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Eine Analyse der Finanzierungssituation der deutschen Unternehmen
nach der groBen Krise .

Stefan Drews*

In regelmaBigen Abstinden vollzieht sich in der deutschen Wirtschaft ein Phdnomen, das den natiirli-
chen und gut bekannten Zusammenhingen bei der Bienenzucht dhnelt, aber, im Gegensatz zu den Im-
kern, dennoch immer wieder zu Missverstiandnissen in der 6ffentlichen Meinung fiihrt:

Kommt es namlich, wie in diesem Jahr, zu einem extrem strengen und langen Winter, einem Winter, der
den Friihling stark herauszdgert und dann in einer umso stiarkeren und kurzweiligeren Bliihperiode
miindet, bekommen unsere fleiBigen gestreiften Helferchen Probleme: Die Bienen schwadrmen bei den
ersten Friihlingsanzeichen aus, finden drauBBen aber in den ersten Tagen und Wochen noch keine Blii-
ten und drohen zu verhungern, da sie, im Gegensatz zum Herbst, im Friihling kurzfristig keine Zucker-
I6sung als Ersatzfutter mehr annehmen.

Der folgende Artikel soll dieses auf den ersten Blick paradox erscheinende Ergebnis, dass viele Unter-
nehmen gerade bei dem jetzt anlaufenden Konjunkturaufschwung tiberhaupt erst in Finanzierungsschwie-
rigkeiten geraten, beleuchten und verdeutlichen, dass bei der jetzt zu fiihrenden Diskussion liber einen
geplanten Ausstieg aus den KrisenbekdmpfungsmaBnahmen nach der Wirtschafts- und Finanzkrise

Vorsicht angezeigt ist.

Aktuelle Lage bei Unternehmens-
finanzierungen uniibersichtlich

Setzt man die ausgereichten Kreditvolu-
mina als Indiz flir oder gegen eine restrik-
tive Wirkung der Finanzierungsseite auf die
gesamtwirtschaftliche Entwicklung, so las-
sen sich keine, Uber alle Unternehmens-
gréBenklassen hinweg, allgemeinguitigen
Aussagen treffen. In der Vergangenheit ha-
ben sich zum einen gerade groBe Konzer-
ne offentlich Uber eine restriktive Geldpo-
litik der Banken beklagt (vgl. Financial Ti-
mes Deutschland vom 31. Méarz 2010;
Deutsche Bundesbank 2010, 14). Ande-
rerseits geben verschiedene Indizien An-
lass zu der Vermutung, dass sich gerade
kleine Unternehmen ohne eigenen Zugang
zum Kapitalmarkt schwer tun, ausreichend
Finanzierungsmittel zu bekommen (vgl. ifo
Institut 2010). Die Daten zum durchschnitt-
lichen Kreditzins und den Kreditvergaben
in Deutschland und Europa belegen eben-
falls eine noch unklare Entwicklung.!

Der vom ifo Institut seit 2003 erhobene
Umfrageindikator (»Kredithtrde«), welcher
4 000 Unternehmen der gewerblichen
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Dieser Beitrag liegt in der alleinigen Verantwortung
des Autors und legt ausschlieBlich dessen persdn-
liche Meinung dar.

Wirtschaft in einer Paneldatenuntersu-
chung nach der von den Unternehmen
selbst eingeschatzten Kreditversorgung?
befragt, listet fir die Monate Januar, Feb-
ruar und Marz 2010 jeweils leichte Ver-
besserungen in der Kreditversorgung der
Unternehmen auf. Ob sich diese Werte
auf die KrisenbekdmpfungsmaBnahmen
der offentlichen Hands3, eine groBzigige-

1 Nach dem Bank Lending Survey der Deutschen
Bundesbank vom Januar 2010 erwarten jeweils
gleich viele Banken in Deutschland, dass die Kre-
ditvergabestandards in den kommenden drei Mo-
naten gelockert oder gestrafft werden.

