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Der Euro schitzt vor Wahrungsschéaden!

von Kurt Demmer, Chefvolkswirt der IKB

Konjunkturerholung infrage gestellt?

Gerade verdichteten sich die Anzeichen, dass die Krisensymptome am
Kapitalmarkt nachlassen und sich die Konjunktur im Euro-Raum und in
Deutschland fangt und langsam wieder Tritt fasst — da bringt die Italien-
Wahl neue Unruhe. Kommt der Euro jetzt wieder unter Druck oder wird
er umgekehrt bald sogar kriftig aufwerten, weil andere Léander einen
»Wiahrungskrieg™ entfachen, um ihre Exportwirtschaft zu unterstiitzen?
Rutschen wir so oder so doch wieder tiefer in die Krise hinein, statt sie
allméhlich zu verlassen?

Schauen wir zunéchst auf die Realwirtschaft. Es spricht sehr viel dafiir,
dass sich die konjunkturelle Situation bessert und die Wachstumskréfte
erneut die Oberhand gewinnen. In den USA wird der Budgetstreit zwar
das Wachstum hemmen, aber nicht zu einem Sturz iiber die Fiscal Cliff
filhren. Die grofte Volkswirtschaft der Welt bleibt 2013 zwar voraus-
sichtlich auf einem vergleichsweise flachen Wachstumspfad, aber die
Wirtschaft sollte im Laufe der néchsten Monate an Fahrt gewinnen und
2014 wieder mit einer satten 2 vor dem Komma wachsen.

In China 16st sich der Attentismus aus dem letzten Herbst vor der Neube-
stimmung der politischen Fithrung allméhlich auf; wir werden Wachs-
tumsraten von {iber 8 % sehen. Ebenso ist auch in Léndern wie Brasilien
oder Indien mit einem hdheren Wachstum zu rechnen; insgesamt wird
die Weltwirtschaft 2013 kréftiger wachsen als 2012.

Fiir die europédischen Problemlédnder sind die Aussichten zwar wenig
rosig, aber auch hier gibt es Anzeichen, dass sich die Krise zumindest
nicht weiter verschérft. Und da die Finanzmérkte sich doch ein gutes
Stiick weit beruhigt haben, sollte sich in Deutschland die Unsicherheit,
die insbesondere Investoren erfasst hatte, in den kommenden Monaten
auflosen.

Risiken sollten nicht durchschlagen

Riickschlagrisiken sind natiirlich vorhanden. Fiir die deutsche Wirtschaft,
die trotz aller Erfolge auf Drittmérkten nach wie vor primir von der
Nachfrage aus den europédischen Nachbarlindern abhéngt, ist vor allem
die Entwicklung in Spanien und Italien bedeutsam. Denn diese Lénder
sind auch die entscheidenden ,,Unruhestifter” fiir die Kapitalmérkte, nicht
das kleine Zypern.

Italien war bereits im letzten Jahr auf dem richtigen Weg und hat einen
positiven Primériiberschuss, sozusagen ein schwarzes operatives Ergeb-
nis erzielt. Das neue Parlament wird den Kurs der fiskalischen Konsoli-
dierung wohl kaum zuriickdrehen. Gleichwohl wird der Stabilisierungs-
prozess lange dauern, denn das Land hat seit der Euro-Einfiihrung massiv
an preislicher Wettbewerbsfihigkeit verloren. Die Lohnstlickkosten in
der italienischen Industrie sind die hochsten unter den Industrieldndern,
sie liegen um mehr als 15 % tliber dem deutschen Niveau.

ﬂ IKB-UnternehmerThemen Marz 2013
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Ebenso hat Spanien einen langen Weg vor sich. Den iiberdimensionierten
Bausektor kann man nicht so einfach ,,ausschwitzen, das hat die Ent-
wicklung in Deutschland nach dem Ende des Wiedervereinigungsbooms
gezeigt. Spanien wird noch iiber etliche Jahre negative Wachstumsbeitré-
ge vom Bausektor zu verkraften haben, der einstmals 12 % der Wert-
schopfung ausmachte, mehr als doppelt so viel wie im EU-Durchschnitt.
Aber die Regierung Rajoy macht mit Reformschritten ernst. Das Land ist
inzwischen von den Lohnkosten her wettbewerbsfahiger geworden. Die
Lohnstiickkosten sind seit 2008 um fast 20 % gesunken, weshalb z. B.
Automobilhersteller ihre Produktion in Spanien ausgeweitet bzw. Kapa-
zitdten dorthin verlagert haben.

Alles in allem bleiben daher ,,Stabilisierung und Trendwende* das realis-
tische Konjunkturszenario fiir die Euro-Zone und fiir Deutschland. Gilt
dies aber auch dann noch, wenn es tatsdchlich zu einem ,,Wéhrungs-
krieg™ kommen sollte?

Mehr Normalisierung der Wechselkurse als systematischer
»Wihrungskrieg® ...

Was ist geschehen? Die japanische Regierung will mit einer extrem ex-
pansiven Geldpolitik Staatsanleihen kaufen, also klassisch die Noten-
presse anwerfen und damit als ,,Kollateralnutzen" den Kurs des Yen un-
ter Druck setzen, um die Exportchancen fiir die japanischen Unterneh-
men zu verbessern. Ganz dhnlich hatte im letzten Jahr die brasilianische
Regierung agiert. Beim jlingsten G20-Gipfel gab es hierzu keine mah-
nenden Worte.

Wie kritisch ist dies zu werten? Uns braucht es nur begrenzt zu storen,
dass der japanische Staat die liberwiegend von japanischen Pensions-
fonds gehaltenen Staatsanleihen durch Inflationierung entwerten will.
Geschédigt wird so oder so der japanische Biirger, denn das Ausland hélt
nur einen sehr geringen Anteil der japanischen Staatspapiere und ist so-
mit nicht wirklich betroffen. Japanische Rentenleistungen werden in der
Zukunft real drastisch sinken. Das Land wird sich iiberlegen miissen, wie
man innerjapanisch eine gerechte Lastenverteilung erreicht.

Uns interessieren vor allem die AuBleneffekte. Sowohl Brasilien als auch
Japan haben eine Phase hinter sich, in der ihre Wahrungen stark aufwer-
teten.

Im Herbst 2012 lag der Yen gegeniiber dem US-Dollar um 30 % iiber
dem Wert von Mitte 2008. In den letzten Wochen erst bildete sich diese
Uberbewertung zuriick — man kann daher (noch) nicht davon sprechen,
dass sich Japan einen ,kiinstlichen”, sprich manipulierten preislichen
Wettbewerbsvorteil verschafft hat.

In Brasilien kam es in den zuriickliegenden Jahren zu hohen Kapitalim-
porten (+40 % von 2009 bis 2011) wegen der Attraktivitét als aufstre-
bendes Schwellenland, verstiarkt durch ein hohes inldndisches Zinsniveau
und Aufwertungsspekulationen. Der Real-Kurs legte im Verlauf des Jah-
res 2009 um 27 % und bis Mitte 2011 um weitere 10 % zu.

ﬂ IKB-UnternehmerThemen Marz 2013

Spanien macht ernst mit Reform-
schritten.

Abwertungstendenzen in Japan
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Yen und Real: Korrektur nach langer Aufwertungsphase
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Wenn diese Lander nunmehr auf eine Abwertung hinarbeiten, ist dies
kein Wihrungskrieg, sondern (zunéchst) lediglich eine Riickkehr zur
Normalitdt. Betrachtet man die Kursentwicklung des Euro oder des Dol-
lar, so ist dort ebenfalls nichts von einer unnormalen Bewegung zu er-
kennen (s. dazu auch den nachfolgenden Beitrag).

Der deutsche Export wird zudem sehr viel mehr durch die weltweite
Nachfrage und die Konjunkturdynamik bestimmt als durch den Wechsel-
kurs. Deutschland ist zwar eine sehr offene Volkswirtschaft und damit
prinzipiell Wechselkurseffekten stirker ausgesetzt. Aber das deutsche
Giterangebot ist von solcher Qualitét, dass es auf wechselkursbedingte
Schwankungen des Preises nur wenig reagiert.

... doch China muss auf mittlere Sicht seinen Wechselkurs
weiter anpassen

Eine Politik der systematischen Unterbewertung seiner Wéhrung betreibt
aber seit Jahren China. Die Regierung versucht — éhnlich wie vor Jahr-
zehnten Deutschland und spéter Japan — im Windschatten einer unterbe-
werteten Wahrung, die eigene Exportbasis zu stirken und auf diesem
Wege industrielle Fertigungskompetenz aufzubauen. Dies ist eine durch-
aus erfolgreiche und sinnvolle Strategie fiir ein Schwellenland. Der Au-
Benwert des Renminbi gegeniiber dem Dollar wurde seit 2010 zwar
schon um 10 % angehoben, aber China miisste seine Wahrung nach und
nach noch stérker aufwerten. Auf Dauer wird man nicht mit den bislang
notwendigen Kapitalverkehrskontrollen leben wollen, wenn man sich zu
einem ,,erwachsenen” Industrieland entwickeln will — und abrupte Nach-
holeffekte in der Wechselkursbewegung sollte man vermeiden, dies flihrt
immer zu realwirtschaftlichen Friktionen.

Hohere Wechselkurs-Volatilitit zu erwarten

Viel wahrscheinlicher als eine lédngerfristig angelegte, systematisch be-
triecbene Verzerrung von Wechselkursen ist eine Zunahme der kurzfristi-
gen Volatilitit an den Devisenmirkten. Die von den Notenbanken welt-
weit geschaffene Liquiditdt wird zu hdherer Inflationierung fiihren, die

ﬂ IKB-UnternehmerThemen Marz 2013

Auch die aktuelle Entwicklung des
Euro-Kurses gibt keinen Anlass
zur Sorge.

China kommt nicht daran vorbei,,
seine bislang unterbewertete
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die zunehmende Volatilitdt an den
Devisenmérkten erweisen, ...
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sich aber voraussichtlich nur in tiberschaubarem Mafe in klassischer
Giiterpreisinflation niederschlagen wird. Damit sich dieser Ziindfunke
entladen konnte, wéren eine liberbordende Auslastung von Kapazititen
(wie im Wiedervereinigungsboom) oder sprunghaft ansteigende Roh-
stoffpreise (wie bei OPEC I und II) — und obendrauf noch als Zweitrun-
deneffekte hohe Lohnabschliisse — erforderlich. Vom Eintreten einer
solchen Kettenreaktion ist aber vorerst nicht auszugehen.

Vielmehr diirfte sich die Liquiditét ihr Ventil vor allem in den schnell-
drehenden Devisenmérkten suchen. Wenn sich kiinftig in einzelnen Lén-
dern fundamentale Bedingungen verbessern, ist zu erwarten, dass nicht
nur erwiinschtes, nach langerfristiger realwirtschaftlicher Anlage suchen-
des Kapital ins Land stromt, sondern auch — in groBerem Ausmalf als
bislang — spekulatives, nur auf den kurzfristigen Wahrungsgewinn ausge-
richtetes Geld. Diese Verstirkung des spekulativen Moments kommt
daher, dass nicht mehr allein die Fed (wie unter Greenspan), sondern
nunmehr auch die britische und die japanische Notenbank bedenkenlos
Liquiditét produzieren.

Wir miissen uns also auf deutlich mehr Volatilitdt einrichten. Dies er-
schwert zum einen die Kalkulationsbedingungen fiir Exporteure und
macht zum anderen fiir Unternehmen den Aufbau von Produktions-
standorten in groen Absatzmirkten als ,,natural hedge™ zusétzlich at-
traktiv.

Fiir die deutsche Wirtschaft ist es in einem solchen Umfeld nur von Vor-
teil, wenn sie sich in einem groBen einheitlichen europédischen Wirt-
schaftsraum bewegt. Dies ddmpft Wechselkursschwankungen ganz er-
heblich, wihrend wir uns mit der alten D-Mark momentan in einer kraf-
tigen Aufwertungsphase, gefolgt sehr viel groBeren Achterbahnfahrten
als mit dem Euro, befinden wiirden. Wie gut, dass es den Euro gibt!

Kurt.Demmer@ikb.de

ﬂ IKB-UnternehmerThemen Marz 2013
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»Wahrungskrieg“ droht die Handlungsfreiheit der EZB
zu beeintrachtigen

In den letzten Wochen kannte der Euro oftmals nur den Weg nach oben.
Nicht nur gegeniiber dem US-Dollar, sondern auch zum britischen Pfund,
zum Schweizer Franken und vor allem zum japanischen Yen hat der Euro
zeitweise deutlich aufgewertet. Zwar hat sich die ,,Euro-Stéarke* aktuell
durch die Unsicherheit in Italien relativiert. Dennoch haben die Wechsel-
kursbewegungen eine erneute Diskussion iiber eine mdgliche Uberbewer-
tung des Euro hervorgerufen. Selbst die EZB konnte sich dieser Diskus-
sion nicht génzlich entziehen und bestétigte durch ihre Betonung dieses
Themas die Einschitzung, dass der Euro-Wechselkurs eine bestimmende
GrofBe fiir Inflation und Wachstum darstellt.

