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Anhaltende Wachstumseuphorie bei neuen Inflationsgefahren?

Die Kirche im Dorf lassen!

von Dr. Kurt Demmer, Chefvolkswirt der IKB

Der konjunkturelle Aufholprozess setzt sich mit scheinbar
ungebrochener Dynamik fort. Industrieproduktion und
Exporte nehmen mit zweistelligen Raten zu. Auch der
private Verbrauch zeigt einen kraftigeren Anstieg. Das
Wachstum des Bruttoinlandsprodukts liegt deutlich tber
dem durchschnittlichen Wirtschaftswachstum seit der
Wiedervereinigung. Dennoch sollte dies nicht zu der
Einschatzung verleiten, Deutschland wirde auch in den
kommenden Jahren auf einen deutlich expansiveren
Wachstumspfad einschwenken konnen.

Denn die Hoffnungen auf eine strukturelle Starkung der
deutschen Binnennachfrage sind begrenzt. Zwar hat sich
der Arbeitsmarkt in der Krise als sehr stabil erwiesen, und
die Sicherung der Arbeitsplatze tragt naturlich wesentlich
dazu bei, die Konsumneigung zu festigen. Auf der anderen
Seite muss man beachten, dass die Unternehmen bei Neu-
einstellungen wieder starker auf das Instrument der Zeit-
arbeit zurlickgegriffen haben. Die Krise steckt ihnen noch
zu sehrin den Gliedern, als dass sie bereit waren, bereits
jetzt wieder in grolem Umfang eigene Vollzeitkrafte fest
einzustellen. Es gibt aber derzeit politische Bestrebungen,
die Zeitarbeit unattraktiver zu machen, z.B. durch den
Zwang zu gleicher Entlohnung von erfahrener Stamm-
belegschaft und Zeitarbeitskraften. Wenn dies eintreten
sollte, wird sich der Beschaftigungsaufbau nicht so wie
bisher fortsetzen, und es werden damit Impulse fir den
privaten Verbrauch verspielt.

Generell muss man ohnehin beachten, dass das durch-
schnittliche Wachstum des privaten Verbrauchs in den
letzten zehn Jahren nur bei 0,8 % lag, also weit unterhalb
des durchschnittlichen BIP-Wachstums. Selbst wenn es in
diesem Jahr aufgrund der guten Konjunktur zu hoheren
Lohnabschlissen kame, wiirden die privaten Konsumaus-
gaben nur begrenzt starker steigen, da sich der Anteil der
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Lohneinkommen am verfligbaren Einkommen nur um die
40 % bewegt. Der Konsum wird auf mittlere Sicht durch
die insgesamt stabilere Arbeitsmarktsituation nicht mehr
die Achillesferse der wirtschaftlichen Entwicklung bleiben,
sondern das Wachstum stitzen, aber er wird sich nicht zu
einem wirklichen Treiber entwickeln.

Deutliche Wachstumsreserven bestehen hingegen bei
der Investitionstatigkeit. Dies gilt nicht so sehr fur die
Unternehmensinvestitionen, die zwar kraftig steigen
dirften, aber nicht in noch grofRerem Ausmaf als schon
vor der Krise. Denn viele Unternehmen werden zukinftig
zum Zweck der MarkterschlieBung verstarkt im Ausland
investieren. Auch im Wohnungsbau liegt auf Dauer nicht
das groRRe Potenzial, wenngleich die zeitweilig extrem ge-
sunkene Neubautatigkeit wieder auf ein Normalniveau
anziehen wird. Aber die demografische Entwicklung steht
dagegen, dass sich der Wohnungsbau strukturell zu einem
nachhaltigen Wachstumstrager fir die deutsche Wirt-
schaft entwickelt.

,Das aktuell sehr hohe Wirtschafts-
wachstum wird sich abflachen. Die
Wirtschaft schaltet vom Aufhol-

in den Normalmodus. Mit einem
gefestigten privaten Konsum und
der anhaltenden Exportstdrke

sind indes in den ndchsten Jahren
Wachstumsraten von um die 2 %

moglich.”
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Wachstumsreserven sind jedoch im gesamten Infrastruk-
tur-, im Energie- und im Gesundheitssektor zu sehen. So
schatzt man im Krankenhausbereich den Investitionsstau
auf eine GroRRenordnung von 10 bis 15 Mrd. €. Wenn man
die Abschreibungen berucksichtigt, liegen die gesamtwirt-
schaftlichen Nettoinvestitionen, vor allem die des Staates,
sogar nominal weit unter den Werten der 1990er-Jahre.
Unser Kapitalstock ist trotz dynamischer Unternehmens-
investitionen in den letzten Jahren nur sehr schwach
gewachsen.

Damit dieser latente Investitionsbedarf aber wirksam wer-
den und die Binnennachfrage strukturell anheben kann,
waren Umschichtungen in den offentlichen Haushalten
von konsumtiven zu investiven Ausgaben sowie vermehrte
Privatisierungen offentlicher Dienstleistungen notwendig.
Betrachtet man die politischen Entscheidungskonstellatio-
nen, so ist aber leider kaum zu erwarten, dass die Rahmen-
bedingungen hierflir so verandert werden, dass sich diese
Investitionsnachfrage in absehbarer Zukunft auch Bahn
brechen kann.

Insgesamt mussen wir uns also darauf einstellen, dass sich
das aktuell sehr hohe Wirtschaftswachstum in den nachs-
ten Jahren wieder ein Stiick weit abflacht. Die deutsche
Wirtschaft schaltet vom , Aufhol- in den Normalmodus®.
Mit dem gefestigten privaten Konsum und der anhalten-
den Exportstarke konnen wir in den nachsten Jahren etwas
hohere Wachstumsraten von um die 2 % erreichen, aber
zum ,Sprinter wird die deutsche Volkswirtschaft nicht.

So wie auf der einen Seite konjunkturelle Euphorie nicht
angebracht ist, gilt dies auf der anderen Seite genauso

fur inflationare Panik. In Deutschland und in den anderen
Industrieldndern ist das Preisniveau zuletzt wieder um die
2% gestiegen, nachdem sich die Veranderungsraten fast
zwei Jahre lang um die Nulllinie bewegt hatten. Dies ist

im Wesentlichen ein Prozess der Normalisierung. Wir kon-
nen derzeit keine breit angelegte Inflationierung tber alle
Gutergruppen hinweg beobachten; vielmehr konzentriert
sich der Preisanstieg auf bestimmte Rohstoffe. Es ist kaum
zu beflirchten, dass es in den von der Krise erfassten
Industrielandern, die vielfach noch unterausgelastete Ka-
pazitdten und hohe Arbeitslosenraten (10 % im Euroraum)
haben, zu Zweitrundeneffekten durch hohe Lohnsteigerun-
gen kommen wird. Fir Deutschland gilt dies ebenfalls nicht —

,Eine breit angelegte Inflationie-
rung uber alle Glitergruppen hin-
weg ist derzeit nicht zu beobach-
ten; der Preisanstieqg konzentriert
sich auf bestimmte Rohstoffe. Es ist
nicht zu beftirchten, dass es zu
Zweitrundeneffekten durch hohe

Lohnsteigerungen kommen wird.”

zum Glick auch deswegen, weil einige grol3e Tarifbereiche
in diesem Kalenderjahr nicht zur Verhandlung stehen. Die
Rohstoff verarbeitenden Unternehmen werden eher Mihe
haben, die Kostensteigerungen auf die Abnehmer zu Uber-
walzen. Somit wird der Rohstoffpreisanstieg weniger zu
einem allgemeinen Preisanstieg flhren, sondern eher die
Gewinnmargen driicken und damit tendenziell die Konjunk-
tur dampfen.

Etwas anders ist die Situation in den Emerging Markets.
Hier gibt es keine Puffer durch unterausgelastete Kapazi-
taten. Die von den Rohstoffpreissteigerungen ausgehen-
den Impulse werden sich schneller auf das gesamte Preis-
niveau Ubertragen. Hohere Inflationsraten in den Emerging
Markets sind jedoch bis zu einem gewissen Grad ,unge-
fahrlich®, da sie aus der Angleichung des internationalen
Preisniveaus herriihren. Dahinter stehen vielfach auch
hohere Steigerungsraten der Produktivitat durch den fort-
schreitenden Industrialisierungsprozess dieser Lander.
Daher fiihren Preissteigerungsraten in der GroRenordnung
von 4 bis 6 % nicht zu einer Verzerrung des gesamten Preis-
gefliges und ziehen somit keine breite Fehllenkung von
Investitionen nach sich (,Flucht in Betongold“), wie dies
friiher in den reifen Industrienationen zu beobachten war.

In Summe sollte man deswegen auch bei dem Thema
Inflation , die Kirche im Dorf lassen® Als wir in die Krise
gekommen sind, wussten wir nicht so recht, ob wir uns in
einem Brunnen oder in einem Tunnel befanden. Jetzt wis-
sen wir: Es war ein Tunnel, wir haben ihn verlassen und
sehen Uber uns einen ziemlich wolkenfreien Himmel, aber
es wird wieder ganz normales wechselndes Wetter wie
vor der Krise geben.
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Keine breit angelegte Inflation, aber EZB-Zinsschritt zur
Normalisierung der Geldpolitik ist notwendig

Mit dem anhaltenden weltweiten Konjunkturaufschwung wachst die Sorge vor einer
moglichen Inflation. Vor allem der aktuelle Rohstoffpreisanstieg schirt die Bedenken.
Doch eine genauere Analyse zeigt, dass die Befurchtungen vorerst unbegrundet sind.
Gleichwohl erwarten wir in diesem Jahr eine moderate Zinserhohung der EZB.
Hierbei wird dann nicht die Sorge um Preisstabilitat, sondern vielmehr die Normali-

sierung der Geldpolitik der Ausloser sein.

Die anhaltend gute Entwicklung der Weltwirtschaft hat
einen hohen Bedarf an Rohstoffen ausgelost. Die damit
verbundenen hoheren Notierungen von Rohstoffen fuhr-

Kurz gesagt:

Steigende Rohstoffpreise haben zu einem Anstieg der
Konsumentenpreise geftihrt. Erstmals im Dezember
2010 stieg damit die Inflationsrate im Euroraum tber
die EZB-Zielvorgabe von 2 %. Die Besorgnis um anhal-
tend hohe Inflationsraten nimmt zu. Doch eine ge-
nauere Analyse relativiert diese Bedenken.

Aktuell ist kein breit angelegter Preisanstieg flr
Waren und Dienstleistungen zu beobachten. Zudem
machen sich vor allem Basiseffekte bei den Rohstoff-
notierungen bemerkbar. Zweitrundeneffekte — als
Grundlage flir einen langerfristigen Inflationstrend -
sind vorerst nicht wahrscheinlich.

Die Inflationsrate kann wegen der guten konjunktu-
rellen Entwicklung durchaus hoher ausfallen, ohne
dass sich daraus unmittelbar ein Handlungsbedarf
flr die EZB ergibt. Dennoch erwarten wir 2011 eine
moderate Zinsanhebung, auch wenn die Teuerungs-
rate alleine dies nicht notwendig macht. Denn die ak-
tuelle Geldpolitik fallt expansiver aus, als es mit Blick
auf die zukunftige Entwicklung angemessen ware.
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ten zu einem Anstieg der Konsumentenpreise. Gleichzeitig
kam es zu einer weltweiten Verteuerung von Nahrungs-
mitteln — ebenfalls mit entsprechenden Auswirkungen auf
die Entwicklung der Verbraucherpreise insgesamt.

Dabei haben die Inflationsraten im November und Dezem-
ber die meisten der bisherigen Prognosen ins Abseits ge-
stellt und die allgemeinen Inflationserwartungen fiir 2011
deutlich nach oben verschoben. Die jahrliche Teuerungs-
rate ist in Deutschland von 1,3 % (Oktober 2010) auf 2,0%
(Januar 2011) gestiegen. Spanien hat einen Preisanstieg
von 2,3% auf 2,9% (Dezember 2010) erfahren, GroRbritan-
nien von 3,1% auf 3,7% (Dezember 2010). Fir die Eurozone
insgesamt ist die Inflationsrate von 1,9 % auf 2,3% (Januar
2011) angewachsen.

Vor dem Hintergrund des aktuellen Preisauftriebs und der
grundsatzlich guinstigen Konjunkturentwicklung im Euro-
raum nimmt die Sorge vor dauerhaft hohen Inflationsraten
zu. Hierfur ist allerdings nicht nur ein Preisanstieg von ein-
zelnen Gutern erforderlich, sondern vielmehr ein allgemei-
ner oder breit angelegter Anstieg der Preise. Es ist zu unter-
scheiden zwischen Veranderungen von Preisen einzelner
Waren oder Dienstleistungen und denen des allgemeinen
Preisniveaus, denn Erhohungen bzw. haufige Anderungen
einzelner Preise sind in Marktwirtschaften ganz normal.
Zudem stellt sich die Frage, ob die Verteuerung nur vor-
Ubergehend auftritt oder sich ein langerfristiger, selbstver-
starkender Prozess einstellt. Vor diesem Hintergrund sind
der aktuelle Anstieg der Verbraucherpreise und die damit
verbundene Sorge vor zukunftig hohen Inflationsraten aus
mehreren Griinden zu relativieren.



Basiseffekte suggerieren hohen Preisanstieg

Fur die Beurteilung der jahrlichen Inflationsrate ist zu kla-
ren, inwieweit die Teuerungsrate tatsachlich die aktuelle
Preisentwicklung von Monat zu Monat widerspiegelt bzw.
ob hohe Preisanstiege nicht vielmehr ein Resultat von
Basiseffekten sind. Hierbei zeigt sich, dass die Anderung
des Preisniveaus gegentiber dem Vormonat wahrend der
letzten flinf Monate mit einem Zuwachs von 0,14 % sogar
niedriger ausfallt als der langfristige Durchschnitt (1990
bis 2010: 0,20 %). Von einer deutlichen Beschleunigung der
Preisdynamik kann also nicht die Rede sein. Vielmehr ist
hier zu beachten, dass der Teuerungsschub von einem sehr
niedrigen Niveau ausgeht. In den letzten beiden Jahren lag
die Inflationsrate im gesamten Euroraum mit 0,3 % (2009)

Inflationsraten in Euroland und Deutschland
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Wichtige Komponenten der Inflationsrate in Euroland
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beziehungsweise 1,6 % (2010) unter dem mittelfristigen
Ziel der EZB von knapp 2%, und auch im langfristigen Ver-
gleich fallt die Teuerungsrate nicht gerade auRergewdhn-
lich hoch aus (s. die obere Grafik).

