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Was niitzt uns der Euro?
von Kurt Demmer, Chefvolkswirt der IKB

Momentan werden vielfach Stimmen laut, ob die Europdische Wéh-
rungsunion angesichts der zu leistenden Hilfszahlungen Deutschland
iiberhaupt einen Nutzen gebracht hat. Waren wir nicht besser bei der
guten alten D-Mark geblieben?

Zunéchst muss man sehen, dass die Schaffung einer Europdischen Wih-
rungsunion vor allem ein politisches Projekt war, das im Zusammenhang
mit der Wiedervereinigung Deutschlands stand. Aber auch politische
Argumente fiir die Schaffung des Euro sind von hoher dkonomischer
Relevanz. Es sind noch keine zwanzig Jahre her, dass in Europa militéri-
sche Auseinandersetzungen stattgefunden haben. Der inzwischen erreich-
te Friedensprozess und der Weg zu einem geeinten Europa haben uns
eine hohe ,,Friedensdividende® gebracht, die nicht nur in eingesparten
Militdrausgaben zu messen ist.

Eine hohe Bedeutung hat ein geeintes Auftreten Europas auBlerdem im
AuBlenverhéltnis. Nur wenn Europa mit einer Stimme spricht, kann es
angesichts aufstrebender Nationen wie China, Indien und Brasilien bei
Verhandlungen im IWF, in der WTO oder beim Kyoto-Protokoll sein
politisches Gewicht wahren und damit wichtige Rahmendaten im Sinne
der eigenen Wirtschaft beeinflussen. Europa bestimmt in diesen Gremien
mit und kann verhindern, fremdbestimmt zu werden — ein politischer
Aspekt mit hoher 6konomischer Relevanz.

Der Euro als entscheidendes Bindeglied innerhalb Europas

Die gemeinsame Wiahrung konnte man derzeit zwar fiir ein Sprengmittel
Europas halten, aber wenn man den Zerrspiegel der Krise wegnimmt, ist
sie fiir ein politisch geeintes Europa ein ganz entscheidendes Bindeglied.
Denn der Euro gibt Europa eine Identitét, er zwingt die Gemeinschaft zu
Strukturreformen und zu einer Koordination auf wichtigen fiskal- und
wirtschaftspolitischen Themenfeldern.

Darin liegt die Chance, dass die Europdische Gemeinschaft vorankommt
zu einem Staatenbund mit einem stark integrierten Wirtschaftsraum, der
auch ein entsprechendes politisches Gewicht in die Waagschale werfen
kann. Deutschland alleine hat einen Anteil von weniger als 5 % an der
Weltwirtschaft, aber der Euroraum erreicht 15 % und die EU insgesamt
20 % des Welt-Bruttoinlandsprodukts.

Betrachtet man die unmittelbaren wirtschaftlichen Nutzeffekte des Euro
fiir Deutschland, so ist zuallererst darauf hinzuweisen, dass unser Land
wie keine andere grole Volkswirtschaft international verflochten ist. Die
deutschen Export- und Importquoten liegen bei {iber 45 % und damit
anderthalbmal so hoch wie zum Beispiel in GroBbritannien, Frankreich
und Italien und erst recht hoher als in den USA oder auch — fiir manchen
iiberraschend — als in China.
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Deutschland mithoher Auslandsorientierung
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Heute kann Deutschland seine Waren zu 40 % in den einheitlichen Wéh-
rungsraum liefern, noch grofer ist der Anteil von in Euro fakturierten
Lieferungen. Mitte der 90er-Jahre waren es nur die Ausfuhren in die
Niederlande und nach Osterreich, die faktisch, wegen jahrelang stabiler
Wechselkursverhéltnisse, keinem Wahrungsrisiko unterlagen.

Die gemeinsame Wahrung erspart zum einen Transaktionskosten fiir den
Umtausch von Devisen. Dies ist aber nicht der entscheidende Faktor.
Sehr viel bedeutsamer ist, dass mit der einheitlichen Wiahrung fiir inter-
national tétige Unternehmen deutlich mehr Sicherheit in der Kalkulation
von Absatz- und Lieferbeziehungen geschaffen wurde. Die GroBle des
Euroland-Marktes ermdglicht es, Skaleneffekte zu erzielen, ohne Wih-
rungsrisiken eingehen zu miissen.

Grofier Nutzen gerade fiir mittelstindische Firmen

Dies niitzt gerade mittelstdndischen Unternehmen, die im europdischen
MaBstab zwar grofl, gemessen an den Weltméarkten aber klein sind. Sie
sind nicht nur sehr stark innerhalb Europas aktiv, sondern haben in den
letzten Jahren in besonderem Mal3e iiberseeische Mirkte, namentlich in
den USA und in China, fiir sich erschlossen. So wurde die deutsche Ex-
portdynamik nach der letzten Krise entscheidend von der Nachfrage aus
China getragen. Dabei ist es besonders fiir mittelstindische Unternehmen
von grofBem Nutzen, {iber eine starke Heimatbasis zu verfligen, wenn sie
neue Markte ,,in der Ferne® erschlief3en.

Fiir den Erfolg der Unternehmen in den auflereuropéischen Landern ist es
zudem von groBem Vorteil, dass der Euro deutlich geringere Wechsel-
kursschwankungen gegeniiber Drittwdhrungen gezeigt hat, als dies in
fritheren Zeiten bei der D-Mark der Fall war. Gerade in der aktuellen
Krisensituation hitte man erhebliche Aufwertungen fiir die D-Mark er-
warten miissen, mit entsprechend negativen Konsequenzen fiir deutsche
Exporteure. Was sich derzeit bei der Schweiz im Wechselkurs nieder-
schlagt, spiegelt sich in Deutschland in der ,,Save-Haven“-Rendite fiir
Bundesanleihen wider.
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Eurokurs mitgeringeren Ausschlagen als die D-Mark
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Nun verfiigt Deutschland gliicklicherweise iliber ein Giiterangebot, das
sich durch besondere Qualitét auszeichnet und daher relativ unempfind-
lich gegeniiber Verdnderungen des Wechselkurses reagiert. Die Aufwer-
tung des Euro seit 2001 hat die Exportdynamik dank einer sehr verniinf-
tigen Tarifpolitik nur phasenweise geschwiécht. Langfristig gesehen ist
der Wachstumstrend in unseren Absatzmérkten entscheidender fiir die
Exportentwicklung als ein giinstiger Wechselkurs.

Wichtiger als ein niedriger Kurs ist daher die geringe Kursvolatilitét, wie
sie der Euro im Vergleich zur D-Mark gezeigt hat. Denn hieraus entwi-
ckeln sich indirekte Wachstumsimpulse: GroBere Ruhe in der Wechsel-
kursentwicklung und der groBere gemeinsame Markt machen es flir In-
vestoren besonders attraktiv, im gemeinsamen Wéhrungsraum zu inves-
tieren. So kann man die Standortvorteile eines Landes nutzen, ohne Ge-
fahr zu laufen, dass die getatigten Investitionen wegen spaterer Wechsel-
kursverschiebungen unrentabel werden.

Auf diese Weise unterstiitzt der Euro die langfristige Wachstumsdynamik
in Europa, unserem groften Absatzmarkt. Deutsche Unternehmen haben
nicht weniger als 375 Mrd. Euro in anderen Euro-Mitgliedslandern inves-
tiert, aber aus diesen Landern sind auch 330 Mrd. Euro als Direktinvesti-
tionen nach Deutschland geflossen.