Griinde fiir eine erneute Euro-Stirke

Mit einer Stabilisierung in Italien kdnnte ein erneuter Aufwértstrend fiir
den Euro einsetzen. IKB-Fair-Value-Prognosen wiirden in der Tat fiir
solch eine Entwicklung sprechen — allerdings vor allem erst in 2014,
wenn sich die wirtschaftliche Erholung in der Eurozone deutlicher zeigen
und festigen sollte. Aktuell spielen jedoch noch weitere Aspekte eine
Rolle fiir eine tendenzielle Euro-Stérke. So hat zum Beispiel Japan ein
explizites Inflationsziel eingefiihrt, das nur mit Hilfe eines schwachen
Yen zu erreichen sein diirfte, und die britische Wirtschaft kann ange-
sichts der Konsolidierungsmainahmen immer noch nicht iiberzeugen.
Zudem konnte der Safe-Haven-Status des Schweizer Franken erneut an
Relevanz verlieren.

All diese Aspekte fordern eine fundamentale Aufwertung des Euro. Doch
diese Entwicklungen sind nicht statisch. Sollte sich die Konjunkturlage in
den USA im Verlauf von 2013 authellen und die Unsicherheit rund um
die US-Fiskalpolitik durch eine mittelfristig positive Perspektive in der
US-Schuldenproblematik abgelost werden, ist von einer allgemeinen
Aufwertung des US-Dollar auszugehen. Entscheidend hierfiir wird die
Fed sein, die durch ihre Ankiindigungen eine Wende der Zinspolitik ein-
leiten und damit das lange Ende der US-Zinskurve nach oben korrigieren
konnte. Ob dies kurzfristig der Fall sein wird, bleibt jedoch abzuwarten.

Effektiver Euro-Kurs liegt im historischen Durchschnitt

Zur Messung der durch Wechselkurse induzierten Verdnderung der preis-
lichen Wettbewerbsfihigkeit einzelner Lander wird der effektive Wech-
selkurs, welcher einen gewichteten Index der wichtigsten Handelspartner
darstellt, herangezogen. Der sogenannte reale effektive Wechselkurs wird
zudem um die relativen Inflationsunterschiede der einzelnen Lénder be-
reinigt. Das Schaubild auf der nachfolgenden Seite zeigt die Entwicklung
des realen effektiven Wechselkurses fiir die Euro-Zone, wobei ein An-
stieg des Index eine Aufwertung bedeutet. Es ist ersichtlich, dass der
Euro im historischen Kontext derzeit nicht {iberbewertet ist.

ﬂ IKB-UnternehmerThemen Marz 2013

Die Euro-Aufwertung in den zu-
riickliegenden Wochen hat Dis-
kussionen (lber den Einfluss des
Eurokurses auf Konjunktur und
Wachstum neu entfacht.

Mehrere Griinde sprechen flir
eine tendenzielle Euro-Stérke.

Der effektive reale Euro-Kurs ist
Jjedoch im historischen Kontext
aktuell nicht tiberbewertet.
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Realer effektiver Euro-Wechselkurs
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Die Aufwertung des Euro gegeniiber den Hauptwdhrungen seit Januar
konnte den realen AuBenwert auf einen Wert Richtung 100 ansteigen
lassen — seinen langfristigen Durchschnitt. Selbst mit den Niveaus vor
der Italienwahl wire die effektive Abwertung seit Mitte 2011 immer
noch nicht vollstdndig kompensiert. Die realwirtschaftlichen Implikatio-
nen einer erneuten Aufwertung sollten sich daher in Grenzen halten. Im
historischen Vergleich ist der Euro nicht zu hoch, sondern aktuell eher
unterbewertet.

Sicherlich verursacht eine Aufwertung kurzfristige Wettbewerbsnachtei-
le. Allerdings sind diese vor dem Hintergrund der seit Langerem vollzo-
genen Abwertung zu sehen. Das Schaubild veranschaulicht zudem, dass
der reale AuBenwert mittelfristig relativ stabil ist. Dies bestétigt, dass
kurzfristige Wechselkursschwankungen die mittelfristige Wettbewerbs-
fahigkeit nur begrenzt beeinflussen. Daher sollten die Auswirkungen
einer erneuten moderaten Aufwertung des Euro auf die mittelfristige
Wettbewerbssituation nicht tiberbewertet werden. Zudem gilt zumindest
fiir die deutschen Exportgiiter, dass sie weniger preissensibel reagieren
und damit auch durch eine Euro-Stirke weniger belastet werden.

Gibt es den ,,richtigen” Preis fiir eine Wihrung?

Wertet eine Wahrung auf, wird dies als Risiko flir das Wirtschaftswachs-
tum angesehen. Wertet sie erheblich ab, wird oftmals ein ,,Wahrungs-
krieg" heraufbeschworen, vor allem wenn die Zentralbank eine expansive
Geldpolitik verfolgt. Beiden Argumenten unterliegt der Glaube, dass es
ein ,richtiges Wechselkursniveau gibt und dass insbesondere Abwer-
tungen zu deutlichen Abweichungen — oftmals durch Manipulation oder
Inflationierung seitens der Zentralbank — von diesem richtigen Wert fiih-
ren. Doch gibt es tatsdchlich ein richtiges Wechselkursniveau? Unter
dem Goldstandard spiegelten die Goldreserven eines Landes den Wert
oder Preis der Wahrung wider. Besall ein Land doppelt so viele Goldre-
serven wie ein anderes, war die Wéhrung auch das Doppelte wert. Nahm
die Geldmenge ohne ansteigende Goldreserven zu, war eine Abwertung
im Verhéltnis zum Goldpreis die Folge, wie sie die USA Anfang der
1970er-Jahre explizit vorgenommen haben.

Den Goldstandard als Grundlage fiir den korrekten Preis einer Wéhrung
gibt es schon lange nicht mehr. Heute wird oftmals auf die Leistungsbi-

ﬂ IKB-UnternehmerThemen Marz 2013

Die realwirtschaftlichen Implikati-
onen infolge der aktuellen Euro-
Aufwertung halten sich in Gren-
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Preis einer Wéhrung wider.
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lanz verwiesen, also Exporte und Importe eines Landes. Sicherlich kann
bei einem nicht tragfahigen Defizit oder strukturell groen Uberschiissen
von einer notwendigen Wechselkurskorrektur gesprochen werden.

Ob jedoch ein Ungleichgewicht tatsdchlich vorliegt, kann nur selten ein-
deutig festgestellt werden. Sicherlich hilft eine Abwertung, ein Leis-
tungsbilanzdefizit kurzfristig zu reduzieren. Doch dies bedeutet im Um-
kehrschluss nicht unbedingt, dass das Wahrungsniveau nicht tragbar bzw.
dass eine Korrektur notwendig ist. Wechselkurse beeinflussen die Wett-
bewerbsfahigkeit und damit die Leistungsbilanz. Umgekehrt ist der Ein-
fluss eher gering, die Kapitalstrome sind hier ausschlaggebender.

Doch in der Argumentation rund um einen Wahrungskrieg bzw. den Ver-
such, Wettbewerbsvorteile durch eine effektive Abwertung zu erreichen,
geht es oftmals nicht so sehr um ein Referenzniveau, mit dem der aktuel-
le Wert beurteilt werden kann. Vielmehr scheint allein die Verdnderung
des Wechselkurses auszureichen: Wertet die Wahrung — wie derzeit im
Falle Japans — spiirbar ab (vor allem wenn der Anschein einer Inflations-
politik durch die Zentralbank besteht), wird dies als ein Indiz fiir eine
absichtliche oder nicht fundamental begriindete Abwertung und damit
einen moglichen Wihrungskrieg angesehen.

Wihrungsabwertung durch Geldschwemme

Doch ist ein Wéhrungskrieg in Zeiten von Papiergeld, flexiblen Wech-
selkursen und freien Kapitalbewegungen iiberhaupt noch ein sinnvolles
Konzept? Kann eine Wéhrung soweit manipuliert werden, dass auf diese
Weise nachhaltige Wettbewerbsvorteile erzielt werden? Unter dem heu-
tigen System der aktiven Geldpolitik zur Unterstiitzung der Wirtschaft
liegt eine mogliche Abwertung in der Hand der Zentralbank. Theoretisch
konnte die Zentralbank beides — eine Auf- und Abwertung — einleiten, da
sie das Monopol der Geldschopfung besitzt. Politisch scheint jedoch nur
eine Abwertung auf Dauer durchsetzbar. Vor diesem Hintergrund ist es
nicht verwunderlich, dass Zentralbanken weltweit eine dhnliche Geldpo-
litik verfolgen und die Zinsen hoch korreliert sind. Gleichschritt verhin-
dert Korrekturen der Wechselkurse und damit deutliche Verdnderungen
der Wettbewerbsfahigkeit.

In der Ara des Papiergelds ist ein Wihrungskrieg eher unwahrscheinlich,
da alle Zentralbanken ihre Wéhrung relativ einfach inflationieren konn-
ten. Anders gesagt: Verfolgen alle groBen Zentralbanken ein dhnliches
Inflationsziel, ist von keiner deutlichen und nachhaltigen Wechsel-
kurskorrektur zwischen den Kernldndern auszugehen.

Seit 2008 ergibt sich jedoch durch die MaBnahmen der Fed und der Bank
of England (Stichwort: quantitative Lockerung) eine grofere Diskrepanz
in der weltweiten Zentralbankpolitik, die zu Recht Fragen im Hinblick
auf Wechselkursimplikationen aufwirft. Aktuell ist dies noch kein The-
ma, da alle Zentralbanken immer noch negative reale Zinsen als notwen-
dig ansehen. Doch sollte die Fed ihren Kurs auf langere Sicht, selbst bei
einer anhaltenden Erholung, fortsetzen, konnte dies die EZB in Bedridng-
nis bringen, ebenfalls ein hoheres Geldmengenwachstum zu tolerieren,
damit die relativen Preise (realer effektiver Wechselkurs) zu keiner
Wettbewerbsverzerrung fiihren. Eine Inflationierung durch die Fed be-

ﬂ IKB-UnternehmerThemen Marz 2013

Heutzutage wird héufig auf die
Leistungsbilanzsalden verwiesen,
wenn es um die Frage nach der
Notwendigkeit von Wechsel-
kursanpassungen geht.

Gleichschritt in der Geldpolitik
verhindert Wechselkurs-
korrekturen.

\

Sollte die Fed ihren expansiven
Kurs selbst bei anhaltender Kon-
junkturerholung fortsetzen, kénn-
te die EZB in Bedréngnis kom-
men, ebenfalls ein hbheres
Geldmengenwachstum zu tole-
rieren, um wechselkursbedingte
Wettbewerbsverzerrungen zu
vermeiden.
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einflusst daher die Euro-Zone, da sie eine Aufwertung des Euro verursa-
chen konnte, die wiederum Auswirkungen auf die Realwirtschaft haben
und somit ein gewisses Nachziehen der EZB auslésen konnte.

Wir fassen zusammen ...

Selbst unter Beriicksichtigung einer erneuten Aufwertung des Euro gibt
es derzeit noch keine Anzeichen dafiir, dass diese Entwicklung zu deutli-
chen preislichen Wettbewerbsnachteilen, gemessen am realen effektiven
Wechselkurs, fiihren sollte oder dass im historischen Vergleich relativ
bald von einem iiberbewerteten Euro die Rede sein kann. Auch wirkt
wegen des deutlich hoheren Einflusses der Zinsen die EZB-Geldpolitik
selbst bei einer erneuten Aufwertung immer noch auBerordentlich expan-
siv. Daher sollte der Euro-Wechselkurs auch weiterhin eine untergeord-
nete Rolle fiir die Geldpolitik spielen und keinen Einfluss auf die Prog-
nosen zum geldpolitischen Kurs der EZB haben.

Nur eine anhaltende Aufwertung des realen effektiven Wechselkurses
von den aktuell doch eher niedrigen Niveaus wiirde negative Wachs-
tumsimpulse erwarten lassen. Doch selbst die von der IKB prognostizier-
te Aufwertung des Euro in 2014 (die Prognose liegt bei um die 1,40 Ende
2014) wire nicht von solchem Gewicht, dass eine Diskussion iiber die
fundamentale Wettbewerbsfahigkeit der Eurozone angebracht wire. Al-
lerdings haben die letzten Wochen auch gezeigt, dass Wechselkursbewe-
gungen oftmals zu politischen AuBerungen und Meinungen fiihren, die
von der Zentralbank nicht ignoriert werden konnen, sondern kommentiert
werden miissen.

Die Risiken eines Wéhrungskriegs ergeben sich weniger aus moglichen
Wettbewerbsverzerrungen, wie sie in der Vergangenheit unter dem Gold-
standard hervortraten, sondern eher aus der Gefahr eines notwendigen
Gleichschritts der Zentralbankpolitik, um Verzerrungen in den Wechsel-
kursen entgegenzusteuern. Dies ist insbesondere dann der Fall, wenn die
dominierenden Zentralbanken fiir ihre Wéahrungen vermehrt eine hohere
Inflation akzeptieren und damit indirekt einen Abwertungskurs verfol-
gen. Dies ist die Herausforderung, die auch die EZB zu meistern hat.

