mog-
liche Exit-Varianten sind der Verkauf an einen industriellen
Investor (Trade Sale), der Bérsengang (IPO), der Ruickkauf
der Anteile durch die Altgesellschafter oder der Verkauf an
einen anderen institutionellen Investor. Insofern bietet sich
eine Direktbeteiligung insbesondere als eine Option fur
die Vorbereitung einer (externen) Nachfolgeregelung an.
Familienunternehmen, die langfristig auf die Erhaltung
ihrer unternehmerischen Unabhangigkeit Wert legen,
empfinden diese Finanzierungsform hingegen haufig als
eher problematisch.

Mezzaninefinanzierungen als eine Art Zwischenstufe zwi-
schen reinem Fremdkapital und ,echtem® Eigenkapital
Ubernehmen aufgrund ihrer Ausgestaltung in unterschied-
lichen Auspragungen eine eigenkapitalahnliche Funktion.
Hierzu gehdren zum Beispiel stille Beteiligungen, Genuss-
rechte oder Nachrangdarlehen. Diese Finanzierungsformen
erfordern eine laufende Zins- und Tilgungsleistung, wobei
sich die Zinszahlungen in der Regel aus einem Fixum und
einer gewinnabhangigen Komponente zusammensetzen.
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Die Laufzeiten mezzaniner Finanzierungen betragen zwi-
schen funf und sieben Jahre. Der Beteiligungsgeber erhalt
dabei nur in sehr begrenztem Umfang Mitwirkungsrechte,
und die Details der Zins- und Tilgungsmodalitaten lassen
sich im Einzelfall sehr flexibel auf die Ertragssituation des
Unternehmens und die individuellen Finanzierungsbediirf-
nisse des Unternehmers zuschneiden. Durch die Starkung
der Eigenmittel wird eine signifikante Ratingverbesserung
flr Finanzierungszwecke erreicht, mit der Folge, dass die
Zinsbelastung aus der risikoadjustierten Bepreisung von
Bankkrediten reduziert wird.

Die in den zurlckliegenden Boomjahren aufgelegten
kapitalmarktrefinanzierten Mezzanineprogramme laufen
allerdings in den nachsten Jahren aus. Die Mittel werden
fallig, und eine Verlangerung nach altem Muster wird nur
bedingt moglich sein. Daher muss eine Anschlussfinanzie-
rung friihzeitig angegangen werden.

Off-Balance-Finanzierung. Bei einer Off-Balance-Finanzie-
rung mit externem Kapital behalt das Unternehmen seine
Innenfinanzierungskraft und kann mehrere Projekte gleich-
zeitig in Angriff nehmen. Aullerdem steht diese Finanzie-
rungsvariante nicht in Konkurrenz zu bestehenden klas-
sischen Finanzierungsformen, sondern erganzt diese auf
sinnvolle und intelligente Weise. Mit dem neuen Finanzie-
rungskonzept wird es moglich, bestehende Chancen zur
Finanzierungsoptimierung zu nutzen und das Wachstum
weiter voranzutreiben.

Bei der Finanzierung von Gegenstanden des Anlagevermo-
gens (auch immaterieller Werte in der IT-Technik) stehen
Spezialfinanzierer und Leasinggesellschaften zur Verfu-
gung. Hierdurch kdnnen sehr haufig auch Bilanzkenn-
zahlen und die Einhaltung von Covenants, die mit den an-
deren Finanzierungspartnern vereinbart wurden, positiv
beeinflusst werden. Aber auch in den Forderungspositi-
onen lasst sich durch die Einbindung von Factoringgesell-
schaften Bilanzstrukturpolitik betreiben und das eigene
Forderungsmanagement unterstutzen. Hier sind Details
wie Abtretungsausschlisse, Art und Umfang einzelner
Kundensegmente bzw. Kundenbeziehungen zu beachten.
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Fazit

Es stellt sich die Frage nach dem richtigen Zeitpunkt fir die
Anpassung der Finanzstruktur an einen wirtschaftlichen
Aufschwung. Einerseits besteht Handlungsbedarf aufgrund
des gestiegenen Finanzierungsvolumens bzw. im Hinblick
auf die Sicherung von Liquiditat im Falle eines erneuten
Abschwungs, andererseits resultieren aus schwacheren
Ratings und gestiegenen Anforderungen der Banken hohere
Finanzierungskosten. Zudem wird fur viele Firmen der Kre-
ditfinanzierungsspielraum vorerst eng bleiben.

Wir empfehlen aus heutiger Sicht, die mittel- und langfris-
tige Sicherung der Finanzierung zeitnah anzugehen. Dabei
gilt grundsatzlich, dass dem Ausschalten von Risiken, die
sich aus dem Verpassen von Wachstumschancen oder
durch Liquiditatsengpasse ergeben, deutlich mehr Ge-
wicht beizumessen ist als dem Vermeiden hoherer Finan-
zierungskosten. Immer groRere Bedeutung kommt einem
umfassenden Finanzierungskonzept zu, das sich an der
langfristig angelegten Geschaftsstrategie orientiert.