Reger Investitionsaustausch innerhalb Europas

Bestand an ausléndischen Direktinv estitionen am Jahresende 2010 in Mio. €
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Gemeinsamer Wihrungsraum auch fiir Finanzinvestoren interessant

Auch fiir Finanzinvestoren ist ein gemeinsamer Wéhrungsraum beson-
ders interessant. Sie konnen in ein breites Portfolio von Anlagetiteln in-
vestieren, ohne die Risikokomponente Wechselkursverdnderung absi-
chern zu miissen.

Welchen Nutzeffekt ein groBer und damit sehr liquider Wahrungsraum
mit sich bringt, zeigt ein Vergleich mit den USA. Im langfristigen Durch-
schnitt lagen dort die Realzinsen um 0,5 Prozentpunkte niedriger als in
Deutschland, obwohl die Vereinigten Staaten (schon rein demographisch
bedingt) ein um 1%-Punkt héheres Wachstum erreichten, also mehr Ka-
pital nachgefragt haben, was fiir sich genommen hohere Zinsen bedeutet
hitte, und zudem auch um 1%-Punkt hohere Inflationsraten auswiesen,
was sich in einer hoheren realen Risikopramie niederschlagen miisste.
Beide Effekte werden aber durch die grofere Liquiditit des amerikani-
schen Marktes kompensiert. Der internationale Kapitalmarkt offeriert den
USA seine Mittel zu duferst glinstigen Konditionen und subventioniert
somit die Investitionsfinanzierung.

Trotz der aktuellen Probleme sollten im Euro-Raum mittelfristig Stabili-
sierungstendenzen sichtbar werden. Hilfreich wiren dabei eine konse-
quente Umsetzung der Konsolidierungs- und StrukturreformmafBnahmen
der Mitgliedsldnder und keine weitere ,,.Dehnung des Grundprinzips
»Ausschluss der gemeinschaftlichen Haftung. Zwar diirften dadurch die
Zinsen in Deutschland steigen (Wegfall der Save-Haven-Effekte), im
Durchschnitt der Mitgliedsldnder aber sinken. Diese giinstigen Finanzie-
rungsmittel — vorausgesetzt, sie werden zukiinftig in manchen Léndern
sinnvoller angelegt als in den letzten Jahren — werden dem gesamten
Euro-Raum wieder Dynamik verleihen kdnnen. Davon wird wiederum
die deutsche Wirtschaft als Anbieter hochwertiger Investitionsgiiter in
besonderem Maf3e profitieren kdnnen.

Dies zusammengenommen sollte dazu fiihren, dass die Reservewih-
rungsrolle des Euro, auf den 26 % der Weltwihrungsreserven entfallen,
weiter wachsen wird. Die D-Mark hétte diese Bedeutung nie erlangt. Der
Rest der Welt gewidhrt uns quasi einen besonders zinsgiinstigen Lieferan-
tenkredit, der permanent prolongiert wird. Ausldndische Anspriiche an
uns werden nicht geltend gemacht, umso mehr kénnen wir investieren
und konsumieren. Dies ist geschenkter Wohlstand.

Kurt.Demmer@ikb.de
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Fazit:

Der Euroraum steht momen-
tan vor einer Zerreil3probe.
Doch es gibt gute Grinde,
an der Gemeinschaftswah-
rung festzuhalten. Wenn die
Konsolidierungsmafinah-
men und Strukturreformen
konsequent umgesetzt wer-
den, besteht durchaus die
Chance, auf mittlere Sicht in
Europa ein deutlich dynami-
scheres Wachstum zu errei-
chen, als dies mit einer Bei-
behaltung der guten alten D-
Mark und der Gbrigen natio-
nalen Wahrungen mdoglich
gewesen ware. Deswegen
ist es in unserem Interesse,
wenn alle Anstrengungen
unternommen werden, um
die aktuelle Krisensituation
Zzu Uberwinden.
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Euro-Zone: Am Scheideweg oder bereits in eine Schulden-
gemeinschaft abgebogen?

Seit nunmehr rd. drei Jahren reien die Nachrichten iiber die Schulden-
krise in der Euro-Zone nicht ab, und die Finanzmirkte registrieren bereits
seit 2008 Unterschiede in der Ausfallgefahrdung der verschiedenen Euro-
lander, was sich in einer Spreizung der Renditen von Staatsanleihen do-
kumentiert. Mit finanziellen Hilfen, wie dem Rettungsschirm ESFS und
dem geplanten ESM, wird versucht, die notleidenden Lénder zu stiitzen.
Auch die EZB leistet mit ihrer Niedrig-Zinspolitik, dem Ankauf von
Staatsanleihen und der enormen Liquiditétsbereitstellung immense Hilfe-
stellung. Doch von einer Stabilisierung sind wir weit entfernt, vielmehr
ist es in der Tendenz zu einer deutlichen Verschiarfung der Schuldenkrise
gekommen. Eine Eskalation wird nicht mehr ausgeschlossen, und selbst
die Existenz der Wahrungsunion wird in Frage gestellt. Aber auch die
Fiskalunion oder ein ,,Zuriick zu Maastricht* werden als Alternativen fiir
die Euro-Zone diskutiert. Doch gibt es diese Alternativen wirklich, oder
befinden wir uns nicht schon lingst auf dem Weg zu einer ,,schleichen-
den Haftungsunion®?

Fiskalunion — die Zeit ist noch nicht reif

Im Idealfall wiirde der Integrationsprozess der Europdischen Wahrungs-
union in eine Fiskalunion miinden. Das wiére aber verbunden mit der
Aufgabe der finanzpolitischen Souverénitit und einer gemeinsamen eu-
ropdischen Stabilitdtskultur sowie einem breiten Konsens zur europdi-
schen Fiskalunion. Angesichts der aktuellen Uneinigkeit der europii-
schen Politik sowie der momentanen Stimmungslage ist schwer vorstell-
bar, dass Europa schon bereit fiir den Weg in die Fiskalunion ist. Hierzu
fehlt der notwendige breite 6ffentliche und politische Konsens.

»Besinnen auf Maastricht* — gute Idee, aber kaum Chancen

Die aktuell préferierte Losung — zumindest von deutscher Seite — ist da-
gegen ein Besinnen auf oder ein Zuriick zu Maastricht. Hier blieben Fis-
kal- und Wirtschaftspolitik sowie das Finanzsystem in nationaler Ver-
antwortung. Stabilitdtskonforme Politik wiirde durch ein striktes Regel-
werk und iiber die an den Kapitalméirkten zu zahlenden Zinsaufschldge
gesichert. Eine Gemeinschaftshaftung ist natiirlich auszuschlieBen, damit
Anreize zur Eigenverantwortlichkeit bestehen bleiben. Intensivere Kri-
senpriventionen werden durch ein gesamtwirtschaftliches Uberwa-
chungsverfahren gestirkt. Und als Krisenbewéltigungsinstrument wiirde
der ESM einstehen. Diese Vorgehensweise wire sicherlich zu begriiflen,
wenn sie tatsdchlich Aussicht auf Erfolg hétte.

Aber die Gefahren des ,,Aufweichens des Regelwerks* sind leider grof3.
Bereits die Vergangenheit der Wahrungsunion hat gezeigt, dass Regeln
nicht eingehalten werden. Selbst Deutschland — einer der ersten Defizit-
stinder — hielt die Defizitobergrenze von 3 % im Zeitraum von 2001 bis
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Noch kein Ende der Schulden-
krise in Sicht

Umsetzung der Fiskalunion
noch in weiter Ferne

Maastricht-Regeln auch von
Deutschland zeitweise nicht
eingehalten
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2005 nicht ein. Die Européische Union strengte deshalb 2003 ein Defizit-
verfahren gegen Deutschland an, das erst am 5. Juni 2007 beendet wurde
(Eine Ubersicht der Defizitverfahren fiir alle Mitgliedsstaaten findet sich
unter: http.//ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/deficit/index en.htm).
Obwohl es zu mehr als 90 Verstoen gekommen ist, wurden die vorgese-
henen Sanktionen nie angewendet. Zwar wurden diese Verstdfe bis zu
einem gewissen Grad — wie im Fall von Deutschland - verfolgt, aber das
entscheidende Beschlussorgan verhdngte niemals Sanktionen.