Die Kommentare von EU-Politikern wirken darauf hin, dass dic EZB
moglicherweise zunehmend unter Druck gerdt und sich dem Mainstream
beugen konnte — Stichwort: Der Euro wird zu stark, was eine Anglei-
chung an die US-Zins- und Inflationspolitik fiir die Euro-Zone mit sich
bringen konnte. Am Ende ist das Ziel der EZB die Preisstabilitdt. Doch
angesichts deutlicher Aufwertungen und einer schwachen Binnennach-
frage mag dies selbst auf langere Sicht zu einer anhaltend sehr lockeren
Geldpolitik und negativen realen Zinsen flihren — auch um den wirt-
schaftlichen Zusammenhalt in der Euro-Zone sicherzustellen. Die Gefahr
eines Wahrungskriegs ist somit primér ein Risiko fiir die EZB-Politik, die
eigentlich nach der Krisenbewéltigung einen Ausstieg finden und wieder
auf einen stabilititsorientierten Pfad zurilickkehren miisste.

Dr. Klaus Bauknecht
Klausdieter.Bauknecht@ikb.de

ﬂ IKB-UnternehmerThemen Marz 2013

Fazit:

Selbst unter Beriicksichtigung
einer erneuten Aufwertung
des Euro gibt es noch keine
Anzeichen dafiir, dass diese
Entwicklung zu deutlichen
preislichen Wettbewerbs-
nachteilen, gemessen am
realen effektiven Wechsel-
kurs, fihren sollte. Auch im
historischen Vergleich kann
von einem Uberbewerteten
Euro derzeit keine Rede sein.
Die Risiken eines ,Wah-
rungskriegs“ ergeben sich
weniger aus moglichen Wett-
bewerbsverzerrungen, wie sie
in der Vergangenheit unter
dem Goldstandard deutlich
hervortraten, sondern viel-
mehr aus der Gefahr eines
notwendigen Gleichschritts in
der Politik der Zentralbanken,
um preislichen Verzerrungen
entgegenzusteuern. Dies ist
vor allem dann der Fall, wenn
die dominierenden Zentral-
banken fur ihre Wahrungen
vermehrt eine hohere Inflation
akzeptieren und damit indi-
rekt einen Abwertungskurs
verfolgen. Dies ist die Her-
ausforderung, die auch die
EZB zu meistern hat.
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9-Monatsabschliisse mittelstiandischer Borsenunternehmen
deuten ein insgesamt noch positives Gesamtbild fiir 2012 an

In diesen Wochen ziehen die borsennotierten Unternehmen Bilanz iiber
das Geschiftsjahr 2012 — ein Jahr, das zunéchst noch verheiSungsvoll
begann, zunehmend aber durch konjunkturelle Eintriibungen belastet
wurde. Bis ein endgiiltiges Resiimee iiber die Kosten-, Ertrags- und Fi-
nanzierungssituation gezogen werden kann, dauert es noch einige Wo-
chen. Aber aus den im Spétherbst verdffentlichten 9-Monatsabschliissen
2012 und ersten Vorabmeldungen fiir das Gesamtjahr ldsst sich bereits
ableiten, wie das Geschéftsjahr 2012 fiir die groBeren mittelstdndischen
Firmen in etwa verlaufen ist. Unsere Auswertung umfasst dabei wie ge-
wohnt gut 125 an der Borse notierte mittelsténdische Unternehmen aus
Industrie und Dienstleistungsgewerbe, deren Umsétze sich tiberwiegend
im Bereich von 50 Mio. bis 3 Mrd. € bewegen.

Drei von zehn Unternehmen mit Umsatzeinbuflen

Die konjunkturelle Abschwichung schlug sich im Kreis der einbezoge-
nen Firmen in einer deutlichen Differenzierung der Geschéftsentwick-
lung nieder. Drei von zehn Firmen mussten in den ersten neun Monaten
des Jahres 2012 Umsatzeinbul3en hinnehmen; bei sieben von zehn haben
sich die Umsétze erhoht. In ihrer Gesamtheit konnten die Unternehmen
die Erloése um durchschnittlich 5 % steigern — nach einem Umsatzplus
von mehr als 14 % im Vorjahreszeitraum. Bei den Einzelwerten zeigt
sich eine recht breite Streuung. Auffillig sind dabei einerseits zum Bei-
spiel zweistellige Zuwachsraten bei einigen Maschinenbauern und ande-
rerseits zweistellige Minus-Werte bei Firmen aus dem Bereich der rege-
nerativen Energien.

Die Bilanzsumme stieg im Durchschnitt um ca. 2,5 %, was die schwi-
chere Geschiftsentwicklung ebenso widerspiegelt wie eine gewisse Zu-
riickhaltung vieler Unternehmen in Bezug auf Investitionsentscheidun-
gen. In den ersten neun Monaten 2011 war die Bilanzsumme um fast 6 %
gewachsen.

Leicht riickliufige Ertrige

Auch beim Ertrag mussten viele Firmen Abstriche machen. Bei deutlich
mehr als der Hélfte von ihnen war das EBIT riickldufig. Die durch-
schnittliche EBIT-Quote sank von 8,4 % in den ersten neun Monaten
2011 auf aktuell 7,3 %. Riickginge in dhnlicher Grofenordnung haben
sich auch bei den anderen Ertragskennziffern ergeben, wie etwa beim
EBITDA und beim Ergebnis nach Steuern (EAT) — s. dazu die Tabelle
auf der néchsten Seite.

ﬂ IKB-UnternehmerThemen Marz 2013

9-Monatsabschliisse lassen
bereits auf die Entwicklung im
Gesamtjahr 2012 schliel3en.

Differenzierte, aber insgesamt
positive Umsatzentwicklung.

Ertrége bei der Mehrheit der
Firmen und im Durchschnitt
riicklaufig.
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Ertrags- und Cashflow-Kennziffern im Uberblick

in % des Umsatzes

Kennziffer 9 Monate 2011 9 Monate 2012
EBITDA 12,1 11,4
EBIT 8,4 73
EAT 5,1 4,2
Operativer Cashflow 5,1 53
Free Cashflow -0,8 -0,5

Quelle: IKB-Auswertung der Abschliisse von ca. 125 borsennotierten Mittelstandsunternehmen

Von einer negativen Entwicklung lésst sich aber nur bedingt sprechen, da
sich die Ertragsabschwéchung auf recht hohem Niveau abspielte und sich
der Riickgang letztlich in Grenzen hielt. Zudem blieb der Anteil der Fir-
men, die ein negatives Ergebnis nach Steuern ausweisen mussten, knapp

oberhalb von 10 % (s. das Schaubild). Insgesamt hat sich das Er-

tragsprofil gegeniiber den beiden Vorjahren zwar etwas verschoben,

aber nicht wesentlich verschlechtert. Geht man davon aus, dass unsere

Firmengruppe in ihrer unterschiedlichen Zusammensetzung den geho-

benen Mittelstand insgesamt recht gut reprisentiert, so ergibt sich ein

durchaus positives Bild, was die Ertragskraft dieses Segments betrifft.

Ertragsstarke zeigtsich auch in der Streuung der Ergebnisse

Jahresergebnis nach Steuern (EAT); Anteile in %
100% —
oo, | Bl BN B

80%

70%
60%
50%
40%
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0% T T

2008 2009 2010 2011 9 M. 2012

EAT in % des Umsatzes B negativ m0-5% 5-10% Emehrals 10 %

Quelle: IKB-Auswertung der Abschlissevon ca. 125 birsennotierten Mittelstandsuntemehmen

Die Griinde fiir den partiellen Riickgang der Ertrége sind vielféltig. Vor
allem diirfte die sinkende Kapazititsauslastung dafiir verantwortlich ge-
wesen sein. Einige Unternehmen weisen zudem in ihrer Berichterstattung
auf hohere Abschreibungen hin, die aus den umfangreichen Investitionen
der beiden Vorjahre resultierten. Dariiber hinaus wurde das Ergebnis
fallweise durch Serienanldufe, Integration ibernommener Firmen, durch
Restrukturierungs- und Instandhaltungsmafnahmen oder Rechtsstreitig-
keiten belastet. Es gibt jedoch insgesamt, selbst wenn sich die Konjunk-
tur in den kommenden Monaten nicht so rasch erholen sollte wie erhofft,
keinerlei Anzeichen dafiir, dass das Absinken der Renditen in einen aus-
gepragten Abwirtstrend nach dem Muster der Krise von 2008/09 miin-
den konnte.

ﬂ IKB-UnternehmerThemen Marz 2013

Ertragsprofil der Firmengruppe
mit nur geringen Verschiebun-
gen.

Keinerlei Anzeichen fiir eine
deutliche Verschlechterung der
Ertragssituation.
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Hierbei spielt auch eine Rolle, dass viele Unternehmen ihre Kostenflexi-
bilitdt erhoht haben, sodass sie eine voriibergehende Geschiftsabschwé-
chung inzwischen ohne groBere Ertragseinbullen abfedern konnen.

Positive Cashflow-Entwicklung

Im Gegensatz zu den Ertragskennziffern haben sich bei einer Mehrheit
der Firmen die Cashflow-Kennziffern in eine positive Richtung bewegt.
Entsprechend stieg der durchschnittliche operative Cashflow von 5,1 %
auf 5,3 % und der Free Cashflow (= operativer Cashflow minus Cash-
flow aus Investitionstatigkeit) von -0,8 % auf -0,5 %. Diese Entwicklung
deutet darauf hin, dass viele Unternehmen angesichts der konjunkturellen
Eintriibung beim Working-Capital-Aufbau wie auch bei ihren Sach- und
Beteiligungsinvestitionen Zuriickhaltung geiibt haben. Im Gegensatz zum
Krisenjahr 2009 blieb allerdings der Free Cashflow in den ersten drei
Quartalen 2012 negativ, d.h. die Unternehmen haben sich trotz vielfalti-
ger Sparmafnahmen insgesamt deutlich weniger defensiv verhalten als
damals.

Moderate Ausweitung des Investitionsvolumens

So tliberrascht es auch, dass immerhin fast 60 % der in die Auswertung
einbezogenen Firmen ihre Investitionen in das Sach- und immaterielle
Vermogen gegeniiber dem Vorjahr ausgeweitet haben. Die durchschnitt-
liche Investitionsquote blieb fiir die ersten neun Monate 2012 auf dem
Niveau des Vorjahres; d. h. die Investitionsausgaben sind im gesamten
Firmenkreis weiterhin moderat — in etwa parallel zum wachsenden Um-
satz — gestiegen.

Dies widerspricht auf den ersten Blick der gesamtwirtschaftlichen Statis-
tik, nach deren Ergebnissen die unternehmerische Investitionstétigkeit in
Deutschland schon seit einigen Quartalen riickldufig ist. Die Erkldrung
fiir die unterschiedlichen Entwicklungstendenzen liegt darin, dass viele
der hier erfassten Unternehmen derzeit verstérkt ihre internationale Pré-
senz ausbauen. Vor allem in den groBen Schwellenldndern errichten oder
erweitern sie Produktionsstétten und bauen Vertriebs- und Servicestiitz-
punkte auf — wodurch sich die regionalen Schwerpunkte in den Investiti-
onsbudgets verlagern und sich aktuell (auf Firmenebene) ein weiterer
Anstieg des gesamten Investitionsvolumens ergibt.

Anstieg der Eigenkapitalquote

Bei der Finanzierung ihrer Aktivititen setzten die Firmen im Laufe des
letzten Jahres weiterhin in hohem MafBle eigene Mittel ein. Ermoglicht
wurde dies durch die nur wenig verschlechterte Ertragslage. Zudem wur-
den die vorhandenen Liquidititsbestdnde genutzt, die sich merklich redu-
zierten, aber mit 9,7 % der Bilanzsumme per Ende September 2012 im-
mer noch ein gutes Polster fiir die Zukunft darstellen — sowohl im Hin-
blick auf die Absicherung von Risiken als auch die Wahrnehmung von
Investitions- und Akquisitionschancen.

ﬂ IKB-UnternehmerThemen Marz 2013

Freier Cashflow weiterhin im
negativen Bereich.

Investitionsquote auf dem Ni-
veau des Vorjahres.

Innenfinanzierung von groBem
Gewicht.
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Die Inanspruchnahme von zusitzlichem Fremdkapital hielt sich insge-
samt in Grenzen. Die Finanzverbindlichkeiten nahmen zwar etwas stér-
ker zu als die (nur moderat wachsende) Bilanzsumme, wodurch sich ihr
Anteil an den gesamten Passiva von 17,9 % auf 18,2 % erhohte. Aber
immerhin fast jedes zweite der analysierten Unternehmen hat seine Fi-
nanzverbindlichkeiten reduziert. Firmen, deren Verschuldung deutlich
anstieg, haben in aller Regel weit tiber dem Durchschnitt liegende Inves-
titionsausgaben getdtigt und/oder Firmenakquisitionen vorgenommen.
Dariiber hinaus mussten naturgemif3 auch Unternehmen, die in die Ver-
lustzone geraten sind, verstéirkt auf Fremdmittel zurtickgreifen.

Die durchschnittliche Eigenkapitalquote war, auf den 9-Monats-Zeitraum
betrachtet, wieder leicht nach oben gerichtet. Sie liegt fiir den untersuch-
ten Firmenkreis aktuell bei 46,5 %. Mehr als 60 % der erfassten Firmen
konnten ihre Quote seit Ende 2011 erhdhen. Nach wie vor ergibt sich fiir
die Einzelwerte eine breite Streuung, wobei die Hohe der Eigenkapital-
quote (ebenso wie die gesamte Finanzierungsstruktur) von vielen Ein-
flussfaktoren abhingt, u. a. auch von der Branchenzugehorigkeit und
vom Geschéftsmodell.