Fiir eine stabile Finanzierungsstruktur sind als Bausteine
eine Konsortialfinanzierung zur Grundsicherung und/oder
die Platzierung von Schuldscheinen und Anleihen mit
einem erweiterten Finanzierungskreis gute Vorausset-
zungen.

Rainer Hoffmann, E-Mail: Rainer.Hoffmann@ikb.de,
Lars Thomas, E-Mail: Lars.Thomas@ikb.de,

Stephan Kube, E-Mail: Stephan.Kube@ikb.de

(Team Syndizierung/Strukturierung),

Darius Garkisch, E-Mail: Darius.Garkisch@ikb.de
(Team Capital Markets & Derivate)



Veranstaltungs- und Publikationshinweise

Veranstaltung ,,Zukunftstrends fiir den
Mittelstand“

IKB und BDI (im Verbund mit unternehmer nrw)
werden im Jahr 2011 die Reihe , Zukunfts-
trends fir den Mittelstand” fortsetzen. Inte-
ressenten sollten sich den 31. Marz 2011,
15.00 Uhr vormerken! Das Thema lautet:
»Neue Energiewelten — Megatrend mit
groBem Chancenpotenzial“.

Angesichts vielfaltiger Veranderungen, die in
den kommenden Jahren im Energiesektor
stattfinden werden, ist das Thema ,Energie”
flr einen sehr breiten Kreis mittelstandischer
Unternehmen von hochstem Interesse.
Renommierte Unternehmerpersonlichkeiten
werden sich mit verschiedenen Fragestellun-
gen rund um das Thema befassen.

Auf dem Podium referieren u.a. die Herren

Dr. Jost A. Massenberg (Mitglied des Vorstands
der ThyssenKrupp Steel Europe AG, Essen),
Dirk Giersiepen (Geschaftsfihrender Gesell-
schafter der Gira Giersiepen GmbH & Co. KG,
Radevormwald), Dr. Hans-Joachim Konz
(Mitglied des Vorstands der SCHOTT AG, Mainz),
Dr. Christopher Griinewald (Vorsitzender des
BDI-Ausschusses Energie- und Klimapolitik
sowie Geschaftsfihrender Gesellschafter der
Gebr.Griinewald GmbH & Co.KG, Kirchhundem).

EINLADUNG

Zukunftstrends fur den Mittelstand 2011

Donnerstag, 31. Mdrz 2011, 15.00 Uhr

Das endguiltige Programm sowie die Online-
Anmeldung zu dieser Veranstaltung finden Sie
abJanuar 2011 auf den Internetseiten der IKB
(www.ikb.de).
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Branchenbericht Gummi- und Kunststoffindustrie

Anlasslich der diesjahrigen 31, (Internationale Messe
Kunststoff + Kautschuk) veroffentlichen wir einen Bericht,
in dem wir uns mit der aktuellen Geschaftsentwicklung

in der Gummi- und Kunststoffindustrie befassen. Weitere
Themen sind die Zukunftsperspektiven der Branche sowie
strukturelle Veranderungen. Die Ertrags- und Finanzie-
rungssituation der Firmen wird im Rahmen einer Auswer-
tung von Jahresabschliissen internationaler Gesellschaften
sowie mittelstandischer Unternehmen aus der Branche
analysiert.

Branchenbericht Automobilzulieferer

Die traditionelle IKB-Auswertung von Jahresabschlissen
mittelstandischer Automobilzulieferer erscheint im No-
vember. Sie wird wiederum im Rahmen eines Berichtes
publiziert, der umfassend auf die aktuellen Entwicklungen
in der Branche eingeht.

Branchenbericht Transport und Logistik

Mitte Dezember veroffentlichen wir einen Bericht, der sich
mit den Entwicklungstendenzen und aktuellen Problemen
im Transport- und Logistiksektor befasst.

BDI-Mittelstandspanel

Ergebnise der

Die Herbstumfrage 2010 des
BDI-Mittelstandspanels wird
derzeit durchgefiihrt. Der Fra-
genkatalog umfasst diesmal
folgende Themen: Aktuelle und
zuklnftige Geschaftsentwick-
lung, Finanzierungssituation,
Internationalisierungsstrate-
gien, Fachkraftebedarf, Ein-
schatzung ausgewahlter wirt-

raqungy

schaftspolitischer Fragestellun-
gen. Anldsslich einer Pressekonferenz in Berlin werden
die Ergebnisse am 6. Dezember d.J. vorgestellt und in
einem Ergebnisbericht veroffentlicht.

Die hier genannten Veroffentlichungen stellen wir als
Download auf unserer Homepage zur Verfligung:
www.ikb.de/Branchen&Markte/Aktuelle Publikationen.
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erachtet werden. Fiir Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat der in der Studie enthaltenen Informationen Gbernimmt die IKB jedoch
keine Gewahr. Die von den Autoren geduféerten Meinungen sind nicht notwendigerweise identisch mit Meinungen der IKB. Die Studie
ist weder als Angebot noch als Empfehlung zum Kauf oder Verkauf eines Wertpapiers oder eines sonstigen Anlagetitels zu verstehen.
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