Deutschland: Budgetsaldo des Staates

in % des BIP
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Quelle: Eurostat (Feri)

Der Weg in die Haftungsunion hat liingst begonnen

Ebenfalls zeigt die aktuelle Diskussion, dass insbesondere das Fundament
der Wéhrungsunion — der Ausschluss der gemeinschaftlichen Haftung —
immer weiter gedehnt wird. Gerade die finanzschwachen Lander fordern
— verstandlicherweise — die Gemeinschaftshaftung, wehren sich aber ent-
schlossen gegen eine Abgabe der nationalen Souverinitét, indem Unter-
stiitzung ohne Konditionen gefordert wird. Auch die Idee der Eurobonds
stellt letztendlich eine Gemeinschaftshaftung ohne Anreize zur fiskali-
schen Konsolidierung dar.

Staatsverschuldung Euro-Zone

in % des BIP
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Insgesamt gab es mehr als 90
Verstél3e — und nie Sanktionen

Immer lauter werden die For-
derungen nach einer Gemein-
schaftshaftung
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Zudem hat bereits das seit Jahren eher passive Verhalten der Politik zu
immer groBer werdenden potenziellen Haftungsverpflichtungen gefiihrt.
Dies dokumentieren vor allem die explodierenden Target2-Salden, aber
auch die angestiegene Schuldenquote der Euro-Zone. Sie erreicht inzwi-
schen 88 % des Bruttoinlandsprodukts (2011) und wird aller Voraussicht
nach aufgrund der Entwicklungen in Spanien und Frankreich auf deutlich
iiber 90 % steigen. Eine langsamere Umsetzung der Sparmafnahmen mit
der Hoffhung auf einen Wachstumspakt konnte auf Sicht eine Schulden-
quote auch oberhalb von 100 % des BIP mit sich bringen. Eine Umkehr
der Schuldenentwicklung bzw. der Ungleichgewichte scheint damit fast
unmdoglich.

Griinde fiir die Krise der Euro-Zone: Preissignale wurden eliminiert ...

In der Euro-Zone wurden jegliche Preismechanismen ausgeschaltet. Dies
begann mit einer einheitlichen Zinspolitik und der gemeinsamen Wih-
rung und ist seit der Krise auch auf die Kapitalmérkte ibergeschwappt.
Steigende Risikopramien dienen nicht mehr als Signal und Anreiz fiir
eine Verhaltensénderung. Vielmehr wird versucht, ihren Einfluss durch
gemeinsame Rettungs-(Haftungs-)Programme zu reduzieren. Den Mark-
ten werden Ubertreibung und Uberreaktion vorgeworfen, anstatt sie als
wichtige Signalgeber fiir erfolgreiches und weniger erfolgreiches Verhal-
ten zu sehen. So fiihrt jeder Tag, an dem die Grundprobleme nicht ange-
gangen werden, notwendigerweise zu weiteren Ungleichgewichten bzw.
zu steigenden Risiken innerhalb der Euro-Zone.

... und Rettungspakete bekimpfen Symptome, aber nicht die Ursachen

Zentraler Bestandteil dieser Entwicklung ist auch die EZB, deren Nied-
rigzinspolitik — vor allem in Léndern mit Strukturproblemen und hohen
Einzelrisiken — die Ungleichgewichte verstirkt. Denn gleiche Zinsen fiir
Lander mit niedrigem wie auch mit hohem Risiko fithren notgedrungen
zu Kapitalabfliissen (steigenden Target2-Salden).

Target2-Saldo Spanien

in Mrd. €
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Schuldenquote der Euro-Zone
wird bald auf tiber 90 % an-
steigen

Signale des Marktes werden
verkannt
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Die Einzelfallentscheidung bei den Rettungsmafinahmen ist hier aller-
dings meistens richtig: Die spanischen Banken bendtigen Liquiditit,
sonst wire mit einer Krise des Bankensystems zu rechnen, und auch der
3-Jahrestender schien erste Erfolge verzeichnen zu konnen. Doch — wie
bei allen Rettungspaketen — hélt der positive Einfluss nicht sehr lange an,
und die Situation ist danach oftmals schlimmer als zuvor. Eine funda-
mentale Verdnderung des Verhaltens wird ndmlich nicht bewirkt, da die
Rettungspakete lediglich die Symptome adressieren, jedoch auf Kosten
der mittelfristigen Stabilitdt. Dies wiederum erhoht die Ungleichgewich-
te, die sich in den Target2-Salden widerspiegeln. Das Problem wird ge-
nerell weniger im Konstrukt der Euro-Zone gesehen, sondern eher im
falschen oder kurzfristigen Verhalten der Mairkte. Ministerprisident
Montis jlingste Kommentare {iber spekulative Attacken sind ein Beispiel
fiir diese Haltung. Die Frage, weshalb der Markt immer noch steigende
Risikoprdmien verlangt, gerédt in den Hintergrund. Stattdessen wird von
Attacken gesprochen, die natiirlich einen besonderen Schutz erfordern.

Mit steigenden Risiken und Belastungen wird ein Euro-Zerfall immer
unwahrscheinlicher ...

So hat sich die Euro-Zone in den letzten Jahren immer tiefer in eine
Schulden- und Ungleichgewichtsproblematik gewirtschaftet, eben weil —
nicht immer populidre — Entscheidungen eher verschoben oder durch
kontraproduktive Rettungen iiberdeckt wurden. Alternative Szenarien,
wie zum Beispiel ein Euro-Austritt, werden damit wegen der stindig
ansteigenden Kosten immer weniger plausibel. Auch der Wahlausgang in
Griechenland hat erneut gezeigt, dass die Euro-Zone keine klaren Wei-
chen stellt. Angesichts der Wirtschaftslage, der bestehenden Haushaltsde-
fizite und steigender Risikopramien bewegt sich die Euro-Zone immer
tiefer in eine Sackgasse hinein — was eine Sozialisierung der Haf-
tung/Ungleichgewichte mit sich bringt. Damit diirfte sich das Risiko
eines Euro-Zerfalls mit fortschreitender Zeit und mit steigenden systemi-
schen Risiken eher reduzieren als erhdhen.

... und die Haftungsunion bzw. Sozialisierung der Schulden wird immer
plausibler

Eine Bankenunion und eine Banklizenz fiir den ESM wiren die nidchsten
Schritte auf diesem Weg. Gemessen an der Gro3e der potenziellen Ver-
bindlichkeiten bzw. den Implikationen des erforderlichen Anpassungs-
prozesses, kommt mehr und mehr der Gedanke auf, dass es keine andere
sinnvolle Losung mehr geben konnte, sodass viele der MaBBnahmen aus
der Notwendigkeit heraus akzeptiert werden — und nicht aus Uberzeu-
gung. Am Ende werden solche Notmafnahmen erneut mit dem unver-
standlichen Verhalten der Mérkte begriindet, was womdglich auf noch
mehr Regulierung hinauslduft. Generell ist das Potenzial der Haftung
gigantisch. Spanien ist wiederum ein treffendes Beispiel: Der spanische
Bankensektor hat ein Kreditbuch im Umfang von 1,7 Billionen Euro,
wovon offiziell fast 9 % (iiber 150 Mrd. Euro) als notleidend eingestuft
werden — Tendenz steigend. Bei einem aktuellen spanischen Langfrist-
zins von deutlich {iber 6 % ist dies durch den spanischen Staat nicht mehr
finanzierbar.
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Wirkung von Rettungsmal-
nahmen meist nicht von Dauer

Schulden- und Ungleichge-
wichtsproblematik nimmt wei-
terzu ...