Keine breit angelegte Verteuerung

Zudem sollte nicht tbersehen werden, dass der Anstieg
der allgemeinen Teuerungsrate auf Veranderungen einzel-
ner Preiskomponenten zurlickzufiihren ist. Verantwortlich
sind insbesondere Preiserhohungen im Energiebereich.
Der starke Preisauftrieb bei der Energiekomponente ging
sowohl auf einen nach oben wirkenden Basiseffekt als
auch auf hdhere monatliche Anderungsraten der Energie-
preise zurtick. Diese hatten ihre Ursache in dem jiingsten
Anstieg der in Euro gerechneten Rohdlnotierungen, der
seinerseits das Ergebnis hoherer US-Dollar-Roholpreise
und der phasenweisen Abschwachung des Euro gegen-
Uber dem US-Dollar war. Dagegen halt sich die Uberwal-
zung des Preisanstiegs bei Nahrungsmittelrohstoffen auf
die Verbraucherstufe offenbar noch in Grenzen. Hier sind
im Vergleich zur Energiekomponente ein vergleichsweise
schwacher Basiseffekt und relativ geringe monatliche
Veranderungen festzustellen.

Ohne Nahrungsmittel und Energie gerechnet, die rund
30 % des Verbraucherpreisindex ausmachen, blieb die jahr-
liche sogenannte Kerninflation im Dezember 2010 mit
1,1% gegenuber den beiden Vormonaten unverandert.
Bereits seit etwa einem Jahr liegt die Kerninflation im Euro-
raum recht stabil bei rund 1% (s. die Grafik). Eine breit
angelegte Preiserhdhung ist aktuell also nicht gegeben.

Sondereffekte beschleunigen nur kurzfristig
die Inflation — Keine Zweitrundeneffekte

Daruber hinaus fallt der Preisauftrieb in vielen Eurostaaten
gegenwartig auch deswegen etwas hoher aus, weil zur
Haushaltskonsolidierung Verbrauchsteuern und adminis-
trierte Preise angehoben wurden (s. die Tabelle auf S. 7).
Dieser Effekt wird sich im weiteren Jahresverlauf wieder
etwas abschwachen. Entscheidend flr den langerfristigen
Inflationstrend ist vielmehr die Frage, ob die hoheren Roh-
stoff- und Energiepreise sogenannte Zweitrundeneffekte
auslosen, ob es also auch zu einer deutlichen Beschleuni-
gung der Lohnentwicklung und zu Preisanpassungen auf
breiter Front kommen wird. Die meisten Okonomen sind
sich einig, dass Zweitrundeneffekte nur bedingt auftreten
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sollten. Denn mit einer Arbeitslosenquote in der Eurozone
von rd. 10 % —dem hochsten Stand seit tiber zwolf Jahren —
ist mit keinem signifikanten Lohnpreisdruck zu rechnen.
Selbst in Deutschland wiirden effektive Lohnsteigerungen
von 3,5 % bei einer BIP-Wachstumsannahme von 2,6 % zu
einem Anstieg der Lohnstlckkosten von nur rund 1% fiih-
ren. Zudem sind in den meisten Landern Europas — mit Aus-
nahme Deutschlands — die Produktionskapazitaten infolge
der Krise noch unterausgelastet, sodass sich fur die Unter-
nehmen noch keine signifikanten Preistiberwalzungsspiel-
raume ergeben sollten. Rohstoffpreisernohungen diirften
eher einen Druck auf die Gewinnmargen ausuben, als
dass Preiserhohungen durchsetzbar sind.

Mehrwertsteuererhohungen 2010 und 2011
im Euroraum

Erh6hungstermin Alter Tarif Neuer Tarif
Griechenland 15.3.2010 19% 21%
1.7.2010 21% 23%
Finnland 1.7.2010 22% 23%
Spanien 1.7.2010 16% 18%
Portugal 1.7.2010 20 % 21%
1.1.2011 21% 23%
Slowakei 1.1.2011 19% 20%

Quelle: IKB-Recherche

IKB-Inflationsprognose 2011 und 2012

Der glinstige statistische Basiseffekt aus dem Friihjahr d.J.
wird aus der Inflationsrate im Vorjahresvergleich wieder
herausfallen. Damit konnte die Teuerungsrate mit Blick auf
die kommenden Monate vorlbergehend zwar weiter stei-
gen und sich im Jahresverlauf 2011 voraussichtlich zu-
meist Uber 2% bewegen, sich dann allerdings gegen Ende
des Jahres wieder abschwachen. Zudem besteht fiir 2012 -
wie in unserem Douple-Dip-Szenario dargestellt (s. die
Grafik) —sogar die Gefahr, dass die Rohstoffpreise nach-
lassen und die Wirtschaftsleistung der Eurozone durch die
fiskalischen SparmaRnahmen lediglich eine begrenzte
Wachstumsdynamik zeigt. Zusammen mit einer hohen Aus-
gangsbasis im Jahr 2011 wdirde dies fur eine niedrigere In-
flationsrate 2012 sprechen als noch in diesem Jahr.

In unserem Base-Case-Szenario erwarten wir flir das lau-
fende Jahr in der Eurozone eine Inflationsrate von 2,4 %

und flir das ndchste Jahr von 2,1 %. Diese Prognose beruht
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auf der impliziten Annahme eines auch weiterhin schwa-
chen Arbeitsmarktes, welcher Lohnsteigerungen deutlich
oberhalb des erwarteten BIP-Wachstums verhindern wird.
Dies wiirde vor allem flir 2012 ein Nachlassen des Infla-
tionsdrucks bedeuten.

EZB-Politik: Inflation bietet keinen Grund fur
Zinsschritt, ...

Grundsatzlich teilt die EZB die Meinung, dass der Infla-
tionsdruck Ende 2011 nachlassen diirfte. Damit hat sie
immer noch eine sehr gemafigte Erwartungshaltung zur
Inflationsentwicklung. Erst im Marz erfolgt eine Aktuali-
sierung ihrer Prognose. Damit ergibt sich aus der Teue-
rungsrate flr die EZB derzeit keine Notwendigkeit fur eine
restriktivere Zinspolitik. Dennoch sollte nach unserer Ein-

schatzung 2011 eine Zinserhohung durch die EZB erfolgen.

Ziel hierbei ware weniger die Preisstabilitat, sondern viel-
mehr die ,Normalisierung“ der Geldpolitik. Denn das aktu-
elle Zinsniveau von 1%, das sogar einen negativen realen
Zins widerspiegelt, bewegt sich deutlich unterhalb des
neutralen Zinsniveaus.

Aktuelle Inflationsprognose fiir die Eurozone

% gegenliber Vorjahr
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... aber Normalisierung der Geldpolitik macht
Zinserh6hung notwendig

Die gemal der sogenannten Taylor-Regel geschatzten Leit-
zinsprognosen flr verschiedene neutrale Zinsniveaus sind
unter Annahme der derzeit noch giiltigen EZB-Inflations-
und Wachstumsprognose in den Tabellen rechts notiert.

An der Taylor-Regel (s. den Kasten unten) orientieren sich
offiziell sowohl EZB als auch Fed.

Bei dem zu erwartenden BIP-Wachstum bewegt sich das
fundamentale Realzinsniveau beird. 1,5 %, bei einer
schwacheren Entwicklung nur bei 1% und bei einer zugi-
geren Erholung des gesamten Euroraums bei 2 %. Es ist zu

EZB-Erwartungen fiir den Euroraum

2011 2012
Inflation 1,8% 1,5%
Reales BIP-Wachstum 1,4% 1,7%

Stand Dezember 2010

Taylor-Regel-Leitzinsprognosen fiir 2011 und 2012*

Fundamentales reales Zinsniveau 2011 2012
1% 2,4% 2,1%
1,5% 2,9% 2,6%
2% 3,4% 3,1%

*unter Annahme der im Dezember 2010 verdffentlichten
EZB-Inflationsprognosen

Die Taylor-Regel

Nach der von Taylor 1993 aufgestellten Regel setzen Zentral-
banken die kurzfristigen Leitzinsen nach MaRgabe der aktu-
ellen Konjunktur- und Inflationstendenzen fest. Die von uns
empirisch getestete Formel fiir die EZB-Zinspolitik lautet:

i£z8 = ineutral + TT¢ + 0,6 (1€ — 2) + (1 —0,6) * (BIP—2)

mit

iez —nominaler EZB-Leitzins

ineutral — realer neutraler Zins bzw. realer Fundamentalzins

¢ — erwartete Inflationsrate (Euroraum)

BIP — erwartetes reales BIP-Wachstum (Euroraum) gegeniiber
Vorjahr.

Entsprechend agiert die EZB nach der folgenden einfachen
Regel: Steigt z.B. die erwartete Teuerungsrate tber die Ziel-
inflation der EZB von 2 %, erhoht sie den Leitzins, um Preissta-
bilitat zu sichern. Fallt dagegen das BIP-Wachstum im Euro-
raum unter das Potenzialwachstum von 2%, wird die EZB den
Zins zur Stabilisierung der Konjunktur senken.

Wenn Inflation und BIP-Wachstum den ZielgroRen entspre-
chen, dann soll die Geldpolitik neutral wirken, und der Leitzins
entspricht dem nominalen Gleichgewichtszins. Dieser ergibt
sich aus dem realen Gleichgewichtszins, bei dem naturgemaf3
keine MaRBnahmen der Geldpolitik nétig sind, zuzuglich der er-
warteten Preissteigerungsrate. Der reale Gleichgewichtszins
im Euroraum —haufig gemessen am realen Zinssatz fiir Drei-
monatsgeld —wird hier zwischen 1% und 2 % festgelegt

Flr die erwarteten Preis- und BIP-Steigerungsraten der EZB wer-
den ebenfalls unterschiedliche Werte verwendet (s. die Tabellen
oben). Damit ergeben sich verschiedene EZB-Leitzinssatze, die
zwischen 2,4% und 4,5% (2011) sowie 2,1 % und 4,8% (2012)
liegen. Der aktuelle Zinssatz von 1% dokumentiert also eine
extreme Geldpolitik, die deutlich expansiver ausfallt, als dies
mit Blick auf die aktuellen Inflations- und Konjunkturerwar-
tungen angemessen ist. Fiir eine ,Normalisierung” waren be-
reits kurzfristig entsprechende Zinserhéhungen angebracht.

erkennen, dass sich selbst mit einer Inflationserwartung
von nur 1,5% der Leitzins 2012 oberhalb von 2 % bewegen
sollte. Die Unsicherheit Uber die wirtschaftliche Erholung
der Eurozone insbesondere 2012 hat die EZB bisher zu
einer abwartenden und somit reaktiven Haltung gedrangt.
Nun haben sich jedoch die Inflationsrisiken und Unsicher-
heiten erheblich verandert, wodurch die Notwendigkeit zur
Normalisierung der Geldpolitik deutlich erhoht wurde.

Wir erwarten moderate und anhaltende Zinsanstiege, die
spatestens im dritten Quartal 2011 ihren Anfang nehmen
werden. Diese Einschatzung sollte sich durch ein mogliches
Nachlassen der Inflationsrisiken nicht fundamental an-
dern, denn auch 2012 — mit einer deutlich geringeren Infla-
tionsprognose der EZB —musste sich der Leitzins weiterhin
oberhalb des aktuellen von 1 % befinden. Insgesamt ist
eine Anpassung der Zinspolitik als Normalisierungsprozess
zu sehen, da bereits mit den noch verhaltenen EZB-Infla-
tions- und Wachstumsannahmen eine weniger expansive
Geldpolitik 2011 angebracht ist.

Lohne, Konsum und Inflation — Dynamiken und DAX-Impli-
kationen. Unter diesem Titel ist eine IKB-Analyse erschie-
nen, die sich in verschiedenen Szenarien mit der Entwick-
lung von privatem Konsum, Lohnen und Preisen sowie den
Auswirkungen auf Zins- und Aktienmarkte befasst

(s. www.ikb.de/Aktuelle Publikationen).

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

(Stand: 28. Februar 2011)
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Rohstoffmarkte: Preise bleiben auf hohem Niveau

Mit sich belebender Konjunktur sind die Preise an den internationalen Rohstoff-
markten erneut kraftig gestiegen. Die Ursachen dafur sind vielfaltig und von Markt
zu Markt durchaus verschieden. Eine Fortsetzung des steilen Aufwartstrends tGber
das gesamte Rohstoffspektrum hinweg ist nicht zu erwarten. Aber die Preise wer-
den sich auch mittelfristig auf hohem Niveau bewegen.

Die Rohstoffpreisentwicklung zeigt fir die letzten drei
Jahre ein Bild, das Wirtschaftskrise und Aufschwung in be-
sonders pragnanter Weise nachzeichnet. Dem Rekord-
niveau von Mitte 2008 folgte — parallel zum Einbruch der
industriellen Produktion — ein rasanter Verfall der Rohstoff-
preise um mehr als 60% (s. das Schaubild auf S. 10). Uber-
durchschnittlich stark war der Riickgang beim Rohdl, ver-
gleichsweise moderat bei Nahrungsmitteln. Mit der sich
aufhellenden Konjunktur sind die Preise dann im Friihjahr
2009 rasch wieder gestiegen, wobei — nach zwischenzeit-
licher Beruhigung — seit Mitte 2010 eine erneute Beschleu-
nigung zu beobachten ist. Im Rickblick auf das Jahr 2010
legten die Preise bei Eisenerz und Stahlschrott besonders
stark zu, auch bei Nahrungsmitteln liegt der Preisauftrieb

Kurz gesagt:

Der kraftige Anstieg des Rohstoffpreisniveaus ist vor
allem auf eine steigende Nachfrage, insbesondere
aus den Schwellenlandern, zurlickzuftihren.

Aber auch Verknappungen beim Angebot — aufgrund
von Wettereinflussen und politischen Entwicklungen
- spielen eine Rolle.

Dabei ist das Zusammenspiel von Angebots- und
Nachfragefaktoren auf den einzelnen Rohstoffmark-
ten durchaus sehr unterschiedlich.

Insgesamt durfte sich der Preisauftrieb abschwachen,
aber auch auf mittlere Sicht werden die Rohstoff-
preise hoch und volatil bleiben.
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Uber dem Durchschnitt. Das Preisniveau fir Nahrungs-
mittel und Industrierohstoffe hat inzwischen den Rekord-
stand von 2008 Ubertroffen; Energierohstoffe bleiben noch
deutlich unter den damaligen Spitzenwerten.

Vielfaltige Einflussfaktoren auf der Nach-
frageseite ...

Zur Bewertung der aktuellen und zukiinftigen Entwicklung
gilt es, die wesentlichen Einflussfaktoren auf der Nach-
frage- wie auf der Angebotsseite zu analysieren.

Entscheidend fur den Rohstoffpreisanstieg ist der wachsende
Bedarf seitens der Unternehmen, die ihre Produktion nach
Uberwindung der Krise rasch ausweiten konnten. Dabei
spielte, vor allem bei Metallen und anderen Industrieroh-
stoffen, zunachst die Aufstockung der Vorrate eine wichtige
Rolle —was bereits 2009 einen Preisschub zur Folge hatte.