Der Indikator des ifo Instituts »KredithUrde« befragt
die Unternehmen nach deren eingeschétzter Kre-
ditversorgung (restriktiv/normal/entgegenkom-
mend) und weist im Mérz 2010 einen Wert von
38,7% fur restriktiv aus. Der Indikator ist damit zum
dritten Mal in Folge besser geworden. Die Kredit-
versorgung der gewerblichen Wirtschaft ist dem-
nach heute besser als z.B. in den Jahren 2004,
2005 und Anfang 2006. Die »Kredithtrde« ist da-
mit in der gesamten Krisen- und Nachkrisenzeit
2008/2009/2010 deutlich besser als der vom ifo
Institut angegebene Normalwert von 50%. Auf wel-
che Ursachen diese Verbesserungen zurtickzufiih-
ren sind (z.B. auf die auBergewdhnlichen Krisen-
bekampfungsmaBnahmen der Europdischen Kom-
mission und der Mitgliedstaaten), I&sst sich jedoch
aus dem Indikator selbst nicht ableiten.

Zu nennen sind fur Deutschland auf der Bundes-
ebene etwa der mit 115 Mrd. € ausgestattete Wirt-
schaftsfonds Deutschland mit seinen Blrgschafts-
und Kreditprogrammen. Bis April 2010 profitier-
ten ca. 12 000 Unternehmen von den im Wirt-
schaftsfonds Deutschland aufgelegten MaBnah-
men. Ein GroBteil der Verpflichtungsermachtigun-
gen flr Kredite und Burgschaften wurde jedoch
noch nicht abgerufen und wirde eventuell gegen
Ende des Jahres wieder an den Bundeshaushalt
abgeflhrt, falls der beihilferechtliche Rahmen der
Européischen Kommission, auf welchem der Wirt-
schaftsfonds Deutschland basiert, auslaufen
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re Kreditvergabepraxis der Banken oder sonstige Faktoren
zurtckfuhren lassen, bleibt jedoch angesichts der umfra-
gebasierten Erhebungsmethode des Indikators offen. Indi-
katoren, wie die Eigenkapitalausstattung der Unternehmen
und der Banken oder auch die Kreditausfallraten in den BU-
chern der Kreditinstitute, weisen hingegen noch nicht ein-
deutig darauf hin, dass die Effekte des groBen Wirtschafts-
einbruchs im Jahr 2008/2009 Uberwunden sind (vgl. Pro-
jektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2010, 43). Diese wider-
spruchlichen und vorsichtigen Einsch&tzungen decken sich
mit der nlchternen Grundhaltung, welche auch die letzten
AuBerungen des Présidenten der Europaischen Zentralbank?
untermauert, wonach die geldpolitische Exit-Strategie an-
gesichts der aktuellen Entwicklungen auf den Finanzmark-
ten nicht mehr so schnell umgesetzt werden soll, wie dies
ursprunglich geplant war.

Angesichts des massiven Einbruchs der Unternehmensin-
vestitionen zum Jahresende 2009 um - 14,5% gegentber
dem Vorjahr 2008 (aufgrund des fUr Deutschland historisch
scharfen Einbruchs der Wirtschaftsleistung um — 5%), kén-
nen derzeit aber auch aus statistischen Griinden noch kei-
ne verlasslichen Einschatzungen hinsichtlich der Ausschla-
ge einzelner Indikatoren und der zugrunde liegenden Ursa-
chen gemacht werden. Grundsatzlich leiden alle statistischen
oder empirischen Aussagen im Moment an einer »Unschér-
fe«, welche durch die historischen Ausschlage des Jahres
2009 ausgeldst wurden.5 Folglich sollten alle nachfolgend
aufgefuhrten Umfrage- oder Indikatorenergebnisse immer
im Gesamtkontext gesehen werden, um nicht zu einer ver-
frlhten Lageeinschatzung zu kommen.