... mit der Konsequenz einer
zunehmenden ,Sozialisierung*“
der landerspezifischen Risiken
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Vielleicht ist der Begriff ,,Haftungsunion* ungliicklich gewéhlt, denn im
Falle einer Finanzierung der Schulden durch eine ESM-Banklizenz sind
die Konsequenzen eher in einem generell héheren Schuldenstand bzw.
einer geringeren Sparbereitschaft der Staaten und womoglich in einer
héheren Inflation zu finden. Daher sollte man eher von einer Sozialisie-
rung landerspezifischer Risiken und Probleme sprechen.

Weg in die Haftungs- bzw. Schuldenunion — keine giinstige Perspektive
fiir die Euro-Zone

Das Festhalten an einer symptombezogenen Feuerwehrstrategie wird die
Diskussion iiber den Scheideweg und einen moglichen Euro-Zerfall eriib-
rigen. Die Entwicklung der Euro-Zone scheint immer mehr auf eine zu-
nehmende Gemeinschaftshaftung bzw. Transferzahlungen hinauszulau-
fen, da hiermit zumindest kurzfristig die Probleme und Fehlentwicklun-
gen kaschiert werden konnen. Aber 6konomische Zusammenhédnge las-
sen sich damit nicht auftheben. Vielmehr droht eine Reformmiidigkeit in
Europa, da die disziplinierende Wirkung der Finanzmaérkte ausgeschaltet
wird und Anreize zu Reformen nicht mehr bestehen. Zudem bleibt die
Gefahr von Fehlanreizen und -entwicklungen bestehen. Die Ungleich-
gewichte nehmen zu und verlangen immer weitere Mafinahmen — ein
Wettlauf ohne Gewinner.

Grundsitzlich liegt das Problem darin, dass Marktsignale eher als Grund
fiir die Probleme gesehen werden und weniger als ein Teil der Losung.
Die Konsequenzen daraus, ndmlich ansteigende Haftungen (Rettungspa-
kete) und Risiken (Target2-Salden, Rolle der EZB und des ESM) werden
verharmlost bzw. nicht effektiv adressiert. Der EU-Gipfel wird ohne
Zweifel diesen Prozess weiter vorantreiben, getriecben von einer
grundsiitzlich falschen Haltung iiber die Signal- und Einflusswir-
kungen von Mirkten und Preisverinderungen.

Europa scheint einen Weg einzuschlagen, der im Extremfall mittel- bis
langfristig zu einem Schuldenschnitt und/oder héheren Inflationsraten
filhren wird. Weniger extrem wire eine Einschidtzung hoherer Belastun-
gen und damit eines strukturell niedrigeren Wachstumspfads.

Dr. Klaus-Dieter Bauknecht, Dr. Carolin Vogt

Klausdieter.Bauknecht@ikb.de
Carolin. Vogt@ikb.de
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Fazit:

Das Risiko liegt immer we-
niger in einem Zerfall der
Euro-Zone als vielmehr in
den moglichen Implikatio-
nen, die sich aus einer Haf-
tungs- bzw. Schuldenunion
ergeben. Mit dieser Per-
spektive ,hin zur Haftungs-
union® drohen  Reform-
madigkeit und anhaltende
Fehlentwicklungen, die zu-
sammen immer wieder neue
Rettungsmalinahmen erfor-
dern. Damit bliebe das Ver-
trauen in die Soliditat der
Wahrungsunion beschadigt,
und die Euro-Zone ware
weit entfernt von einer stabi-
len Wahrungsunion.

Generell erhdht sich das
systemische Risiko der Eu-
ro-Zone standig, was sich
nun auch in steigenden
deutschen Langfristzinsen
bemerkbar macht. Der ,Sa-
fe-Haven-Status® Deutsch-
lands kommt durch den
schleichenden Prozess ei-
ner unausweichlichen So-
zialisierung von Schulden
und Problemen verstarkt
unter Druck.
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Euro-Abwertung kdnnte die Wettbewerbsfahigkeit der PIIGS-Lander
starken

Es wird immer wieder betont, wie vorteilhaft eine Abwertung der Wah-
rung und damit ein Austritt aus der Euro-Zone fiir die PIIGS-Lénder
(allen voran Griechenland) seien, um die Wettbewerbsfédhigkeit dieser
Lénder zu steigern. Die notwendige Anpassung der Lohnkosten sei in
der Realwirtschaft nicht umsetzbar, denn der erforderliche Umfang der
Lohnsenkung sei nicht zu bewerkstelligen.

Wir zweifeln diese Argumentation an, da eine Abwertung durch Geld-
drucken die Wettbewerbsfahigkeit eines Landes nicht erhéhen kann.
Kurzfristig wéren zwar relative Preisvorteile zu erkennen, doch ohne
Strukturreformen wiirde die daraus resultierende Lohnkosteninflation die
Wettbewerbsvorteile wieder deutlich senken.

Eine Abwertung muss daher Teil eines groeren Reformpakets sein; die
Strukturprobleme miissten parallel angegangen werden. Oft vergessen
wird auch, dass eine Abwertung den Lebensstandard eines Landes deut-
lich reduzieren kann, was ebenso wie Lohnsenkungen negative soziale
Implikationen hat.

Die Argumente fiir eine Abwertung durch den Austritt aus der Wih-
rungsunion gewinnen umso mehr an Relevanz, je hoher (gemessen an
der jeweiligen Gesamtausfuhr) die Exporte der PIIGS-Lénder in die
Euro-Zone sind. Allerdings exportieren die PIIGS-Staaten einen hohen
Anteil ihrer Waren und Dienstleistungen gar nicht in die Euro-Zone (s.
das Schaubild auf S. 11). Im Falle Griechenlands sind dies sogar 70 %,
und generell bewegt sich der Anteil der Exporte in Lander auBerhalb der
Euro-Zone oberhalb von 50 %.

Vor diesem Hintergrund wire eine Abwertung des Euro sinnvoll — vor
allem fiir Griechenland. Wiren sich also alle Eurolédnder iiber den Erfolg
einer Euro-Abwertung einig, konnte sich die Wettbewerbsfahigkeit der
PIIGS-Lénder, und vor allem Griechenlands, verbessern. Diese Entwick-
lung scheint sich im Zuge der Eurokrise auch teilweise abzuzeichnen.
Und die Schweizerische Nationalbank hat gezeigt, dass eine Abwertung
der eigenen Wihrung wegen der Monopolstellung der Zentralbank
durchaus erfolgreich und nachhaltig sein kann.
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Exporte von Waren und Dienstleistungen in die Nicht-Euro-Zone

in % der gesamten Exporte
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Quellen: Eurostat; IKB

Wire eine deutliche Abwertung des Euro der bessere Weg als ein Aus-
tritt einzelner Lander und die damit verbundenen wirtschaftlichen Unsi-
cherheiten?

Am Ende ist es eine Verteilungsfrage — wie die meisten aktuellen The-
men der Euro-Zone. Doch wenn wir iiber eine Sozialisierung der Haf-
tung und iber eine gemeinschaftliche Verantwortung flir europdische
Banken nachdenken, sollte auch die Mdglichkeit einer generellen Ab-
wertung der Gemeinschaftswahrung in Betracht gezogen werden. Basie-
rend auf den Exportanteilen der PIIGS, wiirde dies die Wettbewerbsfa-
higkeit signifikant beeinflussen kdnnen — wenn auch moglicherweise nur
kurzfristig. Eine Abwertung wiirde auch den Ungleichgewichten inner-
halb der Euro-Zone entgegenwirken, denn fiir wachsende Volkswirt-
schaften wiirde sich Inflationsdruck entwickeln, fiir die PIIGS — auch
wegen der Reformbemiihungen — dagegen eher nicht.