Das Wachstum der Rohstoffnachfrage wird vor allem von
den groRen Schwellenlandern gepragt, die wesentlicher
Motor der globalen Konjunkturerholung sind. Dabei fallt
zusatzlich ins Gewicht, dass ihr Wachstum rohstoffinten-
siver ist als das der etablierten Industrienationen. Ihr Anteil
am weltweiten Rohstoffbedarf steigt kontinuierlich. So
entfielen 2008 ca. 12,5 % der globalen Rohdlnachfrage auf
China und Indien; im ersten Halbjahr 2010 waren es be-
reits 14,5 % — womit der Anteil der Euroregion (12 %) merk-
lich Gbertroffen wird. An der weltweiten Nachfrage nach
Metallen wie Kupfer oder Aluminium hat allein China aktu-
ell einen Anteil von etwa 40 % — weniger als 20 % waren es
in der ersten Halfte des letzten Jahrzehnts. Auch bei ande-
ren Rohstoffen zieht das Land groRe Teile des verfligbaren
Angebots an sich: Es importiert z.B. 60 % der weltweit
gehandelten Sojabohnen.



Der kraftig wachsende Rohstoffbedarf der Schwellenlander
resultiert einerseits daraus, dass sie sich innerhalb der
Weltwirtschaft mit Industrien positionieren, die durch ho-
hen Rohstoffeinsatz gekennzeichnet sind, wie etwa Metall-
oder Textilindustrie. Hinzu kommt die stetige Zunahme der
Mittelschichten in diesen Landern. Immer mehr Menschen
erzielen hohere Einkommen, die ihnen z.B. die Nutzung
eines eigenen Pkw (steigender Metall- und Kraftstoffver-
brauch) oder den Kauf hochwertigerer Nahrungsmittel
(Kaffee, Fleisch usw.) erlauben.

Zusatzlicher Auftrieb fir die Preise bestimmter Rohstoffe
geht von friher ,untypischen“Verwendungen aus. Ins-
besondere werden agrarische Rohstoffe verstarkt im Ener-
giebereich eingesetzt, z.B. Mais oder Zuckerrohr. Nach
IWF-Schatzung werden 2010 rd. 35 % der amerikanischen
Maisernte zur Erzeugung von Biokraftstoffen eingesetzt.

Schliellich verstarken auch Rohstoffgeschafte an den in-
ternationalen Finanzmarkten den Preisanstieg. Angesichts
reichlich vorhandener Liquiditat und niedriger Zinsen flie-
RBen derzeit anlagesuchende Mittel vermehrt in Rohstoff-
fonds und -termingeschafte. Zwar wird die Richtung der
Preisbewegungen letztlich immer von der Entwicklung an
den physischen Markten vorgegeben. Gleichwohl kénnen
durch Spekulation ausgeloste Preisausschlage, insbeson-
dere bei Agrarrohstoffen, negative Auswirkungen haben —
dem will die EU-Kommission zuklinftig durch geeignete
MaRnahmen (Erhohung der Markttransparenz, Limitierung
der Anlagemengen) begegnen.

... und auf der Angebotsseite

Preis bestimmend sind allerdings, gerade in den zuruick-
liegenden Monaten, auch Entwicklungen aufseiten des
Angebots. Extreme Wetterlagen, wie sie zuletzt haufiger
zu beobachten sind, haben zu Ernteausfallen, z. B. bei Wei-
zen, geflhrt — mit entsprechenden Auswirkungen auf die
Preise. Uberschwemmungen in Australien verursachten
Lieferengpasse und Preissteigerungen bei Kohle. Auch
politische Ereignisse haben aktuell erheblichen Einfluss.
Machtkampfe in der Elfenbeinkiiste zogen z.B. einen Aus-
fuhrstopp flr Kakao nach sich, der eine Verteuerung dieses
Rohstoffs bewirkt. Die jlingsten Unruhen in Nordafrika und
im Nahen Osten treiben die Rohdlpreise nach oben —was
indirekt Auswirkungen auch auf andere Rohstoffmarkte
hat (Vorsichtskaufe bei Weizen, verstarkte Anlagen in Gold
und Silber). Andererseits sind hohe Rohstoffpreise immer
auch Anreiz flr die Produzenten, die Erzeugung auszuwei-

Entwicklung der Welt-Rohstoffpreise

HWWI-Rohstoffpreisindex, 2010 = 100; auf US-Dollar-Basis
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ten. Dies ist bei einigen Rohstoffen, etwa im Agrarsektor,
relativ kurzfristig moglich; bei anderen (Metallsektor) be-
darf es zuvor umfangreicher Investitionen.

Die Perspektiven: Rohstoffpreise bleiben auf
hohem Niveau

Das komplexe Zusammenspiel verschiedener Einflussfak-
toren erschwert eine Prognose flir die weitere Entwicklung
der Rohstoffpreise. Auf jeden Fall ist davon auszugehen,
dass die starke Nachfrage aus den Schwellenlandern un-
vermindert anhalten wird. Auf der Angebotsseite konnte es
dagegen Entlastungen geben, sei es dass im Agrarsektor
nicht erneut groere Ernteausfalle eintreten, sei es dass
sich die beim Ol eingepreisten Risikoaufschlage als zu hoch
erweisen, wenn (ungeachtet anhaltender Unruhen) die
beflirchteten Lieferengpasse ausbleiben. Im Metallbereich,
z.B. bei Kupfer, stehen bald neue Produktionskapazitaten
zur Verfligung, die fir Entspannung an den Markten sorgen.

Insgesamt ist die Erwartung nicht unrealistisch, dass sich
der scharfe Anstieg der Rohstoffpreise nicht auf breiter
Front fortsetzen wird, nachdem der krisenbedingte Ruick-
gang zum grol3en Teil kompensiert ist. Allerdings werden
sich die Preise auch mittelfristig auf hohem Niveau bewe-
gen und eine hohe Volatilitat zeigen. Flr die Unternehmen
heifSt dies: Es gilt, alle Mdglichkeiten zu nutzen, um die
Effizienz des Rohstoffeinsatzes zu verbessern, das Recycling
zu forcieren und nach Alternativen fiir teure Rohstoffe zu
suchen. Zudem empfiehlt sich eine Absicherung gegen-
Uber moglichen Preisspriingen.

(Stand: 28. Februar 2011)
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Energetische Rohstoffe: Politische und klimatische Turbulenzen

Auf den Energiemadrkten ist es zum Jahresbeginn 2011 zu er-
heblichen Turbulenzen gekommen. Der Weltmarkt fiir Kohle
wird von den starken Uberschwemmungen im Osten Austra-
liens tangiert. Sowohl bei Kraftwerks- als auch Kokskohle
kam es zu Lieferengpassen. Dies liel3 die Spotmarktpreise fur
Kohle deutlich ansteigen. Es wird noch langer dauern, bis
sich die Liefersituation in Australien wieder normalisiert, zu-
mal der Tornado Ende Januar die Wiederaufnahme der For-
derung weiter verzogert hat. Der weltweit wachsende Bedarf
an neuen Kraftwerkskapazitaten, die oftmals noch mit Kohle
betrieben werden, sowie die weiter anziehende Stahlproduk-
tion lassen erwarten, dass im laufenden Jahr die Preise fur
Kokskohle sowie flr Kraftwerkskohle nach oben tendieren.
Wir rechnen, bezogen auf die Kontraktpreise, mit einem wei-
teren Anstieg von mindestens 10 %.

Beim Rohél sind die Weltmarkte derzeit von der Unsicher-
heit Gber die weitere politische Entwicklung in Nordafrika
und der Golfregion gepragt. Bisher ist es zwar noch nicht in
einem der groRen Erdolforderlander zu Lieferstorungen ge-
kommen. Nachdem sich die Proteste zunachst auf Staaten
ohne nennenswerte Forderkapazitaten konzentrierten, hat
sich dies aber mit Beginn der Unruhen in Libyen geandert.
Es macht sich nun die Sorge breit, dass die Proteste sich
noch ausweiten konnten, etwa auf Saudi-Arabien, das Land
mit den grofiten Olreserven, oder andere arabische Liander.
Immerhin weit mehr als die Halfte der globalen Rohdlreser-
ven lagert in dieser Region. Daher sind die Weltélmarkte
naturgemal} sehr angespannt. Nicht zuletzt in West-
europa verstarkt sich die Sorge, dass es gegebenenfalls
zu Versorgungsengpassen kommen konnte —auch ange-
sichts der Tatsache, dass die russischen Roholvorkommen
heute einen deutlich geringeren Anteil an den Weltreser-
ven ausmachen als noch vor zehn Jahren. Vor diesem Hin-
tergrund hat die Nachfrage, auch im Zusammenhang mit
Finanzgeschaften, wieder deutlich angezogen.

Allerdings ist die Versorgungslage derzeit noch entspannt.
Die Roholvorrate im wichtigsten Verbraucherland, den
USA, die rd. ein Viertel der Gesamtmenge an Erdol ver-
brauchen, liegen liber dem langjahrigen Vergleichswert.
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Zudem hat die OPEC bereits angekiindigt, bei Liefereng-
passen gegebenenfalls die Forderung anzuheben. Ent-
scheidend ist, dass die Proteste der Bevolkerung lokal be-
grenzt und der Transportweg durch den Suezkanal offen
bleiben. Wir erwarten aus heutiger Sicht eine Bewegung
des Rohdlpreises um die Marke von 120 US-Dollar/Barrel
Brent. Bei einer friedlichen Losung der Konflikte ist durch-
aus ein Potenzial fir einen Riickgang der Preise gegeben.

Dr. Heinz-Jtirgen Btichner, E-Mail: Heinz-Juergen.Buechner@ikb.de

Preisentwicklung bei Ol und Gas
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Weltweite Olreserven

Anteile an den Reserven insgesamt, Stand Ende 2009
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Metallische Rohstoffe: Anziehende Nachfrage bei steigender Volatilitat

Das Jahr 2010 hat vielen metallischen Rohstoffen neue
Produktionsrekorde gebracht. So wurde bei Stahl erstmals
die Schwelle von 1,4 Mrd.t Uberschritten, bei Aluminium
die von 40 Mio.t. Auch 2011 stehen die Chancen gut, dass
bei diesen Werkstoffen erneut Hochststande in der Pro-
duktion erreicht werden. Die Preise werden hier nicht

nur durch die kraftig steigende Nachfrage, sondern auch
durch die hoheren Preise fur Erzkontrakte und eine Reihe
anderer Kostenfaktoren getrieben.

So mussten europaische Stahlerzeuger nicht nur hohere
Kontraktpreise flr Erz akzeptieren, parallel dazu zogen die
Kosten sowohl fiir Strom und Gas als auch fur wichtige
Vormaterialien wie Kokskohle und Schrott an. Daher liber-
rascht es nicht, dass mit Jahresbeginn 2011 die Stahlpreise
deutlich angehoben wurden. Gerade in wichtigen Schwel-
lenldndern (u.a. Tlrkei und China) ist die Nachfrage nach
Vormaterialien fir die Stahlerzeugung ungebrochen. 2011
ist mit einem weiteren Preisanstieg von 5 bis 10 % zu rech-
nen. Nachfrageseitig fallt vor allem die deutlich verbes-
serte Automobilkonjunktur ins Gewicht. Aber auch die Ent-
wicklung anderer Abnehmerbranchen, wie etwa Maschi-
nenbau und Bauindustrie, sorgt fiir Wachstumsimpulse
und damit flr einen Preisauftrieb.

Die Automobilindustrie verantwortet zudem — neben der

Verpackungsmittelindustrie — die gestiegene Nachfrage
nach Aluminium. Die derzeit groflen Lagerbestdande lassen

Preisentwicklung bei Stahl
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hier jedoch keine grolReren Lieferengpasse erwarten. Der
Preisanstieg resultiert auch aus der verstarkten Nachfrage,
die genau wie bei Kupfer zunehmend von Exchange Traded
Commodities und Exchange Traded Funds mitbestimmt
wird. Bei diesen Finanzprodukten profitieren die Investoren
von der steigenden Nachfrage nach diesen Rohstoffen und
somit letztlich von den héheren Preisen.

Bei Kupfer kommen wichtige Impulse vom Kraftwerksbau.
Aber auch die stark zunehmende Errichtung von Anlagen
auf Basis erneuerbarer Energien treibt die Nachfrage. Um im
Bereich der Solar- und Windenergie 1.000 MW ans Netz zu
bringen, braucht man wegen der relativ geringen Anschluss-
grofBe der einzelnen Anlagen deutlich mehr Kupfer als bei
einem traditionellen Kraftwerk. Daneben fiihrt die erheblich
wachsende Nutzung von ITK- und anderen Elektrogeraten
zu einem vermehrten Kupferbedarf. Allerdings kommen im
laufenden und nachsten Jahr neue Kapazitaten auf den
Markt. Daher sollte sich die Preissituation etwas entspan-
nen. Wir erwarten bei Kupfer ein leichtes Abwartspotenzial.

Insgesamt stehen die Metallmarkte 2011 vor einem relativ
kraftigen Wachstum, das sich auch in der Preisentwicklung
niederschlagen wird. Das steigende Volumen von rohstoff-
bezogenen Finanzgeschéaften tragt ein Ubriges zur Volatili-
tat der Preise bei.

Dr. Heinz-Jtirgen Blichner, E-Mail: Heinz-Juergen.Buechner@ikb.de

Preisentwicklung bei Kupfer
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Agrarrohstoffe/Nahrungsmittel: Ernteausfalle sorgen fiir zusatzlichen Preisauftrieb

Bei Agrarrohstoffen ist der Preisauftrieb besonders aus-
gepragt. Wesentliche Ursache sind u.a. extreme Wetter-
ereignisse, die zunehmend zu beobachten sind. So flihrten
Waldbrande in Russland sowie Uberschwemmungen in
Australien zu Ernteausfallen bei Weizen. Dlrren in Std-
amerika lassen dort eine riickldufige Erzeugung von Soja-
bohnen und Mais erwarten. Diesen Angebotsverknappun-
gen steht eine weltweit kraftig wachsende Nachfrage nach
Lebensmitteln (wie auch Textilien) gegentiber. Hier spielt
das Bevolkerungswachstum eine Rolle, aber auch die Zu-
nahme der Mittelschicht in groBen Schwellenlandern und
damit eine Veranderung des dortigen Konsumverhaltens.
Die wachsende Produktion von Biokraftstoffen heizt die
Nachfrage nach einigen Rohstoffen (u.a. Mais, Zuckerrohr)
zusatzlich an. Noch verstarkt wird der realwirtschaftlich
verursachte Preisauftrieb durch Rohstoffgeschafte an den
Finanzmarkten. Bei hoher Liquiditat und niedrigen Zinsen
stellen derzeit gerade Agrarrohstoffe flr Investoren eine
interessante Anlagealternative dar.