Indikationen fiir eine im Konjunkturverlauf
verzogerte Verbesserung der Finanzierungs-
bedingungen

Zum Jahresende 2009 schrumpfte das von der KfW-Ban-
kengruppe berechnete Kreditneugeschaft aller deutschen
Kreditinstitute mit Unternehmen und Selbstandigen (ohne
Wohnungsbau, kurzfristige Kredite an Finanzierungsins-
titutionen und Versicherungsgewerbe) um knappe 18% ge-
genuber dem Vorjahresquartal.® In der Nachrezessionspha-
se (Jahr 2010) bekommen Unternehmen in der Regel zu-
nehmende Finanzierungsschwierigkeiten, da eine im Zuge
der anziehenden Produktions- und Investitionstatigkeit” ge-
stiegene Kreditnachfrage auf ein zunachst restriktives Kre-

4 Vgl. Jean-Claude Trichet, Prasident der Européischen Zentralbank, in sei-
nen AuBerungen am 22. Marz 2010 im monetéren Dialog mit dem Euro-
paischen Parlament.

5 Die materielle Beurteilung der aktuellen Konjunkturlage wird aufgrund tech-
nischer Schwierigkeiten der Extremwertbereinigung erschwert: Wenn sich
ein Indikator sehr stark verandert, lassen sich z.B. traditionelle Ableitun-
gen, wie etwa saisonale Veranderungen, nicht mehr exakt fortschreiben.

6 Im vierten Quartal 2009 sanken die nominalen Unternehmensinvestitio-
nen in Deutschland noch um 14,5%.
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ditangebot trifft.8 Aus Unternehmenssicht kommt gerade fur
innovative und technologieorientierte Betriebe erschwerend
hinzu, dass nach Ergebnissen des ZEW und des Stifterver-
bandes fur die deutsche Wissenschaft, das FuE- und Inno-
vationsverhalten der Unternehmen nach der Stagnation im
Jahr 2009 in diesem Jahr erst richtig unter Druck geréat. Die
mit GeschéftseinbuBen meist einhergehenden Kostenein-
sparungen und »Umstrukturierungen« werden auch Uber die
vermeintlich Gberwundene Konjunkturschwache hinaus ne-
gative Implikationen haben. Diese Zeitverzdgerung und die
damit prognostizierten zuktnftigen Schwierigkeiten durften
fUr Betriebsmittel- wie Investitionsfinanzierungen gelten und
lieBen sich beispielsweise auch nach dem Wirtschaftsein-
bruchim Jahre 2003 und den Folgejahren beobachten. Zahl-
reiche wissenschaftliche Studien haben sich bereits mit der
Frage beschéftigt, von welcher Seite des Kreditmarkts eine
Verknappung ausgeht bzw. ausgehen konnte (vgl. KIW-
Bankgruppe 2010b, 2; Projektgruppe Gemeinschaftsdiag-
nose 2010, 43; Deutsche Bundesbank 2009). Derzeit wird
noch nicht flachendeckend von einer angebotsseitigen Kre-
ditrestriktion ausgegangen, was mit den oben genannten
nachfrageseitigen Einflussfaktoren korrespondiert. Neues-
te Studien legen jedoch den Schluss nahe, dass diese Ge-
fahr flr die Zukunft nicht ausgeschlossen werden kann. Die
KfW-Bankengruppe (2010b) hat zur Abschétzung der Fra-
ge, welche zukUnftigen Tendenzen auf dem Kreditmarkt zu
erwarten sind, ein 6konometrisches Modell entwickelt. Das
Modell analysiert in seinem StUtzzeitraum von 1994 (Q1)
bis 2007 (Q2) die Kreditneuzusagen und versucht dann, flir
den aktuellen Rand der Krise 6konomische Aussagen auf
Basis der géngigen Determinanten des Kreditgeschéafts auf-
zustellen. Das Modell sieht in dem, in Relation zu der im Mo-
dell erfassten Investitionsschwéache, auBergewdhnlich nied-
rigen Kreditneugeschaft im vierten Quartal 2009 ein Indiz fir
eine angebotsseitige Gefhrdung der zukunftigen Kreditver-
sorgung. Diese 6konometrisch unterlegte These lasst sich
durch eine Reihe angebotsseitig wirkender Faktoren unter-
mauern:

e Wesentlicher Einflussfaktor auf diese Entwicklung ist
die Tragheit der so genannten »Bonitatsmigration« in
den bankinternen Unternehmensratings. Neue Ge-
schéftszahlen kommen in der Regel erst ab Méarz bis
Juli des Folgejahres in die bankinternen Beurteilungs-
systeme, so dass im Falle eines weiterhin stabilen Wirt-
schaftsaufschwungs aus technischen Grinden frihes-

7 Nach Aussagen der volkswirtschaftlichen Abteilung der KfW bestatigen die
neuesten Zahlen (7. April 2010) des KfW-ifo-Mittelstandsbarometers (»Mit-
telstand startet gut gelaunt in den Frihling«) diese These (vgl. KfW-Ban-
kengruppe 2010a).

8 Diese Entwicklung spielt sich zudem vor dem Hintergrund von — Uber die
letzten zwei Jahre verschérften — Kreditstandards ab (Banken verlangen
z.B. mehr Prémien und hohere Sicherheiten als vor der Krise). Derzeit ist
diese Verschlechterung der Kreditbedingungen fur die Unternehmen zwar
fast zum Stillstand gekommen (vgl. Bank Lending Survey der EZB), je-
doch bleiben diese angebotsseitigen Beeintrachtigungen der Kreditver-
gabe als Basiseffekt weiterhin bestehen.
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tens ab Juli 2011 mit verbesserten Finanzierungsmog-

lichkeiten fur den GroBteil der deutschen Unternehmen

zu rechnen ist.

— Derzeit gehen vielmehr die sehr schlechten Geschéfts-
zahlen des Jahres 2009 in die Beurteilung ein, so dass
nicht ausgeschossen werden kann, dass sich die Si-
tuation ab Juli 2010 eintribt. Die voraussichtlichen
Downratings werden bei den IRBA-Banken (IRBA =
bankinternes Ratingsystem; diese stellen ca. 60 bis
70% des Unternehmenskreditbestandes in Deutsch-
land) eine zusétzliche Eigenkapitalunterlegung bei den
Banken erforderlich machen. Im Mittelstandsbereich
(gehobener B-Bereich; nach S&P-Systematik) fiihrt al-
lein eine Absenkung um eine Ratingstufe zu einer Er-
héhung der ndtigen Eigenkapitalunterlegung um rund
20%. Angesichts der angespannten Eigenkapitalaus-
stattung der deutschen Banken durfte sich eine sol-
che Entwicklung mit hoher Wahrscheinlichkeit in ver-
scharften bzw. verschlechterten Finanzierungsbedin-
gungen fur die Unternehmen widerspiegeln.

— Hinzu kommen infolge wahrscheinlich® vermehrter In-
solvenzen'0 bei den Unternehmen der Realwirtschaft
und Verschlechterungen bei der Sicherheitenbewer-
tung in den Unternehmen MaBnahmen der Risiko-
vorsorge (Abschreibungen) hinzu, welche die Ban-
ken im Laufe dieses und wahrscheinlich auch des
nachsten Jahres mit zweistelligen Milliardenbetragen
belasten kdnnen. Schatzungen des Deutschen Spar-
kassen- und Giroverbandes sowie der Deutschen
Bundesbank (Finanzstabilitatsbericht von November
2009) gehen von hohen zweistelligen Milliardenbe-
tragen (ca. 60-90 Mrd. €)'1 und einer deutlichen Stei-
gerung der Wertberichtigungen im Laufe des Jahres
2010 im Vergleich zu 2009 aus.