Auffillig ist beispielsweise, dass bei Unternehmen aus dem Maschinen-
und Anlagenbau sowie dem Sonstigen Fahrzeugbau (Bahntechnik, Luft-
verkehrstechnik usw.) die Verbindlichkeiten gegeniiber Lieferanten wie
auch solche gegeniiber Kunden (Anzahlungen) hdufig ein iiberdurch-
schnittliches Gewicht haben — s. das Schaubild. Sie iibertreffen dann
meist sogar die Finanzverbindlichkeiten.

Die Auftragsabwicklung, die sich bei solchen Firmen oft iiber viele Wo-
chen und Monate hinweg erstreckt, wird zu groBen Teilen iiber die Auf-
traggeber und/oder die Zulieferer finanziert. Den Kunden- und Lieferan-
tenverbindlichkeiten steht dann auf der Aktivseite der Bilanz ein héheres
Umlaufvermogen gegeniiber. Diese geschéftstypische Ausweitung der
Bilanzsumme zieht zwangsldufig eine Reduzierung der Eigenkapitalquo-
te nach sich. Mithin liegen viele Unternehmen aus Maschinenbau und
Sonstigem Fahrzeugbau mit ihrer Eigenkapitalquote merklich unter dem
Gesamtdurchschnitt.

Hoher Handelskreditbestand driickt Eigenkapitalquote

Eigenkapital sowie Kunden- und Lief erantenv erbindlichkeiten in Relation zur Bilanzsumme;
in %
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Quelle: IKB-Auswertung der Abschliisse von ca. 125 borsennotierten Mittelstandsuntemehmen:

ﬂ IKB-UnternehmerThemen Marz 2013

Nur geringer Anstieg der Finanz-
verbindlichkeiten.

Eigenkapitalquote tendiert leicht
nach oben — auf einen Durch-
schnittswert von 46,5 %.

Starke Streuung der Einzelwer-
te — auch in Abhéngigkeit von
Geschéftsmodell und Branche.
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Firmen mit einer {iberdurchschnittlich hohen Eigenkapitalquote sind da-
gegen typischerweise im Bereich der Spitzentechnologie zu finden. Bio-
tech- und Medizintechnikunternehmen zdhlen beispielsweise zu den
Spitzenreitern in punkto Eigenkapital. Als besonders forschungsintensive
Firmen konnen sie nur in begrenztem Umfang auf Fremdkapital zuriick-
greifen, sondern miissen ihre stark risikobehafteten Aktivititen liberwie-
gend mit Risikokapital unterlegen. Eine konsequente Gewinnthesaurie-
rung und Kapitalerhdhungen spielen daher in den Finanzierungsstrate-
gien dieser Firmen eine wichtige Rolle.

Gut geriistet fiir kiinftige Investitionen

Unsere Auswertung borsennotierter Mittelstindler zeigt, dass die groBe-
ren mittelstdndischen Firmen die konjunkturellen Stérungen, die von der
europdischen Staatsschuldenkrise ausgingen, recht gut verkraftet haben.
Wenn auch die Umsétze 2012 teilweise riickldufig waren und die Rendi-
ten ebenfalls nach unten tendierten, so blieben die meisten Unternehmen
auf Kurs. Dank moderater Anpassungsmafinahmen gelang es ihnen, ihre
finanziellen Strukturen weiter zu stabilisieren. Hilfreich war hierbei si-
cherlich, dass viele Firmen unter dem Eindruck der groBen Wirtschafts-
krise von 2008/09 ihre Flexibilitit nachhaltig erhoht haben und sie nun in
der Lage sind, schneller auf Nachfrageschwankungen zu reagieren.

Trotz aller Vorsicht haben die Firmen allerdings ihre Investitionsakti-
vitdten nur partiell eingeschrinkt. Gezielt wurden weiterhin wichtige
Projekte umgesetzt, insbesondere im Ausland — mit dem Ziel, die interna-
tionale Prasenz planméfig zu auszubauen.

Insgesamt befinden sich die Mittelstandsunternehmen im Friithjahr 2013
mehrheitlich in einer sehr guten Verfassung. Ihr Ertragsniveau ist trotz
der Geschéiftsabschwichung im letzten Jahr nur wenig gesunken. Liquide
Mittel sind reichlich vorhanden. Die Kapitalstruktur ist solide. Dies sind
gute Voraussetzungen, um mit Blick auf kiinftige Absatzchancen die
eigene Marktposition durch entsprechende Investitionen und Firmen-
akquisitionen weiter zu stéirken.

Dr. Giinter Kann, Ralf Heidrich

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

ﬂ IKB-UnternehmerThemen Marz 2013

Fazit;

Die in den letzten Wochen
des alten Jahres publizierten
9-Monatsabschlisse 2012
borsennotierter Mittelstands-
unternehmen und erste Vor-
ab-Meldungen fir das Ge-
samtjahr lassen erkennen,
dass das Geschéftsjahr 2012
fur die meisten der Firmen
noch recht positiv verlaufen
ist. Zwar war angesichts der
konjunkturellen  Eintriibung
der Umsatz bei fast einem
Drittel der Firmen rucklaufig.
Bei mehr als der Halfte ging
auch der Ertrag zuriick. Aber
die EinbuRen waren meist
nicht gravierend. Zudem blei-
ben die finanziellen Verhalt-
nisse stabil. Die durchschnitt-
liche Eigenkapitalquote ten-
dierte leicht nach oben. Fast
jedes zweite Unternehmen
hat seine Finanzverbindlich-
keiten reduziert. Die liquiden
Mittel, obwohl verstarkt in
Anspruch genommen, liegen
weiterhin auf einem hohen
Niveau. Insofern sind die
Firmen gut geristet, wenn es
darum geht, bei wieder an-
ziehender Konjunktur die
Investitionstatigkeit zu forcie-
ren, um ihre Position im
Markt zu sichern und auszu-
bauen.
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Finanzierungsmuster wandeln sich

Unternehmensfinanzierung in den Jahren 2011 und 2012

Die Finanz- und Wirtschaftskrise Ende des letzten Jahrzehnts ist wie
erwartet nicht ohne Folgen fiir die Unternehmensfinanzierung geblieben
— zumal die Staatsschuldenkrise inzwischen fiir neuerliche Unruhe an den
Finanzmérkten gesorgt hat. Die unternehmerischen Finanzierungsmuster,
wie sie in den beiden letzten Jahren zu beobachten waren, liefern einige
Erkenntnisse dariiber, wie und in welchem Ausmal} die Unternechmen
angesichts der Entwicklungen im Banken- und Finanzsektor ihre Finan-
zierungsstrategien geéndert haben.

Sehr schwaches Kreditwachstum

Bemerkenswert ist zundchst, dass die Unternechmen zuletzt ihre Ver-
schuldung gegeniiber dem inlidndischen Bankensystem insgesamt nur
geringfiigig — 2012 um rd. 4 Mrd. € und 2011 um rd. 9 Mrd. € (d.h. um
0,5 bzw. 1 %) — ausgeweitet haben. Die Neuaufnahme von Krediten blieb
also in beiden Jahren — etwa im Vergleich zu 2007 und 2008 — &uBerst
schwach (s. das Schaubild). Dabei hétte man angesichts der betrichtli-
chen Riickfithrung der Verbindlichkeiten in der Krise und zu Beginn des
Aufschwungs durchaus mit einer kréftig anziehenden Kreditnachfrage
rechnen konnen. Ende 2012 lagen die an Unternehmen und Selbststindi-
ge ausgereichten Kredite immer noch um mehr als 30 Mrd. € unter dem
Niveau von Ende 2008 — und iibertrafen nur knapp den Stand von Mitte
2000.

Nur noch schwaches Kreditwachstum

Veranderung des Bestandes an Krediten an inlandische Unternehmen und Selbststandige
in Mrd. €
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Quellen: Deutsche Bundesbark; eigene Berechnungen

Innerhalb des Bankensektors verlief die Entwicklung allerdings unter-
schiedlich. Sparkassen und Kreditgenossenschaften haben in den Nach-
krisenjahren ihre Kreditvergabe kontinuierlich ausgeweitet. Bei den pri-
vaten Banken gab es zwar 2011 einen voriibergehenden Anstieg; ansons-
ten aber stagniert hier das Kreditvolumen weit unterhalb bisheriger
Hochststdnde. Die Gruppe der Landesbanken reduziert im Zuge der

ﬂ IKB-UnternehmerThemen Marz 2013

Kreditvergabe an Unternehmen
ist 2011 und 2012 nur wenig an-
gestiegen, ...

... wobei die Entwicklung inner-
halb des Bankensektors sehr
unterschiedlich verlief.
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durch die Krise erzwungenen Neuorientierung Jahr fiir Jahr ihren Be-
stand an Unternehmenskrediten — 2011 und 2012 um insgesamt 11,5
Mrd. €. Die Schwerpunkte der Kreditfinanzierung verlagern sich offen-
sichtlich immer mehr hin zu Sparkassen und Genossenschaftsbanken.

Diese Entwicklung betrifft im Wesentlichen unterschiedliche Kunden-
kreise. Kleine und mittlere Firmen haben bei ihren wichtigsten Bankpart-
nern, den Sparkassen und Kreditgenossenschaften, wohl weiterhin einen
breiten Finanzierungsspielraum — und nutzen ihn auch. Die Kreditinan-
spruchnahme seitens groBBerer Unternehmen — primér Kunden bei GroB-,
Auslands- und Landesbanken — nimmt dagegen tendenziell ab; fiir sie
werden Alternativen immer wichtiger.

Kreditwachstum konzentriertsich auf Sparkassen und
Kreditgenossenschaften
Entwicklung des Bestandes an Krediten an Unternehmen und Selbststéndige; in Mrd. €
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Quellen: Deutsche Bundesbank; eigene Berechnungen

Keine Angebotsverknappung zu erkennen

Hinweise darauf, dass die Kreditentwicklung vor allem durch Verknap-
pungen auf der Angebotsseite belastet wird, gibt es allerdings bislang
nicht. Indikatoren zum Kreditvergabeverhalten der Banken lassen erken-
nen, dass es schon seit Anfang 2010 angebotsseitig keine fiihlbaren Ein-
schrinkungen gibt. Die Kreditgewdhrung wird im Unternehmenssektor
als wenig restriktiv empfunden. Dies gilt auch fiir die groBeren Firmen.
Gemil Ergebnissen des Bank Lending Survey der Deutschen Bundes-
bank haben die Banken allenfalls seit etwa Mitte 2012 — wohl unter dem
Eindruck der sich abschwéichenden Konjunktur — die Kreditstandards fiir
Unternehmenskredite geringfiigig verschérft, in erster Linie fiir solche an
grof3e Unternehmen.

Die Griinde fiir den sehr verhaltenen Anstieg der Kreditfinanzierung sind
mithin weniger auf der Angebots- als vielmehr auf der Nachfrageseite zu
finden: Entscheidend waren vor allem ein relativ geringer Finanzierungs-
bedarf wie auch eine verstdrkte Substitution von Krediten durch andere
Finanzierungsinstrumente.

ﬂ IKB-UnternehmerThemen Marz 2013

Die Kreditinanspruchnahme sei-
tens gréBerer Unternehmen
nimmt tendenziell ab.

Unternehmen aller Gré3en-
klassen empfinden die Kreditge-
wéhrung der Banken als wenig
restriktiv.
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Nur moderater Finanzierungsbedarf trotz kriftiger
Geschiiftsausweitung

In punkto Finanzbedarf ist festzustellen, dass die Unternehmen ihre In-
vestitionstétigkeit seit der Wirtschafts- und Finanzkrise eher vorsichtig
ausgeweitet haben. Die gesamtwirtschaftlichen Ausriistungsinvestitionen
(nominell) haben im zuriickliegenden Aufschwung ldngst nicht das Spit-
zenniveau von 2007/08 erreicht. 2012 waren sie erneut riicklaufig und
lagen noch unter dem Niveau des Jahres 2000 (s. das Schaubild). Zum
Vergleich: Das Bruttoinlandsprodukt (in jeweiligen Preisen gerechnet) ist
seit 2000 um fast 30 % angestiegen. Schwach blieben auch die gewerbli-
chen Bauinvestitionen. Insgesamt deutet also die Investitionsentwicklung
— soweit sie das Inland betrifft — auf einen begrenzten Kreditfinanzie-
rungsbedarf hin. Nicht berticksichtigt sind hier die im Ausland getétigten
Investitionen, die in den letzten Jahren recht umfangreich gewesen sein
diirften — fiir deren Finanzierung haben zumindest die groferen Unter-
nehmen vermutlich auch internationale Kapitalquellen genutzt.

Schwache Investitionsentwicklung begrenzt Finanzierungsbedarf

Inv estitionen und BIP in jeweiligen Preisen; in Mrd. €

300 3.000
—
250 ——— e 2.500
4/
200 = /—_\ 2.000
\ /~~
150 ~— 1.500
100 1.000
50 500
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
e Ausriistungsinvestitionen (linke Skala) e B|P (rechte Skala)

Quelle: Statisisches Bundesamt

Hinzu kommt, dass auch die Akquisitionstitigkeit vergleichsweise ver-
halten blieb. Zwar wurden sowohl 2011 als auch 2012, vor allem im Mit-
telstand, zahlreiche Firmen- und Beteiligungsiibernahmen getitigt, aber
meist handelte es sich um kleinere Transaktionen, vor allem im Ausland
oder zur Arrondierung der Angebotspalette. GroBere M&A-Geschifte,
die umfangreichen Krediteinsatz erfordert hétten, waren eher selten. Ins-
gesamt blieb das Transaktionsvolumen deutlich hinter den Volumina
zuriick, die Mitte des letzten Jahrzehnts tiblich waren.