Sosind, alles in allem, die Preise fur Agrarrohstoffe innerhalb
eines Jahres um ca. 60 % gestiegen. Aufgrund der typischen
Zyklizitat der Markte wird sich der Anstieg in dieser Scharfe
nicht fortsetzen, wobei sich indes die Entwicklung im Einzel-
nen sehr differenziert darstellt —abhangig vom Zusammen-
spiel der jeweiligen Angebots- und Nachfragefaktoren.

Bei Baumwolle war z.B. der Preisanstieg mit rd. 110 % seit
Jahresbeginn 2010 besonders stark, u.a. bedingt durch
Ernteausfalle in China, dem wichtigsten Produzentenland,
sowie sinkende Lagerbestande und Exportbeschrankungen.
Zwar wird fiir 2011 eine Produktionsausweitung erwartet.
Aber weiterhin besteht ein Nachfrageliberhang, der die
Preise hoch halt. Auch bei Weizen tendiert der Preis kraftig
nach oben (+80 % seit Juni 2010); der Grund sind schlechte
Ernten sowie partielle Ausfuhrbeschrankungen. Hinzu
kommt, dass einige Lander (u.a. Agypten) Weizenbestande
aufkaufen, um ihre Bevolkerung ausreichend zu versorgen.
Die Verteuerung wird vorerst anhalten, da die Nachfrage
das Angebot libersteigt. Der Preis flr Kakao hat sich erst

in den letzten Wochen wieder nach oben bewegt, da die
Elfenbeinkiste, der Hauptanbaustaat, im Zuge politischer
Querelen einen Ausfuhrstopp verkindete. Angesichts guter
Ernten wird von Experten ein Preisriickgang erwartet, so-
bald sich die Situation beruhigt. Kaffee verteuert sich (mit
+50% innerhalb weniger Monate) vor allem aufgrund von
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Wettereinfliissen und Erntezyklen; hinzu kommt die stetig
zunehmende Nachfrage aus den Schwellenlandern.

Im Trend ist mittelfristig bei zunehmender Volatilitat von
steigenden Preisen fur Agrarrohstoffe auszugehen. Wahrend
die Preissteigungen bei den deutschen Verbrauchern auf-
grund des intensiven Wettbewerbs auf Ebene des Lebens-
mitteleinzelhandels und der limitierten Preistiberwalzungs-
moglichkeiten lediglich gedampft und verzégert ankommen,
gestaltet sich die Situation in den Entwicklungslandern ganz
anders: Hier ist die Bevolkerung sehr viel direkter und drasti-
scher vom Rohstoffpreisanstieg tangiert, zumal der Anteil
der Nahrungsmittelausgaben am Einkommen dominiert.

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

Preisentwicklung bei ausgewahlten Agrarrohstoffen
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Preisentwicklung bei Nahrungsmitteln in Deutschland
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Die Krise wirkt nach: Mittelstandische Firmen andern ihre

Finanzierungsstrategien

Einige Ergebnisse aus der jungsten Umfrage des BDI-Mittelstandspanels

Wie stellt sich aktuell die Finanzierungslage der mittelstandischen Unternehmen
dar? Welche Auswirkungen hat die nun weitgehend uberstandene Krise auf die

langfristigen Finanzierungsstrategien? Inwieweit wird es zu einer Veranderung
traditioneller Finanzierungsmuster kommen? Antworten auf diese Fragestellungen
geben die im Dezember veroffentlichten Ergebnisse der Herbstumfrage 2010 im

Rahmen des BDI-Mittelstandspanels.

Die schwere Wirtschaftkrise ist schneller als erwartet liber-
wunden. Die industrielle Produktion hat sich rasch erholt;
die Exporte boomen; die Investitionstatigkeit kommt all-
mahlich wieder in Gang. In ihren Jahresabschlissen 2010
werden die Unternehmen mehrheitlich hohe Umsatz-
zuwachse und deutliche Ertragssteigerungen ausweisen.

Allerdings sollten all diese guten Nachrichten nicht dar-
uberhinwegtauschen, dass die Krise die Unternehmen
@pﬂﬂﬁrt getroffen und Spuren hinterlassen hat, die zu
£72 nd’é}lj-ng-en‘von Verhaltensmustern und Anpassung von
Strategien f.i‘ihren. Dies gilt nicht zuletzt fir den Bereich
der Finanzierung. Hinweise darauf, wie insbesondere die
mittelstandischen Unternehmen unter dem Eindruck der
Krise kiinftig ihre Fina?gspolitik gestalten wollen,
liefern Ergebnisse aus der jungsten Umfrage im Rahmen
des BDI-Mittelstandspanels.

Y

Zweimal im Jahr liefert das BDI-Mittelstandspanel Informatio-
nen lber die aktuelle und erwartete Geschaftslage mittelstan-
discher Industriefirmen, ber deren Strategien und Pldne so-
wie tiber ihre Meinungen zu wirtschaftspolitischen Themen.
Die Online-Befragungen werden im Auftrag von BDI, IKB Deut-
sche Industriebank AG und Ernst&Young vom Institut flir
Mittelstandsforschung Bonn durchgefiihrt. An der Herbst-
befragung 2010 nahmen knapp 1.250 Unternehmen teil. Der
vollstandige Ergebnisbericht steht auf den IKB-Internetseiten
www.ikb.de unter Branchen&Markte/UnternehmerThemen
zum Download zur Verfugung.

Finanzielle Situation relativ stabil

Obwohl die Krise sehr gravierend war, blieb die finanzielle
Situation der Unternehmen noch vergleichsweise stabil.
Im Laufe des Jahres 2009 verschlechterten sich die Finan-
zierungsbedingungen zwar deutlich —immerhin fast zwei
Funftel der im Rahmen des Panels befragten Industrie-
firmen splrten seinerzeit negative Veranderungen. Zu die-
sem Zeitpunkt wuchs die Sorge, dass es lber kurz oder
lang zu einer massiven Kreditklemme kommen kénnte.
Diese Sorge stellte sich allerdings als unbegriindet heraus,
denn seit Herbst 2009 hat sich die Lage nachhaltig ent-
spannt. Zuletzt ist nur noch bei jedem siebten Unterneh-
men eine Verschlechterung der finanziellen Bedingungen
zu verzeichnen, jedes vierte Unternehmen registriert da-
gegen eine Verbesserung.

Entscheidend flir dieses positive Stimmungsbild war vor
allem das erfolgreiche Krisenmanagement vieler Unter-
nehmen. Rickfuhrung der Forderungen, Abbau der Lager-
bestande, Zuruickstellung geplanter Investitionen — mit
einschneidenden MaRnahmen reagierten die Firmen auf
den Geschaftsabschwung. So konnten sie ihre Liquiditats-
position starken und ihre finanzielle Situation aus eigener
Kraft stabilisieren. Der Riickgriff auf externe Finanziers,
insbesondere die Banken, blieb relativ begrenzt —auch in
der ersten Phase des Aufschwungs, als die Firmen im Zuge
des sich belebenden Geschafts ihr Working Capital wieder
ausweiteten.
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Unternehmen, die auch zuletzt noch Uber eine Verschlech-
terung der Finanzierungsbedingungen klagten, fihlten
sich vor allem durch eine zogerliche Einraumung neuer
Kreditlinien benachteiligt (s. das obere Schaubild). Hohere
Risikoaufschlage sowie strengere Dokumentations- und
Sicherheitsanforderungen sind weitere Punkte, die oft
genannt wurden. Nur in ganz wenigen Fallen berichteten
Firmen allerdings Uber eine Kindigung von Krediten oder
Kreditlinien.

Veranderung der Finanzierungsbedingungen und Auswirkungen auf die

Unternehmensfiihrung

Verdnderung der Finanzierungs-
bedingungen in den letzten 6 Monaten
Anteile an den Antworten insgesamt

sind Sie betroffen?

Zogerliche Vergabe neuer
Kreditlinien

Hohere Risikoaufschlage

der Banken

Strengere Dokumentations-/
Sicherheitsanforderungen
Haufigere Gespréache

mit der Hausbank

Zogerliche Vergabe neuer
Investitionskredite

Zusétzlicher, noch nicht gedeckter
Finanzierungsbedarf

Schlechterer Zugang zu alternativen
Finanzierungsinstrumenten
Schlechterer Zugang zu Export-/
Warenkreditversicherungen
Kiindigung von Krediten/
Kreditlinien

61,1%

[l positiv

Werte hochgerechnet

garnicht || negativ

Quelle: BDI-Mittelstandspanel Herbst 2010

Von welchen Einschrankungen

Anteile an den Nennungen insgesamt in %

FINANZIERUNG | BDI-Mittelstandspanel

Finanzierungsbedarf wird deutlich steigen

Dass die Unternehmen ihre finanzielle Situation relativ
entspannt sehen, ist wesentlich auf ihren bisher geringen
Bedarf an externen Finanzierungsmitteln zuriickzuftihren.
Zwar haben sie ihre Vorrate wieder aufgestockt und den
Kunden mehr Zahlungsziele eingeraumt, aber die Sach-
investitionen werden erst allmahlich wieder ausgeweitet.
Auch blieben die Firmen noch zurtickhaltend, was den
Erwerb von Unternehmen oder Betei-
ligungen betrifft.

Der Finanzierungsbedarf wird aller-

Verdnderung . . .
_gegeniiber dings im weiteren Verlauf des Auf-
Friihjahr 2010 in .
Prozentpunkten schwungs verstarkt zunehmen, wenn
04 groRere Vorhaben in Angriff genom-
35 men werden. Erst dann wird sich auch
49 zeigen, ob die Banken in der Lage sind,
10 eine ausreichende Kreditversorgung
1o sicherzustellen. Angesichts vielfaltiger
ss Veranderungen im Bankensektor
1'8 (Wandel von Geschaftsmodellen, Kon-
' solidierungen, verscharfte Regulie-
93 ) )
rungen, neue Abgaben) sind partielle
-4,1

Angebotsengpdsse nicht auszuschlie-
Ben. Ebenso konnte es zu einer gene-
rellen Anhebung der Zinsmargen
Yri kommen. Denn der Bedarf an zusatz-
lichem Kernkapital (von der Deut-

Eingeleitete MaBnahmen zur Veranderung der Finanzierungsstrategie

Haben Sie MaRnahmen zur Veranderung
Ihrer Finanzierungsstrategie eingeleitet?
Anteile an den Antworten insgesamt

Stérkere Finanzierung aus
dem Cashflow

Starkung der
Eigenkapitalbasis
Verstarkung der
Liquiditatsreserve
Abhéngigkeit von einzelnen
Hausbanken reduzieren
Verstarkte Nutzung

von Leasing

Offensivere, proaktive
Finanzkommunikation
Ausweitung der
Kreditfinanzierung

Starkere Inanspruchnahme von
offentlichen Fordermitteln
Verkauf von Forderungen
(Factoring)

Wja P nein

Werte hochgerechnet

Quelle: BDI-Mittelstandspanel Herbst 2010

Anteile an den Nennungen insgesamt in %

schen Bundesbank insgesamt auf
etwa 50 Mrd. € geschatzt) wird die
Banken dazu zwingen, mehr als fri-
her auf angemessene, stabile Ertrage
auch im wettbewerbsintensiven Kre-
ditgeschaft zu achten. Noch genauer

Im Herbst 2009
geplant von (in %)

39,2 als friiher werden die Institute zudem

39.7 die Risiken einer jeden Kreditvergabe

sa4 abwagen.

42,3

25,0 . .

=5 Akzentverschiebungenin den
' Finanzierungsstrategien

10,0

21,3 . . .

Die Erfahrungen aus der Krise und die

6.4

latenten Unsicherheiten im Hinblick
auf die Kreditfinanzierung veranlas-
sen die Unternehmen, ihre Finan-
Yrj zierungsstrategien zu tberprifen.
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Viele von ihnen sind bereit, neue
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Wege zu gehen: Immerhin mehr als zwei Drittel der Panel-
Teilnehmer gaben an, dass sie ihre Finanzierungsgepflogen-
heiten andern wollen (s. das untere Schaubild auf S. 15).
Im Vordergrund steht dabei eine starkere Finanzierung aus
dem Cashflow in Verbindung mit einer Verbreiterung der
Eigenkapitalbasis. Gleichzeitig wird angestrebt, die Abhan-
gigkeit von den Hausbanken zu reduzieren. Eine Auswei-
tung der Kreditfinanzierung spielt in den Planen der Unter-
nehmen eine eher untergeordnete Rolle. Selbst dem Lea-
sing wird klinftig mehr Bedeutung zugemessen als der
Aufnahme zusatzlicher Kredite. Insgesamt wird aus dem
Antwortprofil deutlich, dass viele Unternehmen ihre Finan-
zierung auf eine breitere Basis stellen und die bislang sehr
ausgepragte Fokussierung auf den Bankkredit reduzieren
wollen.

Eigenkapitalfinanzierungen gewinnen an
Bedeutung

Entscheidender Ansatzpunkt ist dabei die Eigenfinanzie-
rung. Schon in den zurlickliegenden Jahren haben die Fir-
men mehrheitlich ihr Eigenkapital erhoht; insbesondere
haben sie die glinstige Ertragsentwicklung in der Phase
guter Konjunktur genutzt, um die Riicklagen zu starken.
Die durchschnittliche Eigenkapitalquote — dies zeigen etwa
die Bilanzanalysen der Deutschen Bundesbank —lag zu
Beginn der Krise um mehrere Prozentpunkte tber dem
Niveau, das zu Beginn des letzten Jahrzehnts zu verzeich-
nen war. Diese Verbesserung war denn auch ein wesent-
licher Grund daflr, dass die Unternehmen die Krise in
Summe relativ gut Gberstanden haben.

Auch im Rahmen des BDI-Panels wird die verbesserte Kapi-
talausstattung dokumentiert (s. das Schaubild). Fast zwei
Flnftel der erfassten Firmen weisen aktuell eine Eigen-
kapitalquote von tiber 30 % aus. Erfreulich ist, dass gegen-
Uber 2007 drei Funftel der Unternehmen die Quote kons-
tant halten konnten. Fast ein Viertel hat sie sogar — trotz
der unguinstigen Umstande — weiter verbessert.

Fir die Zukunft hat eine starkere Gewichtung von Eigen-
mitteln in den Finanzierungskonzepten der Unternehmen
hohe Prioritat. Entsprechend streben viele Firmen eine
substanzielle Erhohung ihrer Eigenkapitalquote an. Mehr
als jedes zweite Unternehmen plant mittelfristig eine
Quote von tber 30 %. Damit verschiebt sich das Kennzif-
fernprofil noch einmal deutlich nach oben.