Eine solche Abwertung konnte einen sinnvollen Teil einer Wachs-
tumsstrategie fiir die Euro-Zone ausmachen — vor allem, wenn die Fis-
kaldisziplin andere Spielrdume deutlich einengt. Zudem ist eine Abwer-
tung nichts, woriiber man sich negativ duflern miisste. Denn beispiels-
weise erwiihnt die Bank of England des Ofteren die bedeutenden Wachs-
tumsvorteile, die sich aus der spiirbaren Abwertung des Britischen Pfund
fiir Grof3britannien ergeben haben. Und auch die USA haben mit dem
Plaza Accord 1985 auf einer deutliche Abwertung ihrer Wéhrung be-
standen.

Dr. Klaus-Dieter Bauknecht, Dr. Carolin Vogt

Klausdieter.Bauknecht@jikb.de
Carolin.Vogt@ikb.de

Fazit:

Ein  Wettbewerbsvorteil ~ fir
Griechenland durch Abwertung
wird allgemein mit einem Aus-
tritt aus der Wahrungsunion
oder der Einfiihrung einer Pa-
rallelwdhrung in Verbindung
gebracht. Ein signifikanter An-
teil der Guter- und Dienstleis-
tungsexporte  Griechenlands
(70 %), aber auch anderer
PlIGS-Staaten geht jedoch
nicht in die Eurozone, sodass
letztlich auch eine Abwertung
des Euro die Wettbewerbsfa-
higkeit malfigeblich beeinflus-
sen wurde.

Wenn wir uns in Europa Uber
eine Sozialisierung der Haftung
und Euro-weite Ldésungen Ge-
danken machen, dann sollte
auch eine Abwertung der Ge-
meinschaftswahrung in Erwa-
gung gezogen werden, auch
als Teil einer Wachstumsstra-
tegie — vor allem wenn eine
Abwertung generell als Lésung
angesehen wird. Die Konse-
quenzen einer solchen Aktion
wilrden im Vergleich zu alter-
nativen  Varianten  deutlich
Uberschaubarer bzw. absehba-
rer ausfallen.
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Mittelstandische Industriefirmen: Verminderte Investitions-
dynamik trotz guter Finanzlage

Einige Ergebnisse der Fruhjahrsbefragung 2012 im Rahmen des
BDI-Mittelstandspanels

RegelméBig zweimal im Jahr (Frithjahr und Herbst) findet im Auftrag
von BDI, IKB und Ernst &Young eine Online-Befragung im Kreis in-
dustrieller Unternehmen statt. Sie wird vom Institut fiir Mittelstandsfor-
schung Bonn in Zusammenarbeit mit TNS Emnid durchgefiihrt. Die be-
fragten vorwiegend mittelstindischen Firmen &duBlern sich zu ihrer aktuel-
len Geschéftslage und zu den geschiftlichen Perspektiven, zu strategi-
schen Fragestellungen sowie zu wirtschaftspolitischen Themen. An der
Frithjahrsumfrage 2012 beteiligten sich gut 1000 Unternehmen. Einen
der Themenschwerpunkte bildeten diesmal aktuelle Entwicklungen im
Bereich von Investition und Finanzierung. Wichtige Ergebnisse dazu
werden im Folgenden kurz zusammengefasst.

Verhaltene Investitionsaussichten fiir 2012. Angesichts der gegen Ende
des letzten Jahres eintretenden konjunkturellen Abschwéichung haben
sich die Geschéftsaussichten der mittelstindischen Industrieunternechmen
in diesem Friihjahr leicht eingetriibt. Daher blieben die Firmen bei ihren
Investitionsplanungen vorerst zuriickhaltend, nachdem sie im Vorjahr
ihre Anschaffungen merklich ausgeweitet hatten (s. das Schaubild).

BDI-Mittelstandspanel — eine

Onlinebefragung unter mehr als

1000 Industriefirmen

Deutliche Ausweitung des Investitionsvolumensim Jahr2011 . .
Dic befragen Untornchmen gaben an, wic

Anteile der Unternehmen in % hoch 2010 und 2011 ihre Sachanlage—

Anzahl der Beschéaftigten:

Investitionen waren. Aus den Antworten
ergibt sich, wie viel Prozent der Firmen ihr
Investitionsvolumen 2011 gesteigert, kon-
stant gehalten oder gesenkt haben.

4

100 bis 249 I
250 bis 499 I
500 und mehr _
0% 20% 40% 60% 80% 100%
H gestiegen gleich geblieben H gesunken

Quelle: BDI Mittelstandspane Friijahr 2012

Nun beabsichtigt insgesamt deutlich weniger als ein Drittel, das Investi-
tionsvolumen gegeniiber 2011 zu erhdhen. Positiv zu vermerken ist je-
doch, dass aus heutiger Sicht der Anteil der investierenden Unternechmen
im Vergleich zum Vorjahr nur leicht zuriickgeht. Damit erscheint es
durchaus realistisch, dass die Investitionsaktivititen doch noch stirker
zunehmen als zunédchst geplant, sollte die Konjunktur im Laufe des Jah-
res wieder Fahrt aufnehmen. Denn namentlich die Ausriistungsinvestitio-
nen haben nach dem starken Einbruch von 2009 noch immer nicht das
Vorkrisenniveau erreicht. Dabei miissen die Unternehmen angesichts der
fortschreitenden Globalisierung ihre Investitionstétigkeit eher noch ver-
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Anteil investierender Unter-
nehmen nur leicht riickldufig
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stirken, um sich mit modernster Ausriistung in Produktion, Entwicklung
und Logistik dauerhaft gegeniiber etablierten Wettbewerbern und die
rasch erstarkende Konkurrenz aus den Schwellenlindern behaupten zu
konnen. Umso wichtiger ist es, dass ein ausreichender Finanzierungs-
spielraum vorhanden ist.

Finanzierungsbedingungen kaum verschlechtert. Angesichts der neuer-
lichen Turbulenzen an den Finanzméirkten im Zuge der europiischen
Staatsschuldenkrise war durchaus zu erwarten, dass sich die Finanzie-
rungslage der Industrieunternehmen erkennbar verschlechtern wiirde. Die
Umfrage bestitigt diese Beflirchtung nicht. Zwar setzte sich der positive
Trend der letzten Befragungsrunden nicht weiter fort, aber andererseits
hat sich das Bild nicht nachhaltig zum Negativen hin verschoben (s. das
Schaubild). Auch mit Blick auf den kommenden Herbst édndern die Un-
ternehmen ihre Einschédtzung nur unwesentlich.

Finanzierungssituation weiter-
hin relativ stabil

Weitgehend stabile Finanzierungsbedingungen

Anteile in %

,,Wie haben sich Ihre Finanzierungsbedin-

120 +

20

gungen in den letzten 6 Monaten verdndert?
Und wie schitzen Sie die Entwicklung bis
Herbst 2012 ein?* wurden die Unternehmen
gefragt. Die Werte 2009 bis 2011 stammen
aus fritheren Erhebungen. Der Beurtei-
lungssaldo ist die Differenz aus positiven
und negativen Einschatzungen.