Schlielich wurde auch beim Working Capital vorsichtig disponiert. Vie-
le Unternehmen haben die Krise genutzt, um ihre Effizienz dauerhaft zu
steigern. Der Aufschwung machte nun zwar ein Aufstocken der Vorrite
und Forderungsbestinde erforderlich, aber dank eingeleiteter Optimie-
rungsmalnahmen hielt sich der Mittelbedarf in Grenzen — dies erklért

zum Teil auch die besonders schwache Entwicklung bei den kurzfristigen
Bankkrediten.
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Geringes Investitionsvolumen
démpft den Finanzierungsbedarf.

Auch in punkto Akquisitionen
hielten sich die Unternehmen
zurtick.
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Insgesamt haben die Unternehmen den Aufschwung nach der Krise ohne
eine starke Ausweitung ihrer Vermogenspositionen (und damit auch des
Finanzierungsvolumens) bewaltigt. Legt man die Daten aus der Unter-
nehmensabschlussstatistik der Deutschen Bundesbank zugrunde, so hat
sich die aggregierte Bilanzsumme der Unternehmen im Zeitraum 2009
bis 2011 nur halb so stark erhoht wie der Umsatz, wihrend in den beiden
vorangegangenen Aufschwungphasen beide Grofen annidhernd parallel
gestiegen waren.

Alternativen zum Kredit sind gefragt

Allerdings erklirt der moderate Anstieg des Finanzierungsbedarfs die
verhaltene Kreditentwicklung nur zum Teil. Eine wesentliche zweite
Ursache ist ein verstirkter Einsatz anderer Finanzierungsbausteine.

Eigene Mittel. So haben die Unternehmen vermehrt eigene Mittel in ihre
Finanzierungspléne einbauen konnen. IKB-Bilanzauswertungen der letz-
ten Jahre haben gezeigt, dass der sich positiv entwickelnde Cashflow,
gespeist aus hohen Ertrdgen und hohen (verdienten) Abschreibungen aus
den Vorkrisen-Investitionen, einen grofen Selbstfinanzierungsspielraum
generiert hat, der weitgehend genutzt wurde. Auch 2012 blieben trotz
Konjunkturdelle die Ertrédge auf hohem Niveau. Dank zahlreicher Effizi-
enzmafBnahmen haben viele Firmen ihre Kostenflexibilitidt erhoht, sodass
sie voriibergehende Geschéftsabschwichungen ohne grofere Ertragsein-
buBlen abfedern kénnen.

Zudem haben sie in den beiden letzten Jahren verstirkt auf Liquiditét
zurlickgegriffen, die sie im Krisenjahr 2009 und zu Beginn des Auf-
schwungs aufgebaut hatten. Beispielsweise setzten die von uns regelmai-
Big untersuchten 125 borsennotierten Mittelstandsunternechmen (aggre-
gierte Bilanzsumme knapp 120 Mrd. €) in den ersten drei Quartalen 2012
liquide Mittel in Hohe von insgesamt etwa 3 Mrd. € ein — wihrend sich
gleichzeitig ihre Finanzverbindlichkeiten um 2,5 Mrd. € erhdhten.

Der starke Riickgriff auf eigene Mittel hat im Ubrigen mit dazu gefiihrt,
dass die Eigenkapitalquote — eher ungewohnlich fiir einen kriaftigen Kon-
junkturaufschwung — in den letzten Jahren nicht gesunken ist, sondern
stabil blieb bzw. sogar leicht nach oben tendierte.

Externes Eigenkapital. Hierzu leistete, wenngleich in begrenztem Um-
fang, auch die Aufnahme von externem Eigenkapital einen Beitrag. An-
gesichts der volatilen Mérkte blieb zwar die Zahl der Borsengidnge ge-
ring; kaum mehr als 20 Neuemissionen deutscher Unternehmen ver-
zeichnete die Deutsche Borse in 2011 und 2012. Hoher lag aber die Zahl
der Kapitalerhohungen. Etliche Unternehmen haben solche Transaktio-
nen durchgefiihrt und auf diese Weise ihre finanzielle Basis nachhaltig
gestirkt (s. Beispiele in der Ubersicht auf der nachfolgenden Seite).

Umfangreiche Mittel flossen insbesondere mittelstdndischen Unterneh-
men auch iiber Private-Equity-Gesellschaften zu. Nach Angaben des
zusténdigen Verbandes waren es sowohl 2011 als auch 2012 jeweils etwa
6 Mrd. € (s. das Schaubild auf der nachfolgenden Seite), die sich auf
jeweils mehr als 1.200 Firmen verteilten. Der grofite Anteil davon — etwa
drei Viertel — entfiel auf Mehrheitsbeteiligungen / Gesellschafternachfol-
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Gute Cashflow-Entwicklung sorg-
te fiir einen breiten Selbstfinanzie-
rungsspielraum.

Viele Unternehmen griffen auch
auf externes Eigenkapital zurtick:
liber Kapitalerhbhungen ...

... Sowie liber Beteiligungen sei-
tens Private-Equity-Gesell-
schaften oder Family Offices.
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Kapitalerh6hungen boérsennotierter Unternehmen 2012/13 - Beispiele

1) Emissi- "
Firma Branche/Produkte !.lms_atz ons- B_ruttqerlos
in Mio. € N in Mio. €
Zeitpunkt
Su_dzucker AG, Mann- | Zucker, Fruchtzuberei- 6990 Nov 12 451
heim tungen
'G"g‘éi:‘g' Bergisch- | peteiligungsgeselischaft | 1105 Nov 11 37,2
SAF-Holland S.A., Kupplungen, Achsen 830 Nov 12 216
Luxemburg u.a.
Cancom AG, Miinchen | IT-Dienstleistungen 545 Okt 12 1,4
VK Mikhlen AG, Mahlerzeugnisse 470 Jan 12 13,9
Hamburg
Gesco AG, Wuppertal | Beteiligungsgesellschaft 415 Feb 12 19,6
PWO AG, Oberkirch ~ Metallkomponenten fiir 360 Mai 12 228
den Fahrzeugbau
getgoods.de AG, .
Erankfurt/Oder Online-Handel 195 Dez 12 1,7
Tomorrow Focus AG, 0 etdienste 130 Feb 13 19,2
Minchen
MIFA AG, Sangers- ko rader 100 Jul 12 11,2
hausen
Analytik Jena AG, MessT und Analyse- 95 Feb 12 4.9
Jena technik
Softing AG, Haar :a’d'/sc?ﬂ.‘”are fur die 40 Mrz 12 35
utomatisierung
Beta Systems Soft- .
ware A)(,B, Berlin Softwarelésungen 40 Aug 12 8,6
Nanogate AG, Géttel- | Hochleistungsober- 35 Nov 12 48

born

flachen

1) Die angegebenen Umsétze beziehen sich auf 2011 oder 2012.
Quelle: Unternehmensangaben

gen, aber immerhin je rd. 1,3 Mrd. € wurden auch fiir Wachstumsfinan-
zierungen und als Venture Capital bereitgestellt. Bemerkenswert ist, dass
ein grofer Teil der Mittel von im Ausland anséssigen Gesellschaften
stammt. Zidhlt man noch die Investitionen hinzu, die von ausldndischen
Gesellschaften mit lokalem Biiro in Deutschland getétigt wurden, so
erhoht sich der Auslandsanteil noch einmal betrdchtlich, so z.B. 2012 auf
drei Viertel. Hierin dokumentiert sich das gro3e Interesse, das ausléandi-
sche Kapitalgeber dem deutschen Mittelstand entgegenbringen.

Ausldndische Kapitalgeber sind
interessiert am deutschen Mittel-
stand.

Institutioneller Beteiligungsmarkt:

Feste Grolie in der Unternehmensfinanzierung
Priv ate-Equity -Inv estitionen; in Mrd. €

12
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2 .
0 T T T T T
2007 2008 2009 2010 2011 2012
mvon im Ausland ansassigen Gesellschaften
m von in Deutschland ansassigen Gesellschaften
Quelle: BVK
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Nicht durch Zahlen zu belegen ist das zunehmende Engagement von
Family Offices in der mittelstindischen Wirtschaft. Das Vermogen er-
folgreicher Unternechmer und Unternehmerfamilien erweist sich immer
mehr als eine interessante Finanzierungsquelle fiir mittelstdndische Fir-
men, auch weil diese Kapitalgeber meist langfristig orientiert sind und
viel Know-how einbringen kénnen.

Unternehmensanleihen. Besonders auffillig sind die Substitutionspro-
zesse zulasten des Bankkredits auf der Fremdfinanzierungsseite. Immer
héaufiger entscheiden sich GroBunternehmen und grofere Mittelsténdler
fiir Unternehmensanleihen, wenn es gilt, mit Blick auf kiinftige Investiti-
onen und Akquisitionen einen grofleren Finanzierungsbedarf zu decken,
generell die finanzielle Flexibilitdt zu erhohen und/oder die Passivseite
neu zu strukturieren.

Entsprechend nimmt der Umlauf von Unternehmensanleihen seit einigen
Jahren tendenziell zu; auch 2011 und 2012 gab es eine deutliche Auf-
wiartstendenz — wéhrend andererseits der Umlauf von Bankschuldver-
schreibungen riickldufig ist (s. das Schaubild). Fiir einen gréBer werden-
den Teil des unternehmerischen Finanzierungsbedarfs wird mithin nicht
mehr der ,,Umweg™ liber den Bankkredit gewéhlt, sondern der Kapital-
markt direkt angesprochen.

Unternehmen gehen verstarktdirektan den Kapitalmarkt

Umlauf von Bank- und Unternehmensschuldv erschreibungen; in Mrd. €
2.000 120

1.900 110

Statistische

Anpassung 100

1.800

1.700 90

1.600 80

1.500 70

1.400 60

1.300 50
2008 2009 2010 2011 2012

e==m Ban kschuldverschreibungen (linke Skala)

e | nternehmen sschuldverschreibungen (rechte Skala)
Quelle: Deutsche Bundesbank

Zuletzt waren nicht nur die ganz grolen Adressen, die bereits {iber lang-
jéhrige Kapitalmarkterfahrung verfiigen, hier aktiv. Auch viele renom-
mierte Unternehmen aus der zweiten Reihe haben — zum Teil erstmalig —
Bondemissionen durchgefiihrt (s. Beispiele in der Ubersicht auf S. 20).
Mit solchen groBvolumigen Mittelauthahmen koénnen die Firmen oft
einen wesentlichen Teil ihres fiir die nidchsten Jahre anstehenden Finan-
zierungsbedarfs decken und gegebenenfalls ihre aktuelle Bankverschul-
dung signifikant reduzieren. Im aktuellen Marktumfeld sehen einige bor-
sennotierte Unternehmen auch Wandelanleihen als eine gute Option an.
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Im Fremdkapitalbereich gewinnen
Anleihen stark an Bedeutung.

In den letzten beiden Jahren ha-
ben viele Unternehmen ihr Deblit
am Anleihemarkt gegeben.
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Anleihe-Emissionen von Unternehmen 2012/13 - Beispiele

1) . _ | Emissionsbetrag Kupon (%) /
Firma Branche/Produkte t.:lmws"a:ze Eg:tss:l?:z in Mio. €/ Emissionskurs
i P Laufzeit (Jahre) (%)
Celesio AG, Stuttgart | ' narmahandel- und 23.025 Okt 12 350 / 4 4,0
-service
Otto Group, Hamburg Handel/Dienstleistungen 11.600 Okt 12 300 /7 3,875
Schaeffler Gruppe, Walzlager, Kupplungen 10.700 Jun 12 300 / 5 6.75
Herzogenaurach u. a.
Bilfinger SE, Mannheim | Engineering, Service 8.210 Nov 12 500 / 7 2,375/ 99,892
Scholz AG, Essingen | Metallhandel und 5290 Feb 12 150 / 52 8,5
-recycling
HELLA KGaA Hueck & | Kfz-Lichttechnik,
Co., Lippstadt -elektronik 4.810 Jan 13 500 /7 2,375
6,75
KION Group GmbH, . 450 / 7 ’
Wiesbaden Flurférderzeuge 4.370 Feb 13 200/ 7% 4,5 + 3M-
Euribor
MTU Aero Engines AG,  ryjeperke 3.380 Jun 12 250 / 5 30
Minchen
HORNBACH-
Baumarkt-AG, Baumarkte 3.000 Feb 13 250 /1 7 3,875/99,25
Bornheim
Sixt AG, Pullach ﬁ;‘;i‘{:;m'etung und 1,565 Mai 12 250 / 6 3,75
SAF-Holland S.A., Kupplungen, Achsen 830 Okt 12 75/ 6 70
Luxemburg u. a.
Techem GmbH, ) 410/ 7 6,125
Eschborn Energiemanagement 695 Sep 12 325/ g% 7.875
Homann Holzwerk-
stoffe GmbH, Miinchen Holzwerkstoffe 180 Dez 12 50/ 5 7,0
Karlsberg Brauerei .
GmbH, Homburg Bier 160 Sep 12 30/5 7,375
Berentzen-Gruppe AG, | gpiritosen 145 Okt 12 50 / 5 6,5
Hasellnne
Singulus Technologies | Optical-Disc-/
AG, Kahl Solartechnik-Anlagen 110 Mrz 12 60 /5 .75
Wandelanleihen
Air Berlin PLC, Berlin Luftverkehr 4.310 Feb 13 140/ 6 6,0 / (25)5)
KUKA AG, Augsburg Roboter 1.740 Feb 13 588 /5 2,0 / (26)”

1) Die angegebenen Umsétze beziehen sich auf 2011 oder 2012.
2) Aufstockung um 32,5 Mio.€ im Februar 2013 3) Variabel verzinslich; Ausgabekurs 99,5 %
4) Nachrangig besicherte Anleihe 5) Wandlungspramie

Quelle: Unternehmensangaben

Uber spezielle Borsensegmente hat sich mittelstindischen Firmen in
jingster Vergangenheit ebenfalls ein direkter Zugang zum Kapitalmarkt
geoffnet, der gerade in den beiden letzten Jahren intensiv genutzt wurde.
Sowohl 2011 als auch 2012 gab es jeweils etwa 30 Emissionen an den
Mittelstandsplattformen der verschiedenen deutschen Borsen. Dadurch
flossen den emittierenden Firmen in Summe Mittel in Hohe von je etwa
1,3 bis 1,4 Mrd. € zu. Der noch junge Markt ist zwar durch einige Aus-
falle belastet worden, aber mit wachsender Transparenz und zunehmen-
den Qualititsstandards scheint er sich als wichtige Finanzierungsquelle
fiir den Mittelstand zu etablieren.