Aktuelle und mittelfristig angestrebte Eigenkapitalquote

Anteile an der Gesamtzahl der Unternehmen
%

50
40
30
20 —
10 —
|
Aktuelle Eigenkapitalquote Mittelfristig angestrebte
Eigenkapitalquote
unter10 % 10bis20% [ 21bis30% M 31 % und mehr

Werte hochgerechnet
Quelle: BDI-Mittelstandspanel Herbst 2010

Die Aussichten, dass es den Firmen gelingt, solche Absich-
ten in die Tat umzusetzen, stehen gut. Zwischenergebnisse
aus dem letzten Jahr und vorlaufige Jahreszahlen deuten
auf eine sehr deutliche Ausweitung der Ertrage hin —u.a.
zahlen sich hier die vielfaltigen Optimierungsmafnahmen
aus, die in der Zeit der Krise eingeleitet worden sind. Es
bestehen mithin gute Chancen, intern das Eigenkapital
aufzustocken und damit Spielraume fir die Selbstfinanzie-
rung zu gewinnen. DarUber hinaus wachst im Mittelstand
erkennbar auch die Bereitschaft, auf externe Eigenkapital-
angebote zurtickzugreifen, sofern dies zur Unterstitzung
von Wachstumsplanen sinnvoll erscheint.

Fazit

Die Wirtschaftskrise ist zwar schneller als erwartet vortber-
gegangen. Aber sie wird nachhaltige Auswirkungen haben,
insbesondere im Bereich der Finanzierung. Die mittelstan-
dischen Unternehmen dndern ihre Strategien. Sie wollen
ihre Abhangigkeit vom Bankkredit reduzieren und ihre
Finanzierung starker diversifizieren. Eine Ausweitung der
Eigenkapitalfinanzierung steht vor allem auf der Agenda.
Starker ins Blickfeld riicken zudem — primar flr groRRere
Mittelstandler — kapitalmarktorientierte Instrumente wie
etwa Schuldscheindarlehen oder Anleihen.

Dr. Glinter Kann, E-Mail: Guenter.Kann@ikb.de
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Riickkehr zu alter Ertragsstarke

MARKT UND MITTELSTAND | Bilanzauswertung | 17

Auswertung von 9-Monatsabschlissen 2010 borsennotierter Mittelstands-

unternehmen

2010 war ein gutes Jahr fur die deutsche Wirtschaft. Die Krise konnte weitgehend
uberwunden werden. Bei den meisten Unternehmen schnellten die Umsatze nach
oben; die Ertrage wurden erheblich gesteigert. Die 9-Monatsergebnisse von borsen-
notierten Mittelstandsunternehmen geben einen Hinweis darauf, wie die Gesamt-
bilanz fur 2010 ausfallen wird und in welcher Verfassung die mittelstandischen
Firmen in die nachste Phase des Aufschwungs hineingehen.

In den letzten Wochen des abgelaufenen Jahres haben bor-
sennotierte Unternehmen, darunter auch renommierte
Mittelstandler, ihre Ergebnisse flr die ersten drei Quartale
2010 vorgelegt. Rund 110 dieser Small- und Midcap-AGs
wurden von uns im Rahmen einer Auswertung mit ihren

Kurz gesagt:

Eine Auswertung der 9-Monatszahlen von borsen-
notierten Mittelstandsunternehmen zeigt: Die Unter-
nehmen werden das Jahr 2010 mit sehr positiven
Geschaftsergebnissen abschliellen.

In den ersten drei Quartalen 2010 gelang ein Umsatz-
anstieg von 15 %. Die EBIT-Quote hat sich fast ver-
doppelt. Der Periodentiberschuss bewegt sich wieder
auf dem Niveau von 2008.

Vor allem durch eine Ausweitung von Vorraten und
Forderungen ist die Bilanzsumme um 7 % gewachsen,
was zu einem leichten Riickgang der durchschnitt-
lichen Eigenkapitalquote geftihrt hat.

Ihre Investitionen haben die Unternehmen nur sehr
moderat ausgeweitet, weshalb auch der Ruckgriff auf
Bankkredite vorerst gering blieb.

IKB UnternehmerThemen Mérz 2011

Abschliissen zum 30. September 2010 erfasst. Es handelt
sich um einen Kreis von Firmen aus industriellen und
industrienahen Sektoren, deren Jahresumsatze Gberwie-
gend in der GroRenordnung von 50 Mio. bis 2,5 Mrd. €
liegen. Die ermittelten Zahlenwerte geben Hinweise da-
rauf, wie diese Unternehmen — aber auch der Kernbereich
des deutschen Mittelstands insgesamt — das Jahr 2010
abschlieRen werden und unter welchen Vorzeichen sie in
das neue Jahr starten.

Zuruck zu alter Ertragsstarke

Nach einem Umsatzanstieg um 15% in den ersten neun
Monaten 2010 (gegeniiber dem entsprechenden Vorjah-
reszeitraum) steht fest, dass die erfassten Firmen fiir das
Gesamtjahr Uber eine beeindruckende Geschaftsauswei-
tung werden berichten kénnen. Nur wenige Firmen weisen
sinkende Erlése aus.

Erfreulich ist, dass diese Geschaftsbelebung (allerdings
auch in Verbindung mit den zuvor eingeleiteten Spar- und
OptimierungsmalRnahmen) zu einer deutlichen Steigerung
der Ertrage geflihrt hat. Gut drei Viertel der Unternehmen
konnten die EBIT-Quote verbessern. Insgesamt hat sich

die Quote in den ersten neun Monaten fast verdoppelt.
Dies durfte auch flr das Gesamtjahr 2010 der Fall sein —
mit der Folge, dass sich der Periodenlberschuss wieder auf
dem Niveau des Jahres 2008 (oder sogar noch leicht daru-
ber) bewegen wird. Fiir die ersten neun Monate lag er bei



gut 4 %. Vorlaufige Jahreszahlen, wie sie derzeit von einigen
Firmen bereits publik gemacht werden, bestatigen weit-
gehend unsere Einschatzung. Nicht selten konnen die Un-
ternehmen neue Umsatz- und Ertragsrekorde vermelden;
oft werden die eigenen Prognosen deutlich Gbertroffen.

Die positive Ertragsentwicklung stiitzt auch den operativen
Cashflow, der allerdings durch den raschen Aufbau des
Working Capital stark beansprucht wurde. In den ersten
neun Monaten war er, in Relation zum Umsatz betrachtet,
bei den meisten Firmen ricklaufig. Insgesamt blieb die
Quote indes immer noch auf einem hohen Niveau.

Vor diesem Hintergrund werden die Firmen ausreichende
Spielraume haben, um gegebenenfalls ihre Ausschit-
tungen flr das Geschaftsjahr 2010 zu erhohen. Im Vorder-
grund aber steht bei den meisten eine angemessene

Entwickung ausgewahlter Kennziffern

mittelstandischer B6rsen-AGs

Erste drei Quartale 2010 gegeniiber erste drei Quartale 2009;
Anteile an der Gesamtzahl der Unternehmen

Umsatz

EBIT-Quote

Cashflow-
Quote

Eigenkapital-
quote

Investitionen

Bilanzsumme

%0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
Il gestiegen [ unverandert gesunken
Quelle: IKB-Auswertung der Abschliisse von ca. 110 borsen-
notierten Mittelstands- und Familienunternehmen ﬂ

Dotierung der Riicklagen. Denn eine Aufstockung der eige-
nen Mittel ist notig, um die Eigenkapitalquote auf einem
Stand zu halten, wie er vor und wahrend der Krise zu ver-
zeichnen war. Im Aufschwung tendiert die Quote nach
unten, da insbesondere das Umlaufvermogen kraftig aus-
geweitet wurde. Im Laufe der ersten drei Quartale ist bei
den erfassten Firmen die Eigenkapitalquote im Durch-
schnitt um rd. einen halben Prozentpunkt gesunken.

Allerdings verlief die Entwicklung differenziert. Bei etwa
der Halfte der Firmen war ein Riickgang zu erkennen. Bei
ebenfalls der Halfte ergab sich ein Anstieg, wobei hier in
Einzelfallen auch eine Kapitalzufuhr von auRen eine Rolle
gespielt hat.

Noch keine Ausweitung der Finanzverbind-
lichkeiten

Das Sinken der durchschnittlichen Eigenkapitalquote geht
nicht mit einem steigenden Gewicht der Finanzverbindlich-
keiten einher. Im Gegenteil: Auch diese Bilanzposition war,
in Relation zur Bilanzsumme, leicht riicklaufig. Insbeson-
dere gilt dies fur die langfristigen Verbindlichkeiten. Offen-
sichtlich waren die Unternehmen in der Lage, die Auswei-
tung ihres Geschafts zundchst nur mit einer moderaten
Inanspruchnahme von Krediten oder Kreditlinien zu finan-
zieren. Zum einen konnten sie die eigene Liquiditat nut-
zen — mit der Folge, dass sich der am Ende der Krise recht
hohe Cash-Bestand inzwischen deutlich reduziert hat;
gleichwohl verfiigen viele Firmen immer noch tber eine
gut geflillte Kasse. Zum anderen leisteten Lieferanten (liber
Zahlungsziele) und Kunden (Uber Anzahlungen) wesent-
liche Finanzierungsbeitrage.

Zunehmende Investitionsaktivitaten

Dass die Firmen im letzten Jahr in nur begrenztem Um-
fang auf Bankkredite zurlickgegriffen haben, ist vor allem
auch darauf zurtickzufiihren, dass die Investitionstatig-
keit erst allmahlich wieder in Gang gekommen ist. Zu-
nachst wurden vielfach kleinere Projekte, insbesondere
Ersatzbeschaffungen, realisiert, die in der Krise zurlick-
gestellt worden waren. So blieben bei gut der Halfte der
Firmen die Ausgaben fiir neue Maschinen, Anlagen, Hal-
len, Fahrzeuge usw. in den ersten drei Quartalen 2010
noch hinter dem Vorjahresvolumen zurlck; die Investi-
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tionsquote sank im Durchschnitt von 4,8 auf 4,5 %. Ent-
sprechend weist auch der Free Cashflow (operativer Cash-
flow abziglich Mittelabfluss aus Investitionstdtigkeit)

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

RegelmaRig wertet die IKB Jahres- und Quartalsabschliisse von klei- immer noch einen positiven Wert auf. Insgesamt wurde
nen und mittelgroBen borsennotierten Aktiengesellschaften aus. In )

die aktuelle Auswertung der Zahlen zum 30.9.2010 wurden ca. 110 von den Unternehmen weiterhin mehr Geld eingenom-

Unternehmen aus der Industrie und industrienahen Sektoren ein- men als ausgegeben.
bezogen. Im Vergleich zu den ersten neun Monaten 2009 ergeben

ich folgende Werte: . R . .
sl olpende Tere Allerdings sind im Laufe der letzten Monate viele Investi-

Veriinderungen 9 M 2010 ggb. tionsvorhaben auf den Weg gebracht worden, was sich bald
9 M 2009 in steigenden Ausgaben und damit in einem wachsenden
Umsatz 150% Finanzierungsbedarf niederschlagen wird. Zwar kann ein
30.9.2010 ggb. grofRer Teil dieses Bedarfs dank der positiven Cashflow-Ent-
30.9.2009 wicklung aus eigenen Mitteln abgedeckt werden, aber die
Bilanzsumme 7.0% Nachfrage nach externen Finanzierungsmitteln, insbeson-
jeweils in Relation zum Umsatz: 9M09 | 9M10 dere nach Bankkrediten, diirfte im Laufe des Jahres deutlich
ansteigen. Dies gilt erst recht flr Firmen, die neben um-
B 3% | 7% fangreichen Sachinvestitionen auch die Ubernahme einer
Ergebnis nach Steuern L2% | 4a% Beteiligung oder eines Unternehmens planen.
Cashflow (aus laufender Geschaftstatigkeit) 72% 6,0%
Free Cashflow? 11% | 07% Vielen Firmen wird dann zugute kommen, dass sie beste-
Jeweils in Relation zur Bilanzsumme: hende Kreditspielraume bislang nur zum Teil ausgeschopft
Eigenkapital 450% | 44,6% haben. Gleichwohl sind die Unternehmen gut beraten, ihre
Liquide Mittel 123% | 105% Finanzierung auf eine moglichst breite Basis zu stellen.
Kurzfristige Finanzverbindlichkeiten 5,8% 5,8% Denn Engpasse im KreditangEbOt sind angeSiChtS der viel-
Langfristige Finanzverbindlichkeiten 136% | 130% féltigen Verénderungen im Bankensektor nicht auszu-

schlieBen (s. dazu auch den Beitrag auf S. 14fF.).

1 Operatives Ergebnis (vor Zinsen und Steuern)

2 Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit abziiglich . ) )
Cashflow aus Investitionstatigkeit Dr. Glinter Kann, E-Mail: Guenter.Kann@ikb.de,

Ralf Heidrich, E-Mail: Ralf.Heidrich@ikb.de
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- Offentliche Férderprogramme im Bereich Energie

Rund um das Thema Energie ergibt sich fur zahlreiche Firmen aktueller Investitions-
bedarf. So werden MalRnahmen ergriffen, um die Energieefhizienz zu erhéhen und
damit einen Beitrag zum Umwelt- und Klimaschutz zu leisten. Zudem werden ver-
starkt neue Produkte fur einen weltweit steigenden Bedarf in allen Bereichen der
Energieerzeugung, -verteilung, -speicherung und -einsparung an den Markten ein-
gefuhrt. Bei der Finanzierung anstehender Investitionen konnen Unternehmen auf

ein breites Angebot offentlicher Fordermittel zurtckgreifen.

Die unternehmerische Investitionstatigkeit nimmt mit
fortschreitendem Aufschwung spurbar zu. Krisenbedingt
aufgeschobene Ersatzinvestitionen werden nun verstarkt
nachgeholt. Viele Firmen fiihren Modernisierungs- und
UmstrukturierungsmafBnahmen durch; selbst Kapazitats-
erweiterungen werden wieder in Angriff genommen. In
den Investitionsentscheidungen der Unternehmen spielt
auch das Thema Energie eine wichtige Rolle.

Viele Firmen sind bestrebt, die Energieeffizienz in ihren Be-
trieben zu erhohen. Zunehmend wird erkannt, dass es hier
erhebliche Spielraume zur Kostensenkung gibt. Mit den
erzielten Einsparungen kann zudem ein Beitrag zum Um-
welt- und Klimaschutz geleistet werden. Das Spektrum der
Malnahmen umfasst die Anschaffung energieeffizienter
Maschinen und die Optimierung der Fertigungssteuerung
ebenso wie z.B. die Modernisierung der Heizungs- und
Liftungssysteme, die Optimierung der Beleuchtung und
die Dammung der Gebaude. Auch die Nutzung regenera-
tiver Energien gewinnt immer mehr an Bedeutung.