0
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Friihjahr2009  Frihjahr2010  Frihjahr2011  Friihjahr2012 Aussichten
Herbst 2012
. neg ativ mmmmm unverdndert positiv e Beurteilungssaldo

Quelle: BDI Mittelstands panel Friijahr 2012

Aktuell berichtet etwa nur jedes achte Unternehmen iiber eine Ver-
schlechterung seiner Finanzierungsbedingungen. Besonders hdufig wer-
den dabei eine zogerliche Vergabe neuer Kreditlinien und héhere Mar-
gen beklagt. Auch strengere Dokumentations- und Sicherheitsanforde-
rungen erschweren die Finanzierung. Erfreulicherweise hatten zuneh-
mend weniger Unternehmen Probleme bei der Inanspruchnahme von
Investitionskrediten. Anzeichen fiir eine Kreditklemme lassen sich also
nicht erkennen — ein Befund, der in anderen Umfragen bestatigt wird.

Weitere Verbesserung der Eigenkapitalausstattung. Viele Unternechmen
profitieren nun davon, dass sie ihre Eigenkapitalausstattung in den letz-
ten Jahren kontinuierlich verbessert haben. Der Anteil der Industrieunter-
nehmen mit einer Eigenkapitalquote von mehr als 20 % ist seit 2007 von
54 % auf annihernd 60 % gestiegen. Dieser Trend setzt sich fort: Uber
70 % der Firmen streben fiir die Zukunft eine Quote von mehr als 20 %
an, vier von zehn wollen sogar eine Quote von mehr als 35 % erreichen.
Die stirkere Gewichtung der Eigenmittel in der Finanzierungsstruktur
reduziert einerseits den Kreditbedarf, andererseits erleichtert sie iiber eine
hohere Bonitétseinwertung den Zugang zu Krediten, wenn diese fiir
grofere Investitionsvorhaben dringend bendtigt werden.
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Trend zur Stérkung der Eigen-
kapitalbasis hélt an
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Finanzierung anstehender Investitionen iiberwiegend aus eigenen Mit-
teln. Das verdnderte Finanzierungsverhalten der industriellen Unterneh-
men spiegelt sich auch in den aktuellen Finanzpldnen wider (s. das
Schaubild). Zur Realisierung der fiir 2012 geplanten Sachinvestitionen
setzen die Firmen vor allem auf eigene Mittel, die primér aus dem lau-
fenden Cashflow oder vorhandenen Liquiditétsbestinden stammen. Bei
den groBeren Mittelstdndlern mit mehr als 100 Beschiftigten leisten sie
einen Beitrag zur Gesamtfinanzierung in einer Groflenordnung von gut
60 % bis zu 80 %. Bankkredite spielen hier nur mehr eine untergeordnete
Rolle, wobei allerdings im Einzelfall ein Kredit durchaus der alles ent-
scheidende Baustein sein kann, der iiberhaupt erst die Umsetzung der
Investitionspléne ermdglicht.

Interne Finanzierung steht im
Vordergrund

Finanzierung von Sachinvestitionen weitgehend aus eigenen Mitteln

Anteile in %
Anzahl der Beschéftigten:

Die Frage lautete: ,,Welchen Anteil haben die
folgenden Finanzierungsbausteine bei der
Finanzierung Threr fiir 2012 geplanten
Sachinvestitionen?* Es zeigen sich deutliche
Unterschiede in Abhéngigkeit von der Unter-
nehmensgrofle.

4

1 bis 19 Il
20 bis 99 I
100 bis 249 e
250 bis 499 I
500 und mehr |
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H Eigene Mittel Bankkredite B lLeasing Sonstiges

Quelle: BDI Mittelstandspane Friihjahr 2012

Allein die kleineren Unternehmen beabsichtigen, mehr Kreditmittel zur
Investitionsfinanzierung einzusetzen, als sie aus selbst erwirtschafteten
Mitteln beisteuern. Dies hingt u. a. damit zusammen, dass sie aufgrund
ihres begrenzten Geschiftsumfangs eher diskontinuierlich, d.h. in groBe-
ren zeitlichen Abstidnden, investieren. Ein einzelnes Investitionsvorhaben
nimmt dann in Relation zum Geschiftsvolumen oft ein groBBeres Gewicht
ein, als dies bei groBeren Unternehmen gemeinhin der Fall ist. Entspre-
chend hoch ist — vergleichsweise — der Finanzierungsbedarf, sodass es
meist in groBerem Umfang externer Finanzierungsmittel bedarf.

Umso wichtiger ist es, dass in Zukunft gerade den kleineren Unterneh-
men der Zugang zum Bankkredit nicht iberméBig erschwert wird (etwa
durch verschérfte Regulierungen, denen nun die Banken sukzessive un-
terworfen werden). Dies gilt umso mehr, als die kleineren Firmen, anders
als groBere Mittelstindler, nicht die Moglichkeit haben, sich Mittel aus
alternativen Quellen, also z.B. {iber den Kapitalmarkt, zu beschaffen.

Das Antwortprofil lisst im Ubrigen erkennen, dass auch das Leasing
seinen festen Platz im Finanzierungsspektrum hat, und zwar quer iiber
alle UnternehmensgroBenklassen hinweg. Anteile von bis zu 10 % und
mehr sind umso hoher einzuschitzen, als sich Leasingmodelle nicht fiir
alle Investitionsobjekte gleichermal3en eignen.
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Die Abh&ngigkeit vom Bank-
kredit sinkt mit zunehmender
Unternehmensgrél3e

Leasing mit festem Platz im
Finanzierungsspektrum
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Hohe Ertragskraft sichert Selbstfinanzierungsspielraum. Dass die mit-
telstdndischen Industrieunternehmen ihre Finanzierung so stark auf eige-
ne Mittel abstellen konnen, ist primér ihrer stabilen Ertragskraft zu ver-
danken. Ein attraktives Produktportfolio, aber auch Produktivitdtsverbes-
serungen und eine moderate Lohnkostenentwicklung haben dazu gefiihrt,
dass das Ertragsniveau heute nachhaltig iiber dem Niveau liegt, wie es
etwa in den 1990er-Jahren zu verzeichnen war. Selbst im Krisenjahr
2009 hat sich das Renditeprofil nicht in dem MaBe verschlechtert, wie
man es angesichts der damaligen dramatischen Umsatzeinbriiche hatte
erwarten konnen (s. das Schaubild).

Seither hat sich indes das Bild wieder deutlich verbessert. Nur noch 6 %
der Firmen wiesen 2011 einen Verlust aus; fast die Hélfte glinzte mit
Umsatzrenditen von mehr als 5 %. Damit kniipften die Firmen an das
ertragsstarke Jahr 2007 an. Mit Blick auf 2012 halten sich die Anteile der
Unternehmen mit positiven und negativen Erwartungen die Waage, so-
dass auch fiir dieses Jahr in Summe von einer zufriedenstellenden Er-
tragslage auszugehen ist — und einem entsprechend groflen Selbstfinan-
zierungsspielraum.

Der 30-seitige Ergebnisbericht zur Friihjahrsumfrage 2012 steht Interes-
senten kostenlos zur Verfiigung, und zwar unter www.ikb.de in der
Rubrik ,,Branchen & Mdrkte* unter dem Stichwort ,, UnternehmerThe-
men*. Bericht und Fragebogen sowie die Berichte der vorherigen Um-
fragen und weitere Informationen zum BDI-Mittelstandspanel sind dar-
tiber hinaus unter www.bdi-panel. emnid.de verfiigbar.