Der Gesamtabsatz an Unternehmensschuldverschreibungen von nichtfi-
nanziellen Unternehmen mit Sitz in Deutschland belief sich im letzten
Jahr nach Bundesbankangaben auf 33,8 Mrd. €. Rechnet man die Tilgun-
gen ab, so verbleibt netto ein Mittelzufluss von 20,3 Mrd. € (nach 2,7
Mrd. € in 2011). Mithin war im Zweijahreszeitraum 2010/11 das iiber
Anleihen dargestellte Finanzvolumen deutlich hoher als das zusétzliche
Bankkreditvolumen (rd. 13 Mrd. € — s. oben). Nicht beriicksichtigt sind
hier zudem Emissionen, die grofle deutsche Konzerne im Ausland titigen
und aus denen ggf. liber gruppeninterne Kreditgewédhrungen deutschen
Standorten Mittel zugeleitet werden.

Mittelzufuhr (ber den Kapitalmarkt
Ubertraf im Zeitraum 2011/12 den
Anstieg des Bankkreditvolumen.

ﬂ IKB-UnternehmerThemen Marz 2013
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Das Interesse an der Anleihenfinanzierung war und ist vor allem auch
deshalb so grof3, weil namentlich fiir gute Adressen die Konditionen stark
gesunken sind — dank wachsender Nachfrage nach solchen Papieren sei-
tens der Anleger und Investoren im derzeitigen Niedrigzinsumfeld. Boni-
titsstarke Firmen konnen sich aktuell teilweise gilinstiger am Kapital-
markt finanzieren als ihre Banken.

Dariiber hinaus setzt manches Unternehmen auch deshalb nicht mehr in
erster Linie auf eine Kreditfinanzierung, weil es erwartet, dass die im
Bankensektor anstehenden Regulierungsmafinahmen zukiinftig insbeson-
dere die langfristige Kreditvergabe erschweren und verteuern werden.
Daher erscheint ihnen eine stirkere Diversifizierung der Finanzierung
sinnvoll.

Schuldscheindarlehen. Dies erkldrt auch, warum — vornehmlich im
gehobenen Mittelstand — Schuldscheindarlehen derzeit ebenfalls stark
gefragt sind. Obwohl von der Konstruktion her eher ein Bankdarlehen,
bietet dieses Instrument den Unternehmen u. a. den Vorteil, dass sie den
Kreis ihrer Finanzpartner deutlich erweitern und somit die Finanzierung
auf eine breitere Basis stellen konnen. Von Bedeutung ist dabei, dass
nicht nur andere inlindische Banken sowie Versicherungen an der Uber-
nahme von Darlehenstranchen interessiert sind, sondern zunehmend auch
Investoren aus dem Ausland, die gezielt nach Mdglichkeiten suchen, in
deutsche Unternehmen, auch wenn sie nicht notiert sind, zu investieren.

Ein wesentlicher Vorteil fiir die Unternehmen ist es auch, dass iiber
Schuldscheindarlehen mit einem vergleichsweise begrenzten Aufwand
ein groBes, langfristig verfiigbares Finanzvolumen generiert werden
kann. Am héufigsten sind Betrdge in der GroBenordnung von etwa 50 bis
um die 100 Mio. €, aber in vielen Fillen wurden zuletzt auch deutlich
groBere Volumina realisiert. Das Gesamtvolumen fiir 2012 wird von
Marktakteuren auf ca. 12 bis 13 Mrd. € veranschlagt, die sich auf etwa
100 Schuldscheindarlehen verteilten (einige davon auch von ausldndi-
schen Unternehmen). Gut 8 Mrd. € stehen fiir 2011 zu Buche.

Die Finanzierungsmuster werden sich in Zukunft
vielfiltiger gestalten

Unsere Analyse zeigt also, dass sich — als Reaktion auf die Wirtschafts-
und Finanzkrise und die Entwicklungen im Bankensektor — die Finanzie-
rungsstrukturen der Unternehmen merklich verschieben. Die hohere Ge-
wichtung der Eigenfinanzierung hat sich weiter fortgesetzt. Im Rahmen
der Fremdfinanzierung ist der klassische Bankkredit fiir kleine und mitt-
lere Unternehmen erste Wahl geblieben, aber viele GroBunternehmen
und grofere Mittelsténdler haben weniger Bedarf. Fiir sie haben Kapi-
talmarktinstrumente an Bedeutung gewonnen. Unternehmensanleihen
und Schuldscheindarlehen kommen vermehrt zum FEinsatz, allerdings
auch begiinstigt durch das aktuell giinstige Marktumfeld.
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Die Anleihenfinanzierung wird
durch das aktuelle Marktumfeld
beglinstigt.

Schuldscheindarlehen stol3en
ebenfalls auf grof3es Interesse.
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Gleichzeitig wird die Finanzierung stdrker international ausgerichtet, da
viele Unternehmen ihre Prdsenz und damit ihre Investitionstétigkeit im
Ausland ausweiten und da sie vermehrt auch internationale Kapitalquel-
len nutzen.

Zwar ist fraglich, ob sich auf der Fremdfinanzierungsseite der Substituti-
onsprozess zugunsten der Kapitalmarktfinanzierung in dem zuletzt gese-
henen AusmaR weiter fortsetzen wird. Andert sich das Finanzmarktum-
feld und kommt es zu einer Belebung der Konjunktur und damit der In-
vestitions- und Akquisitionsaktivitdten der Unternehmen, wird sich auch
die Nachfrage nach Bankkrediten wieder verstirken. Denn bei vielen
Aktivitdten konnen und wollen auch die groBen Firmen nicht auf dieses
wichtige (und fiir bestimmte Finanzierungsanlésse immer noch am besten
geeignete) Finanzierungsinstrument verzichten.

Gleichwohl wird auch mittel- und langfristig die traditionelle Kreditfi-
nanzierung im Rahmen der gesamten Unternehmensfinanzierung nicht
mehr die dominierende Rolle wie in der Vergangenheit spielen — vor
allem mit Blick auf die verschirfte Regulierung im Bankensektor, die
zumindest die Inanspruchnahme langfristiger Kredite beeintrdchtigen
wird. Kapitalmarktinstrumente werden wohl auf Dauer einen gewichti-
gen Part in der Unternehmensfinanzierung iibernehmen. Fiir Teile des
Finanzierungsbedarfs konnten schlieBlich auch noch andere Finanzie-
rungsquellen Bedeutung erlangen; beispielsweise ist ein zunehmendes
Interesse der Versicherungen zu beobachten, dem Unternehmenssektor
fiir bestimmte Verwendungen langfristige Finanzierungen anzubieten.
Vieles deutet also darauf hin, dass sich fiir die Zukunft ein vielfdltigeres
Muster in der Unternehmensfinanzierung ergeben wird.

Dr. Giinter Kann

Guenter.Kann@jikb.de
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Fazit

Im Ruckblick auf die Entwick-
lung der Unternehmensfinan-
zierung in den beiden letzten
Jahren sticht die sehr schwa-
che Zunahme des Bankkre-
ditvolumens besonders ins
Auge. MaRgeblich dafur war
einerseits ein nur moderater
Finanzierungsbedarf, da die
Unternehmen bei Investitio-
nen und Akquisitionen zu-
rickhaltend agiert haben.
Zum anderen haben sie bei
der Finanzierung in hohem
Male auf eigene Mittel zu-
rickgegriffen. Auf der Fremd-
finanzierungsseite setzten
Grof3unternehmen und gro-
Rere Mittelstandler, das glins-
tige Marktumfeld nutzend,
verstarkt auf Anleihen und
Schuldscheindarlehen. Die zu
beobachtende  Substitution
des Bankkredits durch Eigen-
und Kapitalmarktfinanzierun-
gen durfte zwar nicht in dem
zuletzt gesehenen Ausmal
voranschreiten. Aber auf lan-
ge Sicht wird die klassische
Kreditfinanzierung wohl pri-
mar bei den kleinen und mitt-
leren Unternehmen ihre do-
minierende Rolle behalten.
Fir die gréReren Firmen wird
dagegen die Finanzierung
Uber den Kapitalmarkt dauer-
haft an Gewicht zunehmen.
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Rating verbessern, Finanzierungsspielraume sichern

Wie Mittelstandler ihr Kreditrating mittels ,weicher” Faktoren ver-
bessern konnen

Ganz oben auf der Agenda vieler Mittelstindler steht derzeit der Ausbau
ihrer nationalen wie internationalen Wettbewerbsposition. Um entspre-
chende Investitionen oder Innovationen schultern zu kdnnen, bendtigen
die mittelstindischen Firmen ausreichende Finanzmittel. Darum ist die
Finanzierung gerade heute ein zentrales Thema fiir den deutschen Mittel-
stand. Dies gilt umso mehr, als die Finanzierungsmafnahmen der Unter-
nehmen durch die andauernden Turbulenzen im Bankensektor und an den
internationalen Finanzmérkten zusatzlich erschwert werden.

Fiir die meisten mittelstdndischen und insbesondere kleineren Firmen ist
der klassische Bankkredit noch immer das wichtigste Finanzierungs-
instrument. Dies bestétigt eine Studie von Creditreform aus dem vergan-
genen Jahr: Fast die Hailfte der befragten Mittelstdndler wollte in den
nichsten Monaten einen solchen Kredit aufnehmen.

Bankkredite am starksten nachgefragt

Nutzung geplanter Finanzierungsquellen in den kommenden Monaten
Angaben in %; Mehrfachnennungen méglich

Bankkredit 4-7,6
Leasing

Eige nmittel

Lieferante nkre dit
Gesellschafterdarlehen
Burgschafts-/Férderbanken
Factoring

Anleihen

Keine

50

Quelle: Creditreform; Auswerturg Friihjahr 2012

Aber auch fiir groBBere Mittelstandsunternehmen ist der Bankkredit ein
wichtiger Baustein ihrer Finanzierung, selbst wenn ihnen eine breitere
Palette an Instrumenten zur Verfiigung steht. So haben zahlreiche re-
nommierte Firmen aus dem gehobenen Mittelstand in jiingster Zeit An-
leihen emittiert. Gleichwohl bleibt fiir die meisten Unternehmen auch aus
diesem Segment der Kredit die erste Wahl.

Angesichts des hohen Stellenwerts, den der Bankkredit fiir die Unter-
nehmensfinanzierung noch immer besitzt, sollte jeder Mittelsténdler sehr
genau wissen, wie Banken die Bonitit der Kreditnehmer ermitteln, wel-
che Kriterien sie bei der Kreditvergabe zugrunde legen — und was das
Unternehmen selbst tun kann, um seine Finanzierung nachhaltig sicher-
zustellen und deren Konditionen zu verbessern. Der entscheidende Hebel
ist hier das Rating, also die Bonitétseinstufung durch die Banken.
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Finanzierung — gerade heute ein
wichtiges Thema fiir den Mittel-
stand.

Jeder Mittelsténdler sollte genau
wissen, wie eine Bank sein Rating
ermittelt.
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»Weiche“ Faktoren konnen das Rating mafigeblich beeinflussen

Das Rating ist als wesentlicher Bestandteil der Kreditentscheidung in-
zwischen fest etabliert und auch Teil der Regulierung im Rahmen der
MaRisk (Mindestanforderungen an das Kreditgeschéft). So ist das Rating
nicht nur bei Kreditgewdhrung zu erstellen, sondern verpflichtend ist
auch eine jihrliche Uberpriifung der Risikoklassifizierung. Die aus dem
Rating abgeleitete Ausfallwahrscheinlichkeit beeinflusst — neben der
Besicherung und weiteren Strukturelementen — folgerichtig auch die
Kreditkonditionen. Diesen Zusammenhang betonen auch die MaRisk:
Zwischen der Ratingeinstufung und den Kreditkonditionen soll ein sach-
lich nachvollziehbarer Zusammenhang bestehen.