Investitionsbedarf ist allerdings auch dann gegeben, wenn
Unternehmen den weltweit kraftig steigenden Bedarf an
innovativen Produkten rund um den Megatrend ,Energie”
flr sich nutzen wollen. Viele Firmen unternehmen grof3e
Anstrengungen, um die Entwicklung intelligenter Losun-
gen im Bereich von Energieerzeugung, -transport oder -spei-
cherung, Netzmanagement oder Energieeffizienz voranzu-
treiben. Gerade mittelstandischen Unternehmen eroffnen
sich hier grof3e Chancen (s. dazu auch die Informationen

auf S. 28f. zu einer Veranstaltung von IKB, BDI und unter-
nehmer nrw am 31. Marz 2011).

Tragfahige Finanzierungskonzepte erleichtern es, anste-
hende Investitionen zur Energieeinsparung oder zur Ent-
wicklung und Markteinfiihrung neuer energierelevanter
Produkte zu realisieren. Hierin lassen sich als wesentliche
Bausteine auch offentliche Fordermittel integrieren, die im
Rahmen spezieller Programme fur die genannten Zwecke
bereitstehen. Einige bedeutende Forderprogramme wer-
den im Folgenden vorgestellt, und zwar

B - zumThema Energieeffizienz/Erneuerbare Energien®:
ERP-Umwelt- und Energieeffizienzprogramm
KfW-Programm Erneuerbare Energien,

BB - zumThema,Neue energierelevante Produkte:

ERP-Innovationsprogramm

BMU-Umweltinnovationsprogramm.

Fir weitere Informationen stehen lhnen in Disseldorf die Ver-
fasser zur Verfligung. Zudem kénnen Sie sich auch an die
lhnen bekannten Firmenkundenbetreuer in den IKB-Nieder-
lassungen wenden.

Dr. Marcus Richter, E-Mail: Marcus.Richter@ikb.de,
Bernd Christophersen, E-Mail: Bernd.Christophersen@ikb.de
(Team Fordermittel)
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ERP-Umwelt- und Energie-

Das Programm dient der Finanzierung von

allgemeinen Umweltschutz- und Energie-
effizienzmalknahmen in Deutschland. An-

tragsberechtigt sind u.a. in- und auslandi-

sche Unternehmen der gewerblichen Wirt-

schaft, freiberuflich Tatige, Unternehmen, die

im Rahmen einer Contracting-Vereinbarung (Energie-)Dienst-
leistungen flir einen Dritten erbringen, sowie Kooperations-
und Betreibermodelle zur Erflillung hoheitlicher Aufgaben
(Public Private Partnership). Finanziert werden bis zu 100 % der
forderfahigen Investitionen, z.B. in den Bereichen: e Energie-
einsparung im Maschinenpark (inkl. Querschnittstechnolo-
gien wie elektrische Antriebe, Druckluft) e Prozesskalte/
-warme e Warmerlckgewinnung/Abwarmenutzung e Mess-,
Regel-, Steuerungstechnik e Energieeinsparung im Bereich
Informations-/Kommunikationstechnik e Energieeinsparung
im Bereich Haus- und Energietechnik (inkl. Heizung, Kiihlung,
Beleuchtung, Liiftung)  EnergiesparmaBnahmen an der Ge-
baudehiille e Sanierung eines bestehenden Gebdudes (Jahres-
Primarenergiebedarf entspricht mindestens den Vorgaben der
EnEV 2009 flr einen Neubau; der Transmissionswarmeverlust

FINANZIERUNG | Férderprogramme

effizienzprogramm

Uberschreitet den errechneten Wert des Referenzgebdudes
um nicht mehr als 20 %, bezogen auf das EnEV-Neubau-
Niveau) e Gebdudeneubauten mit geringem Energiebedarf
(Jahres-Primarenergiebedarf unterschreitet die Vorgaben der
EnEV 2009 um mind. 20 %; der Transmissionswarmeverlust
entspricht hochstens dem Wert des Referenzgebaudes gemaf
EnEV 2009) e Fern-/Nahwarmeversorgung e Effiziente Energie-
erzeugung (z.B. Kraft-Warme-Kopplung, Brennstoffzellen).

Investitionen kleiner und mittlerer Unternehmen (KMU) zur
Energieeinsparung werden im Rahmen des ,Sonderfonds
Energieeffizienz in KMU" mit Krediten zu einem verglinstigten
Zinssatz mitfinanziert. Bestandteil des Sonderfonds ist neben
der Komponente ,Investitionskredite” die Komponente
,Energieeffizienzberatungen® Im Rahmen der Beratungsfor-
derung werden Zuschusse fir qualifizierte und unabhangige
Energieeffizienzberatungen in kleinen und mittleren Unter-
nehmen der gewerblichen Wirtschaft gewahrt. Fiir eine zwei-
tagige Initialberatung kdnnen Unternehmen einen Zuschuss
von 80 % des maximal forderfahigen Tageshonorars von 800 €
erhalten. Fir eine von der KfW zugesagte Detailberatung gibt
es einen Zuschuss von 60 % des forderfahigen Tageshonorars
von 800 € bei maximal zehn Beratertagewerken.

KfW-Programm Erneuerbare Energien

Das Programm dient der langfristigen Finanzierung von MafR-
nahmen zur Nutzung erneuerbarer Energien zu einem guinsti-
gen Zinssatz. Im Programmteil ,,Standard“ wird die Nutzung
erneuerbarer Energien zur Erzeugung von Strom bzw. Strom
und Warme in Kraft-Warme-Kopplung (KWK) gefordert. Im
Programmteil ,Premium” werden besonders forderungs-
wirdige MaRnahmen zur Nutzung erneuerbarer Energien im
Warmemarkt in Deutschland mit langfristigen zinsgtinstigen
Darlehen der KfW und Tilgungszuschiissen aus Bundesmitteln
gefordert.

Im Programmteil ,Standard” konnen in- und auslandische
Unternehmen sowie natlrliche Personen und gemeinnitzige
Institutionen, die wirtschaftlich tatig sind (den erzeugten
Strom/die erzeugte Warme einspeisen), einen Antrag stellen.
Der Programmteil ,Premium®ist im Wesentlichen Unterneh-
men vorbehalten, die die KMU-Kriterien erflllen. Sonstige
Unternehmen sind nur bei besonders forderwirdigen MaR-
nahmen in den Forderzwecken Solarthermie, Tiefengeother-
mie, Warmespeicher und Warmenetze antragsberechtigt.
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Nicht antragsberechtigt sind Hersteller von forderfahigen
Anlagen oder deren Komponenten sowie Bohrunternehmen.

Finanziert werden bis zu 100 % der forderfahigen Investitio-
nen, im Programmteil ,,Standard” z. B. Investitionsmafinahmen
zur Errichtung, zur Erweiterung und zum Erwerb von Anlagen,
die die Anforderungen des Erneuerbare-Energien-Gesetzes
(EEG) im Strombereich erfiillen, sowie zum Erwerb von KWK-
Anlagen zur Warmeerzeugung, die die Anforderungen des Pro-
grammteils ,Premium® nicht erfillen.

Der Programmteil ,Standard” steht auch fiir MaBnahmen au-
Berhalb Deutschlands zur Verfligung: im grenznahen Bereich,
sofern diese Vorhaben zur Verbesserung der Umweltsituation
in Deutschland beitragen, sowie im gesamten Ausland, sofern
es sich um Investitionen deutscher Unternehmen handelt.

Im Programmteil ,Premium“ werden folgende Investitionen zur
Nutzung erneuerbarer Energien —ausschlieRlich in Deutsch-
land — gefordert: e Grol3e Solarkollektoranlagen e Biomasse-
anlagen zur Verbrennung und Vergasung von fester Biomasse
flr die thermische Nutzung e Streng warmegefiihrte KWK-Bio-
masseanlagen e Warmenetze, die aus erneuerbaren Energien
gespeist werden e GroRRe Warmespeicher ab 20 m3 e Biogaslei-
tungen flr unaufbereitetes Biogas e Anlagen zur Erschliefung
und Nutzung der Tiefengeothermie (mehr als 400 m Bohrtiefe).
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ERP-Innovationsprogramm

a0 Antragsberechtigt sind privatwirtschaft-
® liche Unternehmen der gewerblichen
Wirtschaft und freiberuflich Tatige, die
ein innovatives Vorhaben durchfiihren
oder sich an einem solchen durch einen
eigenen innovativen Beitrag wesentlich beteiligen. Bei Unter-
nehmen, deren Jahresumsatz (einschlielRlich verbundener
Unternehmen) 125 Mio. € nicht Uberschreitet, genligt es, wenn
das Vorhaben fur das geforderte Unternehmen neuartig ist.
Allerdings mussen bei Nicht-KMU mit der Forderung spezielle
Anreizwirkungen verbunden sein. Diese liegen vor, wenn min-
destens einer der folgenden Effekte bei dem Unternehmen
gegeben ist:  Das Projekt wiirde ohne Forderung nicht, nurin
deutlich geringerem Umfang oder mit deutlicher zeitlicher Ver-
zogerung durchgeflihrt werden. e Mit der Forderung ist eine
erhebliche Erhdhung der FUE-Ausgaben bzw. des FUE-Personals
verbunden. e Mit der Forderung werden die FuE-Ausgaben, be-
zogen auf den Umsatz und/oder den Anteil der FuE-Beschaftig-
ten an den Beschaftigten insgesamt, erheblich erhoht. e Das
Projekt er6ffnet den Einstieg in ein fir das Unternehmen neues
Technikfeld. e Im Rahmen des Projekts werden neue Kombina-
tionen von Technologien im Unternehmen angewendet. e Die

Investitionen zur Verminderung von Umweltbelastungen oder
zur Steigerung der Energieeffizienz erhalten eine besondere
staatliche Forderung, wenn es sich um innovative Demonstra-
tionsvorhaben mit neuer Technik, neuem Verfahren und erst-
maliger grofitechnischer Anwendung in Deutschland handelt,
die Multiplikatorwirkung haben und umweltfreundliche Anfor-
derungen fortschreiben. Gefordert werden solche MalRnahmen
mit hoher Demonstrationswirkung, die erstmalig aufzeigen, in
welcher Weise fortschrittliche technologische Verfahren und
Verfahrenskombinationen zur Vermeidung von Umweltbelas-
tungen und zur Optimierung der Energieeffizienz verwirklicht
sowie umweltvertragliche Produkte hergestellt und angewandt
werden konnen. Es soll Unternehmen Impulse zu innovativen
Umwelt entlastenden MaBnahmen geben.

Beispiele flir groStechnische Anlagen mit Demonstrations-
charakter, die einem fortschrittlichen Stand der Technik entspre-
chen und erstmalig in Deutschland umgesetzt werden, sind:

o Modellhafte Umweltschutzanlagen ¢ Umweltschonende Pro-
duktionsverfahren bzw. neuartige Verfahrenskombinationen

e Anlagen zur Herstellung oder zum Einsatz umweltvertraglicher
oder energieeffizienter Produkte. Zudem gibt es einen neuen
Forderschwerpunkt , Energieeffiziente Abwasseranlagen®, mit

geforderte Entwicklung ist den Zukunftstechnologien zuzurech-
nen (u.a. Umwelt- und Energietechnik). e Das Innovationsvor-
haben verbreitert die Kooperation mit anderen Unternehmen,
Forschungseinrichtungen oder vergleichbaren Institutionen.

Bei Unternehmen mit einem Gruppenumsatz zwischen 125 und
500 Mio. € muss es sich um ein besonders forderungswirdiges
und in der Regel deutschlandweit neues Vorhaben handeln.

Die folgenden Aufwendungen werden mitfinanziert: Kosten
flr Betriebsmittel (zurechenbare Personaleinzel-, Reise-, Mate-
rial- und EDV-Kosten); Gemeinkosten (max. 120 % der Perso-
nalkosten); Investitionskosten Sachanlagen (z. B. Instrumente,
Laborgerate, Grundstilicke und Gebaude; in der Regel sollten
Investitionen in Sachanlagen nicht mehrals 20 bis 30 % des
FuE-Volumens ausmachen); Informationskosten; Kosten fiir
Patentierungen, Qualitatssicherung, Zertifizierungen usw;
Kosten der Weiterentwicklung und Verbesserung.

Die FuE-Phase endet mit dem Abschluss der fir die kommer-
zielle Nutzung notwendigen Entwicklungsarbeiten. Ausge-
schlossen sind die Umschuldung bzw. Nachfinanzierung bereits
abgeschlossener Fuk-Vorhaben sowie die Finanzierung von
ubernommenen Auftragsentwicklungen.

BMU-Umweltinnovationsprogramm

dem innovative Produkte unterstitzt werden sollen, die erstma-
ligim groBBtechnischen MaRstab zur energetischen Optimierung
und zum Ressourcenschutz in Abwasseranlagen beitragen.

Die staatliche Forderung besteht aus einem Zinszuschuss zu
einem Darlehen bis zu 70 % der forderfahigen Ausgaben/Kosten
oder einem Investitionszuschuss bis zu 30 % der zuwendungs-
fahigen Ausgaben/Kosten. Forschung und Entwicklung sind im
Rahmen dieses Programms nicht forderfahig. Geférdert werden
u.a. bauliche, maschinelle oder sonstige Investitionen ein-
schlieBlich der Erweiterung oder Verbesserung von Anlagen oder
Einrichtungen, die funktionaler Bestandteil des Demonstrations-
vorhabens sind; Kosten der Inbetriebnahme von Anlagen oder
Einrichtungen; Kosten fiir Gutachten oder Messungen, sofern
diese Voraussetzung fir die Durchflihrung bzw. den Nachweis
des Vorhabenserfolgs sind.

Im Rahmen einer Forderanfrage ist eine formlose, aussagefahige
Projektskizze erforderlich, die u.a. folgende Angaben enthalten
sollte: Ziel des Projektes; Beschreibung der technischen Funk-
tionsweise; Beschreibung der Innovation und Erstmaligkeit des
Projektes; Beschreibung der Umweltentlastungen (Vergleich der
Situation vor und nach der Umsetzung des Projekts); Moglich-
keit der Ubertragbarkeit der Innovation innerhalb der Branche
oder auf andere Branchen (Multiplikatoreffekte); Bezugnahme
auf Vorarbeiten, Versuchsanlagen, Patente; technische und wirt-
schaftliche Risiken; wirtschaftliche Planung des Vorhabens
(Investition, Finanzierung, Wirtschaftlichkeit).
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Kreditverbriefungen: Wichtiger Eckpfeiler in der Mittelstands-

finanzierung

Der Markt fur Kreditverbriefungen ist in der Krise fast ganzlich zusammengebro-
chen. Erst allmahlich sind Zeichen einer schwachen Wiederbelebung zu erkennen.
Gleichzeitig setzt sich in Politik und Wirtschaft die Erkenntnis durch, dass qualitativ
hochwertige Verbriefungen ein wichtiges und in Zukunft fast unverzichtbares
Instrument sind, das durch eine Verzahnung von Kredit- und Kapitalmarkt wesent-
lich zur Absicherung der Mittelstandsfinanzierung beitragt.