Dr. Gunter Kann

Guenter.Kann@jikb.de
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Fazit;

Eine Abschwachung der
Geschaftstatigkeit hat zu-
letzt viele Industrieunter-
nehmen zu einer vorsichti-
geren Investitionsplanung
veranlasst. Im Grundsatzli-
chen aber ist die Investiti-

onsbereitschaft weiterhin
hoch. Ausreichende Finan-
zierungsspielraume sind

vorhanden, auch weil die
gute Ertragssituation eine
hohe Selbstfinanzierung
ermoglicht. Der Trend zu
einer Starkung der Eigenka-
pitalbasis halt an.
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Unternehmen des gehobenen Mittelstands erneut mit gutem
Jahresabschluss

RegelméBig verfolgen wir anhand einer Kennziffernanalyse die Entwick-
lung von etwa 125 borsennotierten mittelstindischen Unternehmen. Es
handelt sich hier um meist sehr renommierte Firmen mit Umsétzen
iiberwiegend zwischen 50 Mio. und 3 Mrd. €, die ihr Tétigkeitsfeld vor
allem in der Industrie und in industrienahen Dienstleistungszweigen ha-
ben. Diese Unternehmen stellen zwar nur einen Ausschnitt aus der Ge-
samtheit des gehobenen deutschen Mittelstands dar. Insofern sind unsere
Auswertungen nicht vollkommen représentativ fiir dieses Firmenseg-
ment, gleichwohl zeigen sie wichtige Trends auf, die auch auf die zahl-
reichen nicht gelisteten groeren Mittelsténdler zutreffen.

Die nun vorliegenden Jahresabschliisse 2011 liefern interessante Ergeb-
nisse dariiber, wie die Unternehmen nach sehr herausfordernden Jahren —
erst dramatische Wirtschaftskrise, dann kriftiger Aufschwung — heute
positioniert sind und wie gut sie vorbereitet sind filir die derzeitige Situa-
tion, in der es gilt, sich einerseits auf nicht unerhebliche Konjunkturrisi-
ken einzustellen, andererseits aber auch die langfristigen globalen
Wachstumsperspektiven im Auge zu behalten.

Steigende Umsiitze, stabile Ertrige

Zunichst bleibt festzuhalten: 2011 liefen die Geschifte sehr gut. Im
Durchschnitt erzielten die Unternehmen ein Umsatzplus von 12 % (nach
+15 % im Jahr zuvor). Damit ist fiir die meisten die Krise der Jahre
2008/09 endgiiltig abgehakt. Das Umsatzwachstum war breit angelegt.
Neun von zehn Unternehmen weisen fiir 2011 eine Erlssteigerung aus.
Das positive Gesamtbild wird dabei insbesondere durch Unternehmen
der Solarindustrie getriibt, die teils heftige Umsatzeinbriiche hinnehmen
mussten.

Auch auf der Ertragsseite tiberwiegen die Pluszeichen. Gut zwei Drittel
der Unternehmen konnten 2011 ihre Ertrdge steigern, allerdings nicht
immer in dem Male, in dem sich der Umsatz erhohte. So konnte letztlich
nur gut die Hélfte der Firmen auch die EBIT-Quote (EBIT in Relation
zum Umsatz) verbessern. Fiir die Unternehmen insgesamt blieb die
Kennziffer mit fast 8 % konstant auf dem hohen Niveau des Vorjahres;
das durchschnittliche Ergebnis nach Steuern ging, in Relation zum Um-
satz betrachtet, leicht zuriick.

Hierbei ist zu beriicksichtigen, dass 2011 eine Reihe von Faktoren nega-
tiv auf die Ertragsentwicklung einwirkte. So stellten die hohen Rohstoff-
und Energiepreise ebenso eine Belastung dar wie die ansteigenden Lohn-
kosten. Zusitzliche Kosten entstanden einigen Firmen auferdem durch
Umstrukturierungsmafinahmen, durch Inbetriebnahme neuer Anlagen
oder Integration neu akquirierter Unternehmen. Hinzu kam, dass sich
zum Jahresende hin die geschéftlichen Aktivititen abschwichten. Vor
diesem Hintergrund ist das Gesamtbild der Ertragsentwicklung immer
noch als sehr positiv zu werten.
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Auswertung der Jahresab-
schliisse 2011 von ca. 125
mittelstédndischen Bbrsenun-
ternehmen

Zweistelliges Umsatzplus in
2011

Gut die Haélfte der Firmen mit
verbesserter EBIT-Quote
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Ertragsstarke zeigtsich auch in der Streuung der Ergebnisse

Jahresergebnis nach Steuern (EAT); Anteile in %
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Quelle: IKB-Auswertung von ca. 125 bérsennotierten Mttelstands- und Familieruntemehmen

Dies gilt auch in Bezug auf die Streuung der Ergebnisse (s. das Schaubild

oben): Der Anteil der Firmen mit Verlusten blieb mit ca. 10 % weiterhin Mittelsténdler beim Ertrag auf
sehr niedrig, und der Anteil der Firmen, die Nach-Steuer-Renditen von Augenhdéhe mit den Grol3kon-
mehr als 5 % erzielten, hat sich noch einmal erhoht. Insgesamt zeigt un- zernen

sere Auswertung eines auch sehr deutlich: In punkto Ertragskraft konnen
die Mittelstandler durchaus mit den Grofkonzernen mithalten (s. das
folgende Schaubild).

Hohe Ertragskraft: Mittelstand kann mit GroRkonzernen mithalten

EBIT-Quoten 2011 in %
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Differenzierte Ertragsentwicklung in den Branchen

Die Ertragsentwicklung verlief bei den erfassten Unternehmen von Bran-
che zu Branche uneinheitlich.

Den Unternehmen des Maschinenbaus gelang auf der Basis eines weit

iiberdurchschnittlichen Umsatzzuwachses von 26 % eine deutliche Ver-

besserung der Ertrige. Die EBIT-Quote stieg um fast einen Prozentpunkt Merklicher Renditen-Anstieg
auf 7,6 %. Typischerweise entwickelt sich die Branche mit einem gewis- im Maschinenbau und bei den
sen Nachlauf zur allgemeinen Konjunktur. Entsprechend ,,verzégern® Autozulieferern

sich auch die Gewinne.
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Die Automobilzulieferer konnten 2011 ihre Ertrdge ebenfalls noch ein-
mal steigern — von 7,1 % auf 8,0 %. Entscheidend dafiir war auch hier
eine starke Geschiftsausweitung im Zuge der weiterhin lebhaften Auto-
mobilkonjunktur.

Eine Spitzenposition beim Ertrag nehmen die Firmen ein, die in den Be-
reichen Medizintechnik, Analyse- und Automatisierungstechnik tétig
sind. Mit einer durchschnittlichen EBIT-Quote von fast 12 % liegen sie
deutlich iiber dem Gesamtdurchschnitt.

Als in Summe besonders ertragsstark présentieren sich zudem Software-
Firmen und IT-Dienstleister mit einer EBIT-Quote von 9,5 %. Sie profi-
tieren nicht zuletzt davon, dass Unternehmen aus allen Sparten der Wirt-
schaft bestrebt sind, ihre Anlagen und Prozesse zu optimieren.

Bemerkenswert ist das Gewinnniveau in der Konsumgiiterindustrie, das
mit gut 7 % nur wenig hinter dem Maschinenbau zuriickliegt. Mithin ist
es fiir deutsche Anbieter auch in diesem Bereich weiterhin moglich, er-
folgreich zu sein, vor allem wenn sie auf sehr hochwertige Produkte und
eine ausgefeilte Markenstrategie setzen.

Die Verlierer des Jahres 2011 waren die Unternehmen der Wind- und
Solarindustrie und deren Zulieferer. Die Strukturprobleme dieser Bran-
chen schlugen sich in riickldufigen Umsédtzen und in stark sinkenden
Ertrdgen nieder. Insgesamt sind die Firmen deutlich in die roten Zahlen
gerutscht (EBIT-Quote ca. -6 %), nachdem sie im letzten Jahr noch ein
ansprechendes Ergebnis erzielen konnten.