Ausgangspunkt eines Ratings ist in der Regel die quantitative Analyse
der Jahresabschliisse und der Planungen des Unternehmens. Die hieraus
abgeleiteten und flir das Rating relevanten Kennzahlen wie etwa Ver-
schuldungsgrad, Zinsdeckungsgrad und Eigenmittelquote werden, da sie
,,berechenbar* sind, auch als Hardfacts oder quantitative Faktoren be-
zeichnet. Schon allein auf Basis der Kennzahlen ldsst sich durch Anwen-
dung statistischer Modelle und unter Beriicksichtigung der historischen
Daten der Bank eine objektive Aussage zur Ausfallwahrscheinlichkeit
treffen.

Doch die Ausfallwahrscheinlichkeit ergibt sich nicht allein aus (zumin-
dest teilweise) vergangenheitsbezogenen Zahlen, sondern hingt maB3geb-
lich auch von der zukiinftigen Wettbewerbsfahigkeit ab. Um diese einzu-
schitzen, werden im Rahmen des IKB-Mittelstandsratings u. a. die Posi-
tion des Unternchmens im relevanten Markt, Alleinstellungsmerkmale,
Abhingigkeiten von Lieferanten, Kunden und Rohstoffpreisen sowie die
Managementstrukturen berticksichtigt und unter verschiedenen Aspekten
untersucht. Da diese Analysefelder kaum ,,berechenbar* sind, spricht
man hier hdufig auch von Sofifacts oder qualitativen Faktoren.

Aufbau des IKB-Mittelstandsratings
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Die quantitative Analyse der Jah-
resabschliisse und der Planun-
gen bildet den Ausgangspunkt
des Ratings.

Aber auch den Softfacts gebiihrt
starke Beachtung.
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So fragt die Bank z.B., ob die Managementorganisation mit Blick auf die
Unternehmensgrofle angemessen ist. Gibt es klare Kompetenzfelder?
Gibt es eine nach Funktionsbereichen gegliederte Leitungsstruktur? Wie
offen kommuniziert das Unternehmen iiber wesentliche Sachverhalte?
Erfolgt eine angemessene Planung? Sind Nachfolgefragen geklért? Gibt
es einen Aufsichtsrat oder Beirat mit entsprechenden Kompetenzen?

Isoliert betrachtet, erlaubt keines der Kriterien eine Aussage iiber die
Ausfallwahrscheinlichkeit des Unternehmens. Aber zusammengenom-
men und ergénzt um Angaben aus den iibrigen qualitativen Analysefel-
dern, ermoglichen die Antworten auf diese Fragen eine Bewertung im
Rating, abgeleitet aus den hierzu vorliegenden historischen Daten.

Um dabei zu einem aussagekriftigen Ergebnis zu kommen, ist ein ver-
trauensvolles und offenes Verhéltnis zwischen Unternehmen und Bank
unerldsslich. Denn die fiir das Rating relevanten Informationen lassen
sich nur in Gespriachen und aus zumeist nicht 6ffentlichen Unterlagen
gewinnen. Zugleich muss die Bank das Ratingergebnis auch nachvoll-
ziehbar erldutern bzw. Griinde fiir ein unerwartetes Ergebnis darlegen
konnen.

Fiir das Rating sind die Softfacts nicht weniger wichtig als die Hard-
facts. Angenommen, die Ausfallwahrscheinlichkeit eines Unternehmens
ist laut quantitativer Analyse etwas hdher als im Durchschnitt aller Kun-
den, aber auf Basis der vorliegenden Informationen kommt der Risiko-
analyst zu einer iiberdurchschnittlich guten Einschitzung der Softfacts.
Qualitativ zukunftsgerichtet betrachtet, ist das Unternehmen also besser
zu bewerten als auf Basis der vergangenen Jahresabschliisse. Das Bei-
spiel zeigt: Erst beide Informationen, Hardfacts und Softfacts, zusam-
mengenommen fithren zu einem abschlieBenden Ergebnis. Dieses Er-
gebnis kann dann deutlich besser ausfallen als eine Betrachtung der
Hardfacts allein. So ist es durchaus moglich, dass sich die ermittelte Aus-
fallwahrscheinlichkeit durch Beriicksichtigung der Softfacts halbiert —
mit den entsprechenden Auswirkungen auf die Konditionengestaltung.
Fehlen den Risikoanalysten der Bank jedoch die fiir die Beurteilung not-
wendigen Informationen, so geht dieses ,,Upside-Potenzial“ verloren.

Uber die Softfacts lisst sich das Rating verbessern

MaBnahmen zur Steigerung des eigenen Ratings miissen also an zwei
Stellen ansetzen: Das Unternehmen kann seine finanzielle Situation ver-
bessern und/oder die qualitativen Anforderungen von Banken besser
erfiillen. Da die Finanzdaten die jeweilige Geschéftslage widerspiegeln,
sind sie in der Regel nur ldngerfristig zu beeinflussen.

Oft sind es daher gerade die weichen Faktoren, die erste Ansatzpunkte
zur raschen Verbesserung des Gesamtratings bieten. Hier besteht unmit-
telbar Handlungsspielraum. Dies wird auch dadurch begiinstigt, dass die
Ratingfragen meist mit konkreten Vorgaben verbunden sind — entweder
das Unternechmen erfiillt die Kriterien oder nicht. Hinzu kommt, dass
zum Beispiel Verbesserungen bei den Managementstrukturen, die Neu-
gestaltung der Unternehmensorganisation oder unternehmensstrategische
Anpassungen oft entscheidende Impulse fiir eine Stiarkung der Ertrags-
und Finanzkraft geben — und somit auf mittlere Sicht auch das quantitati-
ve Rating verbessern. Nach den Erfahrungen der IKB unterschétzen Mit-
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Zu den Softfacts zéhlen u. a.

Managementstrukturen, Kontroll-
system, Unternehmenskommuni-
kation und Nachfolgeregelungen.

r N
Aufgrund einer sehr guten Bewer-

tung der Softfacts kann das Ge-
samtrating gegebenenfalls besser
ausfallen als das Ergebnis der
quantitativen Analyse.

“ &

Fiir die Unternehmen sind die
Softfacts ein wichtiger Ansatz-
punkt, ihr Rating zu verbessern.
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telstandler die Bedeutung der Softfacts zuweilen noch und sind zu sehr
auf die quantitativen Eckdaten fokussiert. Gewiss gibt es auch bei den
Finanzdaten — zumal im Vergleich mit GroBunternehmen — Verbesse-
rungspotenziale; aber es sind die weichen Faktoren, die wegen ihres gro-
Ben Einflusses auf die endgiiltige Ratingnote und wegen der Chance,
relativ kurzfristig Verbesserungen erzielen zu kdnnen, mehr Aufmerk-
samkeit verdienen.

Initiative MittelstandPlus - Ein Kurzportrait

Griindung im Mai 2003
Ziel der Initiative
e \ermittlung von Beiraten und Aufsichtsraten fiir den deutschen Mittelstand
o Uber eine Internet-Plattform kénnen Unternehmen gezielt nach geeigneten Kandidaten suchen
Vorteil fiir Unternehmen
o Kostenloser Zugang zu einem breiten und kompetenten Expertenpool
e Ausgewogene Besetzung von Bei- und Aufsichtsrat
e Wegfall von Interessenkonflikten bei Vermittiungen
Hohe Anforderungen an Experten
e Mehrjahrige Fuhrungserfahrung als Geschéaftsfiihrer/Vorstand
e Operative Ergebnisverantwortung >25 Mio. €
e Idealerweise langere Erfahrung als Beirat/Aufsichtsrat
MittelstandPlus-Informationshotline: (0211)8828325
www.mittelstandplus.de

Die Initiative MittelstandPlus vermittelt einen professionellen Beirat

Eine Teilnahme an der Initiative MittelstandPlus eréffnet deutschen Mit-
telstdndlern gleich mehrere Mdglichkeiten, ihr Rating zu verbessern.
Diese gemeinniitzige Initiative — unter Schirmherrschaft des Bundes-
ministers fiir Wirtschaft und Technologie und getragen vom DIHK, von
IKB und KfW sowie McKinsey und dem Handelsblatt-Verlag — soll
durch Hilfe zur Selbsthilfe den wirtschaftlichen Erfolg im deutschen
Mittelstand nachhaltig absichern. So vermittelt die Initiative den Unter-
nehmen einen professionellen Beistand, der sie als Bei- oder Aufsichtsrat
bei der Umsetzung ihrer Ziele begleitet.

Die bloBe Teilnahme an MittelstandPlus hat mit Blick auf die Fremd-
kapitalbeschaffung — Stichwort: weiche Ratingfaktoren — den direkten
Effekt des professionellen Beirats. Zudem kann der externe Mittelstands-
experte bei der schnellen Verbesserung weiterer qualitativer Faktoren
ebenso helfen wie bei der Festlegung operativer und strategischer Ma@-
nahmen zur mittelfristigen Besserung der Finanz- und Ertragslage.

Guido Ludwig/IKB Deutsche Industriebank AG
Guido.Ludwig@ikb.de

Christoph Laut/MittelstandPlus
info@mittelstand-plus.de
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Fazit:

Wesentlicher Bestandteil je-
der Kreditentscheidung st
das Rating. Diese Bonitats-
einstufung muss auf nach-
vollziehbaren und verbindli-
chen Kriterien basieren. Was
vielen Mittelstandlern nicht
bewusst ist: Kreditratings wie
beispielsweise @ das IKB-
Mittelstandsrating orientieren
sich nicht nur an betriebswirt-
schaftlichen Kennzahlen zur
Ertrags- und Finanzsituation,
sondern sehr stark auch an
qualitativen Faktoren. Erreicht
ein Unternehmen bei diesen
,weichen* Faktoren eine gute
Gesamtnote, kann dies das
Rating insgesamt mal3geblich
beeinflussen. Die Initiative
MittelstandPlus unterstitzt
deutsche Mittelstandler u. a.
dabei, Spielraume zur Ver-
besserung solcher weichen
Faktoren optimal zu nutzen
und damit die Fremdkapital-
beschaffung wesentlich zu
erleichtern.
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Innovationen und Dienstleistungsangebote
— Zukunftsstrategien mittelstandischer Industriefirmen

Ergebnisse der Herbstbefragung 2012 des BDI-Mittelstandspanels

Die fortschreitende Globalisierung bringt fiir die deutschen Unternehmen
grole Absatzchancen mit sich. Aber sie stellt sie auch vor erhebliche
Herausforderungen. Denn mit dem Entstehen groer Mérkte in den auf-
strebenden Schwellenldndern wachsen dort starke Unternehmen heran,
die rasch zu bedeutenden Konkurrenten gerade der Firmen aus dem deut-
schen industriellen Mittelstand werden konnen. Wenn diese Unterneh-
men konsequent ihre GroBenvorteile in ihren lokalen Mirkten sowie
Standortvorteile, wie etwa giinstige Lohn- und Energiekosten, ausspielen,
sind sie durchaus in der Lage, in den fiir sie relevanten Produktfeldern zu
weltweiten Marktfiihrern aufzusteigen und auf lange Sicht die herausra-
gende Exportposition deutscher Anbieter zu bedrohen.

Deutsche Firmen sind daher gut beraten, ihren Marktantritt weiter zu
schirfen, um ihre internationale Wettbewerbsstarke abzusichern und
auszubauen. Wichtige Ansatzpunkte, um sich in einem zunehmend um-
kémpften Marktumfeld gegeniiber alten und neuen Konkurrenten zu dif-
ferenzieren, sind dabei verstiarkte Innovationsaktivitidten und der Aufbau
eines umfassenden erginzenden Serviceangebots.

In welchem MalBle die mittelstdndischen Industrieunternehmen solche
strategischen Optionen wahrnehmen, ldsst sich aus Ergebnissen der
Herbstumfrage 2012 des sogenannten BDI-Mittelstandspanels ablesen.
Hierbei handelt es sich um eine Online-Befragung im Kreis mittelsténdi-
scher Industriefirmen, die im Auftrag des Bundesverbandes der Deut-
schen Industrie sowie von IKB und Ernst&Young regelmifBig zweimal
im Jahr durch das Institut fiir Mittelstandsforschung Bonn durchgefiihrt
wird. An der Herbstumfrage 2012, deren Ergebnisse im Dezember letzten
Jahres verdffentlicht wurden, beteiligten sich fast 950 Unternehmen.

Zunehmende Innovationsaktivitaten im industriellen Mittelstand

Die mittelstdndischen Industriefirmen in Deutschland sind auf breiter
Front innovationsaktiv — das zeigt die Umfrage deutlich. Uber alle Gro-
Benklassen hinweg gab weit mehr als die Hélfte der antwortenden Unter-
nehmen an, dass sie derzeit mit Forschungsvorhaben oder mit Neuent-
wicklungen befasst sind oder solche Vorhaben in den letzten zwei Jahren
abgeschlossen haben. Der Anteil der innovationsaktiven Unternehmen
hat sich dabei seit 2010 um 4 Prozentpunkte erhoht. Besondere Erwéh-
nung verdient auch die Tatsache, dass sechs von zehn Unternehmen in
Zukunft ihre FuE-Ausgaben stabil halten und mehr als drei von zehn sie
sogar erhohen wollen. Derzeit geben innovationsaktive Industrieunter-
nehmen im Durchschnitt ca. 4,5 % des Umsatzes fiir Forschung, Ent-
wicklung und Innovation aus.