Die deutsche Wirtschaft befindet sich in einem stabilen
Aufwartstrend. Realwirtschaftlich ist der gravierende Ein-
bruch der Jahre 2008 und 2009 bereits weitgehend lber-
wunden. Im Finanzsektor dagegen hat die Krise nachhal-
tigere Spuren hinterlassen. Hier ist man weiterhin und
noch auf absehbare Zeit damit beschaftigt, Schaden zu
beseitigen, obsolete Geschaftsmodelle zu andern und
regulatorische Maflnahmen umzusetzen, die in Zukunft
ahnliche Krisensituationen verhindern sollen.

Kurz gesagt:

Verbriefungen stellen — als Bindeglied zwischen Kre-
dit- und Kapitalmarkt — nach wie vor ein sehr wich-
tiges Instrument dar, nicht zuletzt zur Starkung der
Mittelstandsfinanzierung.

Allerdings ist der Verbriefungsmarkt in der Krise ange-

Erst allmahlich sind Zeichen einer schwachen Wieder-
belebung des Marktes zu erkennen —wenngleich
europaische Transaktionen ihre gute Performance
zweifelsfrei unter Beweis stellen konnten.

So gilt es, nach und nach das Vertrauen bei Investoren
zuruckzugewinnen. Dazu sind regulatorische Anpas-
sungen ebenso hilfreich wie die Schaffung von hohen
Qualitatsstandards.

sichts gravierender Fehlentwicklungen bei US-amerikani-
schen Verbriefungen fast ganzlich zusammengebrochen.
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Rickwirkungen auf die Unternehmensfinanzierung sind
im Zuge dieser Veranderungsprozesse unvermeidlich —und
bereits erkennbar. Insbesondere zeigt sich, etwa an einer
wachsenden Zahl von Anleiheemissionen (auch im geho-
benen Mittelstand), dass es zu einer allmahlichen Ge-
wichtsverschiebung kommt: Die bisher vorherrschende
Bankenfinanzierung wird zunehmend durch einen star-
keren Einsatz kapitalmarktnaher Finanzierungsbausteine
erganzt.

Vorteilhaft fiir alle Beteiligten

Angesichts dieser Entwicklungen riickt auch ein Instru-
ment wieder ins Blickfeld, dem seit der Krise ein sehr nega-
tives Image anhaftet: die Kreditverbriefung. Fehlentwick-
lungen im US-Verbriefungsmarkt waren wesentlicher Aus-
[6ser der Krise und mitverantwortlich fur riesige Verluste,
die viele Banken und sonstige Investoren erlitten haben.
Die Aussicht, die Risiken von Hypothekendarlehen unmit-
telbar und in Ganze ausplatzieren zu kdnnen, hatten dazu
geflihrt, dass die Kreditvergabe immer laxer gehandhabt
wurde. So wurden in grolem Umfang minderwertige Sub-
prime-Kredite verbrieft und an ein Investorenpublikum
verauBert, das sich bei der Risikobewertung allzu sehr auf
das Urteil der Ratingagenturen verliel3. Zudem wurden die
Verbriefungsprodukte immer komplexer. Damit ging die
Transparenz hinsichtlich der Verteilung der Risiken mehr
und mehr verloren.

Aber es war allein ein exzessiver, letztlich unverantwort-
licher Umgang mit Verbriefungen, namentlich in den USA,
derins Desaster fuhrte. Verbriefungen an sich stellen nach
wie vor ein auBerordentlich wichtiges und effektives Ins-



trument dar, das eine sinnvolle Verzahnung von Kredit- und
Kapitalmarkt ermoglicht und Vorteile nicht nur fiir Banken
und Investoren, sondern auch flr die Kreditnehmer, u.a. flr
die mittelstandischen Unternehmen, bietet:

e Die Banken kdnnen durch eine Verbriefung von Krediten
bzw. Kreditrisiken ihr Eigenkapital entlasten und sich da-
mit neue Spielraume fur das Kreditgeschaft verschaffen.
Nicht zuletzt im Hinblick auf die sich in den nachsten
Jahren verscharfenden Eigenkapitalvorschriften kommt
diesem Aspekt groBe Bedeutung zu. Aus heutiger Sicht
schatzt die Deutsche Bundesbank den zusatzlichen Kapi-
talbedarf der deutschen Banken auf rd. 50 Mrd. €. Ver-
briefungen erleichtern es den Instituten, die geforderten
Mindestquoten zu erreichen und sie auch bei wachsen-
den Kreditvolumina dauerhaft zu erfiillen. Dartiber
hinaus konnen sie fur die Zukunft auch ein wichtiges
Refinanzierungsinstrument darstellen.

e Den Investoren bietet die Verbriefung eine Moglichkeit,
ihr Portfolio zu diversifizieren und dabei in interessante
Vermogenswerte zu investieren, die ihnen sonst nicht
zuganglich waren. So erdffnet sich ihnen zum Beispiel
die Chance, sich tber Mittelstandsverbriefungen sozu-
sagen auf indirektem Wege bei einer Vielzahl mittelstan-
discher Unternehmen zu engagieren. Sie erreichen dabei
eine breitere Risikostreuung und partizipieren gleichzei-
tig an der positiven Geschaftsentwicklung renommierter
deutscher Mittelstandler.

e Die mittelstandischen Unternehmen profitieren von den
Verbriefungen, da die Verlagerung von Kreditrisiken in
die Kapitalmarkte hinein bei den Banken immer wieder
erneut Kreditvergabekapazitaten freimacht — mit dem
Effekt, dass die Institute ihr Eigenkapital in geringerem
Umfang ausweiten mussen, als dies sonst erforderlich
ware. Fur die Unternehmen bedeutet dies letztlich einen
leichteren Zugang zu Krediten und damit eine Absiche-
rung ihres Finanzierungsspielraums. Indirekt erschlief3en
die Banken ihren Firmenkunden auf dem Weg der Ver-
briefung einen Zugang zu den internationalen Kapital-
markten, der ansonsten den meisten von ihnen ver-
sperrt ist. Die Sorge, dass die bevorstehende Verschar-
fung der Eigenkapitalanforderungen bei den Banken zu
einer (zumindest partiellen) Verengung des Kreditange-
botes fuhren kdnnte, lasst im Unternehmenssektor das
Interesse an einem funktionierenden Verbriefungsmarkt
deutlich wachsen.

Ausgezeichnete Performance deutscher
Verbriefungen

In der Krise sind die Verbriefungsmarkte vollig zusammen-
gebrochen, nicht nur in den USA, sondern auch in Europa.
Zu grold war die Verunsicherung auf Investorenseite. War
dabei die negative Beurteilung der amerikanischen Sub-
prime-Papiere mehr als berechtigt, so konnten inzwischen
die europaischen Verbriefungen ihre hohe Qualitat zwei-
felsfrei unter Beweis stellen. Die kumulierten Verluste, die
bisher in den verbrieften Portfolien aufgelaufen sind, lie-
gen in den meisten Fallen weit unter 1% —ganz im Gegen-
satz zu den US-Subprime-Verbriefungen mit Verlustraten
von bis zu fast 20 % (s. das Schaubild).

Kumulierte Nettoverluste in den verbrieften Portfolios
ausgewahlter Marktsegmente

seit Emission; Stand Herbst 2010
%
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Mittelstands-  Verbriefte Verbriefte Verbriefte US-Subprime-
verbriefungen  Automobil- Wohnungsbau- Wohnungsbau-
(CLOs) kredite darlehen darlehen
(Auto ABS) (RMBS) (Subprime RMBS)

7

Quellen: KfW Bankengruppe; DZ-Bank; Standard & Poor's

Ein ahnliches Bild ergibt sich, wenn man die den Verbrie-
fungen zuzuordnenden Anleihen in den Blick nimmt. Ge-
malk KfW und DZ-Bank belduft sich die aus Daten von
Standard & Poor’s ermittelte kumulierte Ausfallrate euro-
paischer Verbriefungen in den letzten drei Jahren auf

ca. 0,8%. Fur die USA liegt der entsprechende Wert bei fast
7 %. Mittelstandsverbriefungen rangieren hinsichtlich ihrer
Ausfalle noch einmal deutlich unter dem europdischen
Durchschnitt. Bemerkenswert ist hierbei, dass z. B. deut-
sche Transaktionen dieser Kategorie (mit Ausnahme der
Programm-Mezzanine-Verbriefungen) im Durchschnitt
merklich besser dastehen, als die Ratingagenturen dies bei
Emission mit ihren Ratingnoten prognostiziert haben.

IKB UnternehmerThemen Marz 2011
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Erste Anzeichen fur eine leichte Wieder-
belebung des Verbriefungsmarktes

Auch in den Krisenjahren entwickelten sich die Verbrie-
fungsvolumina in Europa weiterhin auf hohem Niveau
(2008: mehr als 700 Mrd. €; 2009: mehr als 400 Mrd. €),
aber 6ffentliche Platzierungen fanden weitgehend nicht
statt. Hingegen wurden Verbriefungen Gberwiegend
genutzt, um Liquiditat bei der Europaischen Zentralbank
oder der Bank of England zu generieren. So wurden 2009
rund 95 % des verbrieften Kreditvolumens in Form solcher
Repo-Transaktionen strukturiert. Erst seit Ende 2009 kon-
nen wieder, allerdings nur vereinzelt, Verbriefungspapiere
bei Investoren platziert werden.

2010 belief sich das Verbriefungsvolumen in Europa auf
ca. 355 Mrd. €. Davon wurden rd. 265 Mrd. € einbehalten
(vornehmlich wiederum —s. oben — zum Zwecke der
Liquiditatsbeschaffung) und rd. 90 Mrd. € bei Investoren
platziert.

Der deutsche Verbriefungsmarkt hatte sich im Laufe des
zuriickliegenden Jahrzehnts recht positiv entwickelt (s. das
Schaubild). So wurden im Zeitraum 2004 bis 2007 Kredite
in einem Gesamtvolumen von fast 160 Mrd. € verbrieft;
davon entfielen rd. 40 Mrd. €, d. h. etwa ein Viertel, auf Mit-
telstandsverbriefungen. Zum Rekordvolumen von mehr als
75 Mrd. € im Jahre 2008 ist anzumerken, dass nur ein ganz
geringer Anteil zur 6ffentlichen Vermarktung gelangte.
Auch hier dienten die Verbriefungen den Initiatoren in
erster Linie als Mittel zur Liquiditatsbeschaffung bei den
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Zentralbanken. Dies gilt auch fiir das 2009, als gleichzeitig
ein erheblicher Riickgang des Volumens zu verzeichnen war.

2010 schwachten sich die Verbriefungsaktivitaten im Pri-
marmarkt in Deutschland noch einmal deutlich ab (Volu-
men ca. 13 Mrd. €). Hierbei spielt auch eine Rolle, dass die
Spreads weiterhin recht hoch sind und es daher fir viele
potenzielle Originatoren wirtschaftlich unattraktiv ist, Ver-
briefungen durchzufihren. Erfreulich ist allerdings, dass

Entwicklung der Verbriefungen in Deutschland
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die Investoren wieder verstarkt Interesse signalisierten.
Immerhin zwei Drittel des stark reduzierten Transaktions-
volumens konnten platziert werden. In einigen Fallen ge-
schah dies allerdings nicht 6ffentlich, sondern im Rahmen
von Private Placements.

Im Vordergrund des Verbriefungsgeschaftes standen Auto-
ABS, auf die auch insgesamt der weitaus grofRte Teil des
Jahresvolumens entfiel. In punkto Vermarktung tbernahm
Deutschland eine Vorreiterrolle im sich ebenfalls allmah-
lich 6ffnenden gesamteuropaischen Markt — hier lag die
Vermarktungsquote allerdings erst bei etwa 25 %. Dass
entscheidende Impulse gerade aus Deutschland kamen, ist
sicherlich auch auf die erwiesenermafen hohe Qualitat
der hier verbrieften Portfolien und die Reputation der am
hiesigen Standort etablierten Marktakteure und Verbrie-
fungsplattformen (z.B. bei der KfW) zuriickzufiihren.

Die kiirzlich von der Commerzbank durchgefihrte Verbrie-
fung von ca. 1.500 Mittelstandskrediten tUber einen Ge-
samtbetrag von 1 Mrd. €, die — nicht 6ffentlich — erfolgreich
bei europaischen Investoren platziert werden konnte, ist
als weiteres Anzeichen dafuir zu werten, dass der Verbrie-
fungsmarkt ganz allmahlich und zaghaft zu neuem Leben
erwacht. Auch fir Mittelstandsverbriefungen gibt es somit
offensichtlich wieder ein gewisses (wenngleich begrenztes)
Nachfragepotenzial.

GrofRer Optimismus ist derzeit aber noch fehl am Platze.
Noch viel Arbeit ist zu leisten, um nach und nach das Ver-
trauen von Investoren zuriickzugewinnen. Dazu gehort
nicht zuletzt, ihnen attraktive und solide Produkte anzu-
bieten, die u.a. den sich verscharfenden regulatorischen
Anforderungen und steigenden Qualitatsanspriichen Rech-
nung tragen. Zudem gilt es, fur die Zukunft neue Investo-
renkreise zu erschlieBen. Von einem gut funktionierenden
Markt mit einem stabilen Geschaft liber alle Assetklassen
hinweg sind wir zurzeit noch weit entfernt.

Verscharfte Regulierung und neue
Qualitatsstandards

Ein wichtiger Schritt zu einer Re-Aktivierung des Verbrie-
fungsmarktes ist eine Anpassung der regulatorischen Rah-
menbedingungen. Die gesetzlichen Vorschriften zur Durch-
flhrung von Verbriefungsgeschaften sind im letzten Jahr

verscharft worden. U. a. wurde ein Selbstbehalt festgelegt,
der bis Ende 2014 mindestens 5% betragt (danach strebt
die Bundesregierung —auch auf europaischer Ebene —eine
Anhebung der Quote auf 10 % an). Damit soll eine sorgfal-
tige Bonitatsprifung der zu verbriefenden Kredite sicher-
gestellt werden.

Hinzu kommen umfangreichere Informations- und Repor-
ting-Pflichten. Auf der Gegenseite werden die Investoren
zu einer dezidierten Risikoanalyse verpflichtet. Eine weitere
Regulierungsmalnahme ist eine deutlich erhohte Eigen-
kapitalunterlegung fiir bestimmte Verbriefungspositionen.