Kontrollierte Ausweitung der Investitionen

Angesichts der gilinstigen Geschéftsentwicklung haben die Unternehmen
verstarkt Ausgaben getétigt, um Spielrdume fiir weiteres Wachstum zu
schaffen — durch Lageraufbau, durch Sach- und Beteiligungsinvestitionen
sowie Forschungs- und Entwicklungsaktivititen. Allerdings deuten alle
Daten darauf hin, dass solche Maflnahmen sehr gezielt durchgefiihrt
wurden; ihre weitere Expansion treiben die Firmen offenbar konsequent,
aber doch mit einer gewissen Vorsicht voran.

So ist die Bilanzsumme im Durchschnitt um gut 7 % und damit schwé-
cher als im letzten Jahr gestiegen. Ihr Anstieg blieb zudem deutlich hinter
dem Wachstum des Umsatzes zuriick.

Der operative Cashflow war angesichts einer Ausweitung der Lager- und
Forderungsbestinde erwartungsgemal riickldufig, allerdings nur um ei-
nen Prozentpunkt. Er bewegte sich (in Relation zum Umsatz) mit ca. 7 %
weiterhin auf hohem Niveau. Selbst nach Beriicksichtigung der Investiti-
onsausgaben verblieben den Firmen im Durchschnitt noch Mittel aus
dem laufenden Geschift, was in einem zwar riickldufigen, aber immer
noch positiven Free Cashflow seinen Niederschlag findet. In ihrer Ge-
samtheit wéren die Unternehmen also nicht darauf angewiesen gewesen,
sich zur Deckung ihrer Ausgaben Finanzmittel von auflen zu beschaffen.

Dabei war die Investitionstétigkeit 2011 durchaus sehr rege. Mehr als
70 % der Firmen haben ihre Investitionen in das Sach- und immaterielle
Anlagevermbgen gegeniiber dem Vorjahr ausgeweitet. Allerdings hat
sich die Investitionsquote, d.h. das Investitionsvolumen in Relation zum
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Umsatz, im Vergleich zum Vorjahr nicht erhdht, sondern ist konstant
geblieben. Auch ihre FuE-Ausgaben haben die Unternehmen im Umfang
des Umsatzwachstums ausgeweitet.

Solide Finanzierungsstrukturen

Da viele Firmen bei ihren Investitionen eher auf eine ,,kontrollierte Of-
fensive setzten statt ihre Expansion mit groStmoglicher Dynamik voran-
treiben, stellen sich auch nach zwei umsatzstarken Jahren die finanziellen
Verhéltnisse als liberwiegend sehr stabil dar. Jedes zweite Unternehmen
hat 2011 seinen Liquiditdtsbestand erhoht. Im Firmendurchschnitt ging
diese Position, gemessen an der Bilanzsumme, nur geringfiigig zuriick
und liegt weiterhin bei liber 12 %. Bemerkenswert (und fiir eine Phase
kréftigen Wachstums eher ungewdhnlich) ist zudem, dass die Hélfte der
Firmen die Finanzverbindlichkeiten zuriickgefiihrt hat. Im Durchschnitt
nahm diese Position auch anteilig an der Bilanzsumme ab.

Dagegen ist bei der durchschnittlichen Eigenkapitalquote ein weiterer
Anstieg zu verzeichnen — auf ausgezeichnete 46,2 %. Sechs von zehn
Unternehmen kommen aktuell auf eine Quote von iiber 40 % (s. das
Schaubild). Die Firmen sind offenbar zunehmend interessiert, den Bei-
trag der Eigenmittel zur Gesamtfinanzierung auszubauen, um erhShten
Risiken aus den geschéftlichen Aktivititen Rechnung zu tragen, aber
auch um sich unabhéngiger von der Kreditfinanzierung zu machen.

Starke Eigenkapitalbasis weit verbreitet
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Quelle: IKB-Auswertung von ca. 125 bérsennotierten Mttelstands- und Familieruntemehmen:

Waihrend sich fiir die Gesamtheit der Firmen ein anhaltender Trend zur
Starkung der Eigenkapitalbasis vollzieht, ist auf Ebene des einzelnen
Unternehmens eine im Zeitablauf schwankende Quote typisch: So war
2011 (wie schon im Vorjahr) bei gut der Hélfte der Unternehmen eine
Erhohung, bei knapp der Hélfte ein Riickgang zu beobachten. In welche
Richtung sich die Quote jeweils bewegt, ist abhéngig von der aktuellen
Hohe der Ertrige und vom Ausmall des Bilanzsummenanstiegs. Insbe-
sondere die Umsetzung groBerer Projekte ist meist — voriibergehend —
mit einer sinkenden Quote (und mit einem temporidren Anstieg der Fi-
nanzverbindlichkeiten) verbunden.
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Allerdings wire die durchschnittliche Eigenkapitalquote unseres Firmen-
kreises in 2011 weniger gestiegen, hétten sich nicht einige Unternehmen
Kapital auch von auBen beschafft. Uber Kapitalerhohungen sind ihnen
seitens ihrer Aktiondre erhebliche Mittel zugeflossen; dadurch haben ihre
Eigenkapitalquoten zum Teil erheblich zugenommen (s. das Schaubild) —
mit einem entsprechend positiven Effekt auf den Durchschnittswert.
Auch hierin zeigt sich der hohe Stellenwert, den die Unternehmen heute
einer hohen Eigenkapitalausstattung beimessen — nicht zuletzt mit Blick
auf ihre langfristigen Wachstumspléne.

Kapitalerh6hungen mitstarkem Impuls aufdie Eigenkapitalbasis

lEng/wickIung der Eigenkapitalquote von Firmen, die 2011 eine Kapitalerhéhung duchf ihrten;
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Quelle: IKB-Auswertung der Abschlisse von ca. 125 birsennotierten Mittelstands- und Familienunternehmen

Dass die Firmen auf Wachstum ausgerichtet sind, dokumentiert die Ent-
wicklung ihrer Mitarbeiterzahl. 2011 stieg die Zahl der Beschéftigten bei
den Firmen, die solche Daten in ihren Berichten présentieren, im Durch-
schnitt um fast 8 %. Vor allem im Ausland haben die Unternehmen — oft
im Zuge von Firmeniibernahmen — ihre Belegschaften deutlich aufge-
stockt (+11 %). Aber auch im Inland wurden neue Arbeitsplitze ge-
schaffen, da nach wie vor ein GroBteil der Auslandsaktivititen an den
inldndischen Standorten verankert ist. So sind heute im Durchschnitt
immer noch 54 % aller Beschiftigten in Deutschland tétig, obwohl der
Umsatzanteil des inldndischen Marktes nur noch bei 34 % liegt

Dr. Giinter Kann, Ralf Heidrich

Guenter.Kann@jikb.de
Ralf Heidrich@ikb.de
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Fazit;

Insgesamt gesehen, sind
die mittelstdndischen Bor-
senunternehmen in einer
sehr guten Verfassung. Sie
haben nach der Krise ihre
Umsatze ausgeweitet und
dabei gute Ertrage erwirt-
schaftet, die sie zu grof3en
Teilen in den Ausbau ihrer
betrieblichen Anlagen und
ihres internationalen Netz-
werkes investiert haben.
Allerdings haben die Fir-
men ihre Handlungsspiel-
raume nicht bis zum Letz-
ten ausgereizt, sondern
bewusst auch finanzielle
Reserven aufgebaut. Mit
komfortablen  Liquiditats-
bestanden, einer hohen
Eigenkapitalquote und ei-
ner reduzierten Bankver-
schuldung sind sie gut ge-
rustet: sowohl fir eine Ab-
schwachung der Ge-
schaftstatigkeit im Zuge
einer moglichen Konjunk-
turabschwachung als auch
fur eine weitere Expansion
insbesondere mit Blick auf
die neuen weltwirtschaftli-
chen Wachstumszentren.
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