Wie zu erwarten, liegt die Innovationsbeteiligung der kleineren Industrie-
firmen deutlich unter dem Durchschnitt, denn viele von ihnen sind in
Produktfeldern bzw. Bereichen der industriellen Wertschdpfungsketten
titig, in denen Kriterien wie Qualitét, Prazision und Flexibilitit wichtiger
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Globalisierung fiihrt zu einer In-
tensivierung des Wettbewerbs, ...

... was die mittelstdndischen Fir-
men zu einer Schérfung ihres
Marktantritts zwingt.

4,5 % des Umsatzes flieBen im
Durchschnitt in Forschung, Ent-
wicklung und Innovation.
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sind als immer neue Produktlésungen. Dagegen erscheint es bemerkens-
wert, dass schon in den mittleren Grof3enklassen gut zwei Drittel der
Unternehmen Innovationen durchfithren. Mit zunehmender Unterneh-
mensgrofle steigt die Innovationsbeteiligung dann auf ca. 90 % an (s. das
Schaubild unten). Hier bleibt im Ubrigen der Anteil der innovationsakti-
ven Firmen auf hohem Niveau weitgehend konstant, wiahrend er in den
beiden unteren GroBenklassen gegeniiber dem Jahr 2010 erfreulicher-
weise merklich zugenommen hat.

FuE-/Innovationsaktive Unternehmen in der deutschen Industrie

Anteile an der jeweiligen Gesamtzahl der Unternehmen, in % Veranderung !

Anzahl 1 bis 19 +42
der Beschiftigten
20 bis 99 +72
100 bis 249 -01
250 bis 499 91,7 +05
500 und mehr 89,5 -31
Industrie- Vorleistun gsg lite rproduzenten +74

sektoren

Inve stitionsgliterproduzenten +11,3

Konsumgi terproduzenten -22

0 50 100

1) Im Vergleich zur Friiljahrsbefragung 2010, Angaben in Prozentpunkten
Werte hochgerechnet
Quelle: BDI-Mttelstandspanel Herbst 2012

Das Antwort-Profil dokumentiert, dass die Unternehmen des industriel-
len Mittelstands in Deutschland in hohem Malf3e bestrebt sind, durch ein
innovatives Produktangebot ihre derzeit gute Wettbewerbsposition an
den internationalen Mérkten abzusichern. Dabei stimmt vor allem zuver-
sichtlich, dass gerade in der Investitionsgiiterindustrie, die unter allen
Industriesektoren am stirksten international orientiert ist, die Innovati-
onsbeteiligung besonders hoch ist und nach der Krise auch am stirksten
zugenommen hat. AuBlerdem wenden die Investitionsgiiter-Hersteller im
Durchschnitt einen signifikant hoheren Anteil ihres Umsatzes fiir Innova-
tionen auf (5,4 %) als die Vorleistungsproduzenten (4,5 %) und die Her-
steller von Konsumgiitern (3,7 %).

Die Investitionsgiiterproduzenten sind auch die diejenigen, die am héu-
figsten von allen Firmen kontinuierlich Forschung und Entwicklung be-
treiben. Bezogen auf die Gesamtheit der industriellen Unternehmen,
iiberwiegt indes eine eher anlassbezogene FuE- bzw. Innovationstétigkeit
— wobei sich jedoch mit zunehmender Unternehmensgréf3e und mit stei-
gender Exportorientierung der Anteil der Firmen, die von kontinuierli-
chen FuE- bzw. Innovationsanstrengungen berichten, von 40 auf 81 %
bzw. von 23 auf 63 % erhoht.
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Anteil der innovationsaktiven Un-
ternehmen steigt in den oberen
GréRRenklassen auf 90 %.

Innovationsneigung der Investi-
tionsgtiterhersteller besonders
ausgepréagt.
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Ausgestaltung der FUuE-Aktivitaten in der deutschen Industrie

Anteile an der Gesamtzahl der Unternehmen, in %

mUnternehmen mit kontinuierlicher eigener Forschung (44,9%)
=Unternehmen mit anlassbe zogener eigener Forschung (53,5%)

durch eigene Mitarbeiter 90,0

in Kooperation mit anderen
Unternehmen

in Kooperation mit
Universitaten/externen
Forschungseinrichtungen

T T T T T
0 20 40 60 80 100

Werte hochgerechnet

Quelle: BDI-Mittelstandspanel Herbst 2012

Kooperationen bei Neuentwicklungen weit verbreitet

Sowohl bei den Firmen, die kontinuierlich an Neuentwicklungen arbei-
ten, als auch bei solchen, die dies nur anlassbezogen tun, stechen Aktivité-
ten im eigenen Unternechmen im Vordergrund (s. das Schaubild oben).
Erstaunlich weit verbreitet ist allerdings in beiden Féllen auch die Ko-
operation mit anderen Unternehmen. Jeweils mehr als 40 % der Firmen
geben an, dass sie bei Innovationsvorhaben auf die Zusammenarbeit mit
unternehmerischen Partnern setzen. Gerade in der intelligenten Verkniip-
fung von unterschiedlichem Know-how liegt eine Stérke der deutschen
Industrie — ein bedeutender Wettbewerbsvorteil gegeniiber Léndern, in
denen die industrielle Basis sehr viel schmaler und das iiber Jahrzehnte
akkumulierte Industrie-Know-how oft weitaus geringer ist als in
Deutschland.

Auch die Zusammenarbeit mit Universitdten und externen Forschungs-
einrichtungen wird von den Industrieunternehmen gepflegt (s. nochmals
das Schaubild oben); sie ist allerdings bei den kontinuierlich innovieren-
den Firmen deutlich stirker ausgeprégt als bei denjenigen, die eher an-
lassbezogen Innovationsprojekte angehen.

Gerade hier aber liegt auch fiir Firmen, die bisher nicht oder kaum mit
Neuentwicklungen befasst sind, eine groBe Chance, sich ohne grofen
Investitionsaufwand mit dem Thema ,,Innovation” zu befassen. Das Re-
servoir an technologischen Erkenntnissen und Produktideen, iiber das die
wissenschaftlichen Einrichtungen verfiigen, ist &dufBlerst umfangreich —
und konnte vielen mittelstindischen Unternehmen entscheidende Impulse
fiir die Entwicklung neuer Produkte liefern.

Wettbewerbsvorteile durch Dienstleistungsangebote

Ein wirkungsvolles Instrument, um sich gegeniiber aufstrebenden Wett-
bewerbern zu behaupten, ist auch der Aufbau eines umfassenden Ser-
viceangebotes. Wenn Industrieunternehmen ihre Produkte um begleiten-
de Dienstleistungen ergéinzen, konnen sie sich oft neue Kundenkreise
erschlieen bzw. die Bindung zu ihren bisherigen Kunden festigen. Denn
fiir den Kunden erhdht sich der Nutzen aus dem Produkt hiufig recht
erheblich, wenn er auf zusétzlichen Service zuriickgreifen kann. Mit der
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Mehr als 40 % der Unternehmen
arbeiten bei Neuentwicklungen
mit Partnern zusammen.

Noch Spielraum bei der Nutzung
von technologischen Erkenntnis-
sen der Forschungseinrichtungen.
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Kombination aus Produkt und Service sind Anbieter daher in einer besse-
ren Ausgangsposition, auch wenn die Konkurrenz die Produkte selbst
deutlich preiswerter liefern kann.

Die aktuelle Panel-Umfrage zeigt, dass heute bereits mehr als 75 % der
deutschen Industrieunternehmen in irgendeiner Form zusétzliche Dienst-
leistungen anbieten. In den oberen GroBenklassen (ab 250 Beschiftigte)
sind es sogar fast 90 %. Abstufungen gibt es, wie zu erwarten, im Sekto-
renvergleich. Aber sie sind nicht sehr ausgeprigt. Die Investitionsgiiter-
produzenten sind besonders aktiv; hier liegt der Wert bei 82 % — was
angesichts der Komplexitét ihrer Produkte nicht iiberraschen kann. Etwas
weniger verbreitet ist ein komplementéres Dienstleistungsangebot in der
Konsumgiiterindustrie (69 %) sowie bei den Herstellern von Vorleis-
tungsgiitern (71 %).

Die Bandbreite der ergdnzend angebotenen Dienstleistungen ist recht
groB. An erster Stelle stehen solche Leistungen, die relativ produktnah
sind, wie insbesondere ,,Beratung™ — die Hélfte der Firmen gibt an, ihre
Kunden in dieser Weise zu unterstiitzen. Jeweils mehr als ein Drittel der
Unternehmen bietet Reparaturen und Ersatzteilmanagement, Montage
und Wartung, Optimierung sowie Logistik/Distribution an. Schulungen
sind ebenfalls noch ein wichtiger Aspekt. Sonstige Dienstleistungen wie
Finanzierung, Betreibermodelle oder Markt- und Bedarfsanalysen haben
eine deutlich geringere Bedeutung, sind allerdings auch nur fiir bestimm-
te Produktbereiche relevant.

Industriefirmen als Dienstleister

Anteil der Firmen, die die jew eiligen Seviceleistungen erbringen, in %

Beratung zur Produkt/Prozessgestaltung
Material-/Ersatzteilmanagement, Reparaturen
Montage und Wartung

Optimierung, Qualita tskontrolle
Logistik/Distribution

Schulungen

Entsorgung

Finanzierung

Betreibermodelle, langfristige Rahmenv ertréage
Markt/Bed arfsan alyse

Werte hochgerechnet
Quelle: BDI-Mittelstandspanel Herbst 2012

Gefragt nach den Motiven fiir ein zusdtzliches Dienstleistungsangebot,
nennen die Unternehmen am héufigsten die Erh6hung der Kundenzuftie-
denheit bzw. -bindung (fast 90 %) sowie die Differenzierung gegeniiber
Wettbewerbern (66 %). Fast die Halfte der Firmen sieht im Ausbau der
Serviceleistungen zudem eine gute Mdglichkeit, die eigenen Ertrige zu
steigern. Hierbei haben sie wohl auch im Blick, dass die Umsétze und
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Die meisten Industrieunterneh-
men bieten auch produktbeglei-
tende Dienstleistungen an.

Neben Beratung stehen Dienst-
leistungen wie etwa Reparaturen,
Ersatzteilmanagement, Wartung
und Logistik im Vordergrund.
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Ertrage aus dem Servicegeschift in aller Regel weniger konjunkturreagi-
bel sind als diejenigen aus dem Produktabsatz. Das Dienstleistungsange-
bot kann also wesentlich dazu beitragen, die Ertragsentwicklung zu stabi-
lisieren.

Mittelstindische Industrieunternehmen auf gutem Weg

Die Ergebnisse der jiingsten Umfrage im Rahmen des BDI-Panels lassen
mithin deutlich das Bemiihen der mittelstdndischen Industriefirmen er-
kennen, mit stdndigen Neuentwicklungen ihre gute Position an den inter-
nationalen Mérkten auch in einem sich verdndernden Markt- und Wett-
bewerbsumfeld zu behaupten. Innovationen bei Produkten und Prozessen
eroffnen den Firmen die Chance, ihren Vorsprung vor wichtigen Wett-
bewerbern zu sichern.

Bemerkenswert ist, dass sich die Innovationsaktivititen keineswegs nur
auf einen begrenzten Kreis von Unternehmen beschrianken, sondern sehr
breit angelegt sind und von einem wachsenden Teil der kleineren Firmen
mitgetragen werden. Auch die Moglichkeit, mit einem produktbegleiten-
den Dienstleistungsangebot gegeniiber einer erstarkenden Konkurrenz im
Vorteil zu bleiben, wird offensichtlich zunehmend genutzt.

Gelingt es den Unternehmen, ihre Aktivitidten auf diesen Feldern noch
weiter zu verstirken, bestehen gute Aussichten, dass der deutsche Mittel-
stand auch in Zukunft erfolgreich sein wird.

Dr. Gilinter Kann, Margit Hogenkamp

Guenter.Kann@jikb.de
Margit.Hogenkamp@jikb.de
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Fazit;

Ein Fragenkomplex im Rah-
men der Herbstbefragung
2012 des BDI-Mittelstands-
panels galt den Innovations-
und Serviceaktivitaten der
deutschen mittelstandischen
Industrieunternehmen.  Dies
sind aus Sicht der Firmen
zwei wichtige Ansatzpunkte,
um sich in einem sich wan-
delnden Marktumfeld gegen-
Uber der starker werdenden
Konkurrenz zu behaupten. Es
zeigt sich, dass ein sehr gro-
Rer Teil der Firmen gelegent-
lich oder kontinuierlich Inno-
vationen durchfihrt. Dabei
steigt die Innovationsbeteili-
gung mit wachsender Unter-
nehmensgroRe rasch auf
annahernd 90 % an. Mehr als
40 % der Unternehmen arbei-
ten bei ihren Neuentwicklun-
gen mit anderen Firmen zu-
sammen. Auch die Koopera-
tion mit Hochschulen und
Forschungseinrichtungen ist
weit verbreitet, aber noch
ausbaufahig. Der Anteil der
Firmen, die ihr Produktange-
bot um Dienstleistungen, wie
z. B. Wartung, Ersatzteilma-
nagement oder Logistik, er-
ganzen, liegt bei mehr als

75 %. Auch auf diesem Feld
nehmen die Unternehmen
mithin ihre Chancen wabhr,
sich gegenuber den Wettbe-
werbern zu profilieren.
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