Deutscher Verbriefungsstandard (TSI)

Einige Kriterien, die fuir eine Zertifizierung durch die True Sale
International GmbH (TSI) erfiillt werden missen:

e Das Portfolio muss zu mehr als 60 % Kredite nach deutschem
Recht eines in Deutschland ansassigen Kreditinstituts ent-
halten.

e Esdarf keine Positionen anderer Verbriefungstransaktionen
enthalten (Verbot von Wiederverbriefungen).

e Die verbrieften Kredite sind im Rahmen der tblichen Ge-
schaftsaktivitdten ausgereicht worden und nicht mit dem
Ziel, sie mittels Verbriefung unmittelbar weiterzureichen.

e Esbestehen zwischen verbrieften und nicht-verbrieften
Krediten keine abweichenden Vergabestandards, Genehmi-
gungsprozesse, Anreiz- und Bonussysteme usw.

e Das Portfolio ist reprasentativ flr die produktspezifische
Grundgesamtheit des verbriefenden Instituts.

e Das Servicing der Kredite verbleibt auch nach Verbriefung im
Verantwortungsbereich des verbriefenden Instituts.

e Die fiir die Verbriefung ausgewahlten Kredite weisen keine
Uberziehungen bzw. Zins- und Tilgungsriickstande auf.

e Esistsichergestellt, dass mindestens eine Ratingagentur die
Transaktion bewertet.

e Es bestehen umfangreiche Veroffentlichungsanforderungen
(Emissionsprospekt, Ratingberichte, Investorenreports).

e BeiVerbriefung von Mittelstandskrediten: Mindestens 100
verschiedene Kreditnehmereinheiten; Einzelobligo <1,5%
des Gesamtvolumens des Portfolios.

Quelle: True Sale International GmbH
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Auch die Verbriefungsindustrie selbst ist aktiv geworden.
Die True Sale International GmbH (TSI), eine Initiative zur
Forderung des deutschen Verbriefungsmarktes, und der
Bundesverband deutscher Banken haben ebenfalls im
letzten Jahr gemeinsam mit Banken und Investoren einen
neuen Qualitatsstandard erarbeitet und unter dem Mar-
kenzeichen ,Deutscher Verbriefungsstandard® im Markt
eingefuhrt. Eine Zertifizierung durch die TSI setzt die Er-
flllung einer ganzen Reihe von Qualitatskriterien voraus
(s. dazu den Kasten auf S. 26).

Das TSI-Zertifikat weist mithin die betreffenden Trans-
aktionen als qualitativ hochwertige Verbriefungen ,made
in Germany“ aus — eine wichtige Orientierung fur Inves-
toren. Diesen Weg weiterzugehen —auch auf gesamteuro-
paischer Ebene —und letztlich ein Premium-Segment mit
einem starken Markencharakter zu schaffen, konnte dem
Markt den notwendigen neuen Schub geben.

Fazit

Gravierende Fehlentwicklungen am Verbriefungsmarkt,
insbesondere in den USA, (Ausplatzierung nicht ausrei-

chend geprifter Immobilienkredite, hochkomplexe ,Wie-
derverbriefungen®, mangelnde Markttransparenz) haben

die Finanz- und Wirtschaftskrise wesentlich mit verursacht.

Aber nach der Krise werden Kreditverbriefungen eigentlich
dringender gebraucht als je zuvor, um die Ressourcen der
Kapitalmarkte starker fur die Kreditfinanzierung, insbeson-
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dere im Mittelstand, nutzbar zu machen. So lasst sich die
Gefahr mindern, dass es angesichts struktureller und regu-
latorischer Veranderungen im Bankensektor lber kurz oder
lang zu einer Kreditklemme kommt. Entscheidend fur die
weitere Entwicklung des Verbriefungsgeschaftes ist es,
hohe Qualitatsstandards so fest zu verankern, dass das
Interesse der Investoren wieder geweckt und nachhaltig
gesichert werden kann.

Im Ubrigen sind auch andere Formen einer Einbindung
nationaler und internationaler Investoren in die Kredit-
finanzierung mittelstandischer Unternehmen eine Option
fur die Zukunft, etwa Uber Fonds, aus denen Kredite oder
z.B. auch Nachrangdarlehen refinanziert werden.

Verbriefungen sind zudem flr groRere Mittelstandler
selbst ein Instrument, mit dem sie ihre Finanzierungsbasis
verbreitern kdnnen: Sie haben die Moglichkeit, als Alter-
native zum Bankkredit Kundenforderungen zum Beispiel.
im Rahmen eines Asset-Backed-Commercial-Paper-Pro-
gramms Uber den Kapitalmarkt zu refinanzieren. Ein sich
belebender Verbriefungsmarkt wird auch diesem Finan-
zierungsinstrument wieder neuen Auftrieb verschaffen,
zumal immer mehr Unternehmen in eine Umsatzgrolle
hineinwachsen, in der ein solcher Ansatz praktikabel ist.

Timo Menzel, E-Mail: Timo.Menzel@ikb.de,

Dr. Jiirgen Brust, E-Mail: Juergen.Brust@ikb.de,

Andrea Gutermuth, E-Mail: Andrea.Gutermuth@ikb.de
(Team Asset Sales, Securitisation)
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& Zukunftstrends fur den Mittelstand 2011

Donnerstag, 31. Marz 2011, 13.30 Uhr

ThyssenKrupp Quartier, Gebaude Q2, Essen

Information/Anmeldung
im Internet www.ikb.de

Neue Energiewelten — Megatrend mit

grollem Chancenpotenzial

Die Veranstaltungsreihe ,, Zukunftstrends fir
den Mittelstand*

Schon seit mehr als 10 Jahren fihrt die IKB Deutsche
Industriebank AG gemeinsam mit dem Bundesverband
der Deutschen Industrie eine Veranstaltungsreihe unter
dem Titel ,Zukunftstrends fur den Mittelstand” durch. In
einem jahrlich stattfindenden Unternehmerforum wird
ein Thema aufgegriffen, das fur die mittelstandischen
Unternehmen von groRer Bedeutung ist. Der Kreis der
Referenten setzt sich aus renommierten Unternehmer-
personlichkeiten aus einem breiten Branchenspektrum
zusammen.

Die Veranstaltung 2011

Das Unternehmerforum 2011 findet am 31. Marz im
ThyssenKrupp Quartier in Essen statt. Diesmal sind es drei
Partner, die die Veranstaltung durchfuhren: IKB, BDI und die
Landesvereinigung der Unternehmensverbande Nordrhein-
Westfalen. Das Thema lautet:

»Neue Energiewelten — Megatrend mit groBem Chancen-
potenzial“.

Energieerzeugung und -versorgung befinden sich in einem
tiefgreifenden Wandel. Riesige Investitionen stehen an, um
Kapazitaten fur eine weltweit wachsende Nachfrage zu
schaffen und dabei gleichzeitig den notwendigen Umbau
im Mix der Energietrager voranzutreiben. Hinzu kommt die
Anpassung der Infrastrukturen an neue Anforderungen
und Bedarfe.

Angesichts der vielfaltigen Entwicklungstrends ist das
Thema Energie fur Unternehmen aus allen Bereichen der
Wirtschaft von hochster Relevanz:

e Als Energienutzer sind die Firmen zunehmend bestrebt,
den Verbrauch zu senken und damit die steigenden
Kosten zu begrenzen. Wichtige Ansatzpunkte: Gebaude
und Anlagen sowie Produktions- und Logistikprozesse.
Ein wichtiger Nebeneffekt: In punkto Energie- und Roh-
stoffeffizienz zu den Vorreitern zu gehoren, steigert das
Unternehmensimage.

e Als Anbieter hochwertiger Produkte profitieren Unter-
nehmen aus ganz unterschiedlichen Branchen vom
Megatrend Energie. Zunehmend gefragt sind intelligente
Losungen fir alle Problemstellungen, die sich rund um
die Themen Erzeugung, Transport und Speicherung von
Energie, Netzmanagement und Energieeffizienz ergeben.
Damit 6ffnet sich ein weites Feld fir Neuentwicklungen
bei Produkten und Verfahren sowie flir neuartige Dienst-
leistungen. Gerade mittelstandische Unternehmen kon-
nen sich mit einem innovativen Angebot erhebliche
Wachstumschancen erschlie3en.

Im Rahmen unserer Veranstaltung zeigen renommierte
Unternehmerpersonlichkeiten anhand konkreter Beispiele
aus der Praxis auf, wie dieses Chancenpotenzial genutzt
werden kann. Zudem berichten sie, wie sie in ihren Unter-
nehmen Energie einsparen.

Vor der Veranstaltung besteht Gelegenheit, an einer Flih-
rung durch das neue ThyssenKrupp Quartier teilzunehmen.
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AKTUELLES | Veranstaltung ,Neue Energiewelten®

Vorsitzender des Vorstands

effizient gestalten

Dr. Jost A. Massenberg
Mitglied des Vorstands

intelligente Gebaude

Dirk Giersiepen

Pause

IKB Deutsche Industriebank AG

Mit Stahl die Zukunft energie-

ThyssenKrupp Steel Europe AG

Geschaftsfiihrender Gesellschafter
Gira Giersiepen GmbH & Co. KG

Programm
13.30 Uhr Flihrung ThyssenKrupp Quartier (optional)
Treffpunkt: Gebaude Q2, Foyer 1. Etage
14.30 Uhr Empfang
15.00 Uhr BegriiBung
Hans Jorg Schiittler

Energiemanagement — Chancen fiir das

ca. 18.15 Uhr

GreenTech: Okologie und Effizienz
im Einklang

Hans-Jochen Beilke
Vorsitzender der Geschaftsfiihrung
ebm-papst Gruppe

Nachhaltigkeit und innovative Produkte —
Glass made of ideas

Dr. Hans-Joachim Konz
Mitglied des Vorstands
SCHOTT AG

Podiumsdiskussion

Schlusswort

Dr. Christopher W. Griinewald
Geschaftsfihrender Gesellschafter
Gebr. Griinewald GmbH & Co. KG

Vorsitzender des BDI-Ausschusses
Energie- und Klimapolitik

Get-together

Moderation Dr. Kurt Demmer, Chefvolkswirt, IKB Deutsche Industriebank AG

<> BDI

Bundesverband der

Veranstalter

Deutschen Industrie e.V.

Kontakt und weitere Information

Claudia Pozdziech

IKB Deutsche Industriebank AG
Postfach 101118

40002 Disseldorf

Tel.: +49 211 8221-4473
Claudia.Pozdziech@ikb.de
Internet: www.ikb.de

Die Teilnahme ist kostenfrei.

Eine Anmeldung ist bis zum 22. Marz moglich.
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IKBZ7

Deutsche Industriebank

der Unter a

Veranstaltungsort
ThyssenKrupp AG

Gebaude Q2

ThyssenKrupp Allee 1

45143 Essen

Parken

e,

Parken auf dem ThyssenKrupp-Gelande ist nur mit einem
Parkausweis moglich. Bitte geben Sie Ihren Parkplatzwunsch
mit der Anmeldung an.

Sie erhalten lIhren Parkausweis per E-Mail zugeschickt.
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Fallige Mezzaninefinanzierungen: Intelligente Anschluss-
losungen sind gefragt

Das Strategic Finance Institute der EBS Business School und die IKB haben im Herbst
2010 das Ausmals der Refinanzierungsprobleme von Unternehmen untersucht,
die vor der Finanzkrise standardisiertes Mezzaninekapital aufgenommen hatten.
Das Ergebnis: Weniger Firmen als erwartet haben Schwierigkeiten, die notwendige

Anschlussfinanzierung sicherzustellen.

Zwischen 2004 und 2007 haben fast 550 deutsche Unter-
nehmen, typischerweise mittelstandische Familienunter-
nehmen, standardisiertes Mezzaninekapital in Anspruch
genommen. Insgesamt belief sich das Finanzierungs-
volumen auf etwa 3,7 Mrd. €, wovon in den Jahren 2011
bis 2014 noch bis zu 3,1 Mrd. € zur endfalligen Riickzah-
lung anstehen. Da diese aus Sicht der Nutzer recht glins-
tige Finanzierungsform heute und auf absehbare Zeit
nicht mehr zur Verfligung steht, mussen sich die betref-
fenden Firmen um eine alternative Anschlussfinanzierung
bemuhen.

Das Ausmalfs der Refinanzierungsprobleme haben SFl und
IKB in der bislang umfassendsten Studie zu dieser Thema-
tik untersucht. 208 Unternehmen haben sich an der Um-
frage beteiligt, was etwa 37 % des urspriinglichen Gesamt-
marktes entspricht. Die wichtigsten Ergebnisse:

e Der abzulosende Mezzaninebetrag ist fur viele Firmen
erheblich: Der durchschnittliche Anteil an der Bilanz-
summe liegt auf Konzernebene bei 10 %.

e Gleichwohl sehen es 40% der befragen Unternehmen
bereits heute als gesichert an, dass sie den bei Mezza-
ninefalligkeit entstehenden Finanzierungsbedarf decken

konnen. Rund drei Viertel dieser Firmen gehen davon aus,

dass sie die Refinanzierung alleine aus dem laufenden
Cashflow darstellen kdnnen, zum Teil flankiert durch
Gesellschaftereinlagen bzw. -darlehen.

e Drei Funftel der Unternehmen bendtigen noch eine
Anschlussfinanzierung, wobei allerdings der Refinanzie-
rungsbedarf bei etwa der Halfte dieser Unternehmen
signifikant geringer ist als der abzulosende Mezzanine-
betrag.

e Zugleich rechnen 70 % der Firmen damit, die bendtigten
Finanzierungsmittel in der von ihnen gewiinschten Form
von der privaten Finanzwirtschaft zu erhalten. Praferiert
werden Kredite oder kreditahnliche Produkte.

Die Studie lasst den Schluss
zu, dass die mit den Mezza-
ninefalligkeiten verbundenen
Probleme letztlich geringer
sind als vielfach befirchtet.
Dennoch mussen in vielen
Einzelfallen noch geeignete
Losungen gefunden werden.
Diese konnen u.a. in Formin-
dividuell strukturierter Mezza-
ninefinanzierungen und/oder
durch Einbindung offentlicher
Forderprogramme dargestellt

) EBSE Business School

Programm-Mezzanine —

werden. Hilfreich waren auch

Anker- oder Co-Investments der o6ffentlichen Hand, z.B. im
Rahmen von Fonds, um hierdurch die Bereitschaft privater
Investoren zur Bereitstellung von Mitteln fiir Nachrang-
darlehen oder Genussscheine zu fordern.

Die Studie mit dem Titel ,Programm-Mezzanine — Quo Vadis?
Eine empirische Untersuchung" steht auf den Internetseiten
der IKB www.ikb.de unter Branchen&Markte/Aktuelle Publika-
tionen zum Download zur Verfligung.

Dr. Frank Schaum, E-Mail: Frank.Schaum@ikb.de,
Frank Kraemer, E-Mail: Frank.Kraemer@ikb.de
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