9 Im Jahr 2009 gab es einen Anstieg der Insolvenzen gegentiber dem Vor-

jahreszeitraum von 11,6%. Fur 2010 erwartet Euler-Hermes einen weite-
ren Anstieg der Unternehmensinsolvenzen gegeniiber dem Vorjahreszeit-
raum von 10%. In der Insolvenzstatistik zeigen sich ebenfalls nachlaufen-
de Tendenzen, so dass in der Regel der Hochststand der Insolvenzen
erst am Beginn des ndchsten Wirtschaftsaufschwungs zu erwarten ist.
Creditreform schétzt, dass die gestiegenen Insolvenzen des Jahres 2009
Abschreibungen privater Glaubiger in Hohe von 37,1 Mrd. € nachsichzie-
hen. Das Gemeinschaftsgutachten der Wirtschaftsforschungsinstitute vom
Fruhjahr 2010 schlieBt aus diesen Zahlen und dem Vergleich mit der Re-
zession des Jahres 1993 auf auch fir das Jahr 2010 nochmals deutlich
erhohte Insolvenzschaden (vgl. Creditreform 2010; Projektgruppe Gemein-
schaftsdiagnose 2010, 43).

10 Nach Aussagen des Verbandes Creditreform hat sich das Verhaltnis der

Eigenkapitalausstattung des Mittelstandes im Verhaltnis zur Bilanzsum-
me vom Jahr 2008 auf 2009 weiter verschlechtert, so dass in 2009 nur
noch 24,5% der Mittelstandler Uber 30% Eigenkapital an der Bilanzsum-
me, aber 33,1% der KMU weniger als 10% Eigenkapital aufwiesen. Da
unterkapitalisierte Unternehmen bei Kreditverhandlungen schlechtere Kon-
ditionen erwarten mussen, schrankt diese Entwicklung nach Aussagen
der KfW die positiven Effekte einer etwaigen Konjunkturbelebung wieder
ein.

Von diesen 60-90 Mrd. € entfallen dabei ca. 50-75 Mrd. € auf Buchkre-
dite (Zusammenhang mit Insolvenzen) und nur 10-15 Mrd. € auf Verbrie-
fungsinstrumente (sog. »toxische«Wertpapiere). Zum Vergleich: Das Kern-
kapital aller deutschen Banken beléduft sich auf unter 350 Mrd. €. Wegen
der Deckung der Abschreibungen durch laufende und kiinftige Ertrage
sowie vorausschauender Verlustriickstellungen entspricht der Abschrei-
bungsbedarf jedoch nicht direkt dem Eigenkapitalbedarf.

— Die fUr das Jahr 2010 aus quantitativ-ratingtechnischen
GrUnden zu erwartenden Verschlechterungen kénn-
ten jedoch geringer ausfallen, als dies fur die Vergan-
genheit zu erwarten gewesen ware, da durch die Ban-
kenaufsicht stabilisierende Faktoren in die bankenin-
terne Bonitatsbewertung eingebaut werden mussten.
So mussen Kreditinstitute in Deutschland bei einer Bo-
nitdtsbewertung nach IRBA-Standard flr eine Justie-
rung ihrer Ratings auf eine vierjahrige Datenreihe zu-
ruckgreifen, so dass die negativen prozyklischen Wir-
kungen des Jahres 2009 begrenzt werden kdnnten.
Hinzu kommt etwa fUr den Bereich der Sparkassen
(welche sich in der Regel grundsétzlich am IRBA ori-
entieren), dass diese seit Mitte des Jahres 2009 ver-
suchen, durch den starkeren Einfluss von qualitativen
Faktoren, die bisher stark vergangenheitsbezogene
Ratingnote zu adjustieren. So kénnen auch positive
Zukunftserwartungen (Produktbeurteilungen, Bran-
chenentwicklung, Absatzmaérkte, persdnliche Eigen-
schaften des Kreditnehmers oder auch historisch ge-
wachsene Geschéftsbeziehungen) zu einem Anteil von
maximal 50% in die Bonitatsbeurteilung einflieBen. In
solchen gemischten Modellen lieBe sich also ein dras-
tischer Einbruch der quantitativen Zahlen des Jahres
2009 mit anderen »weichen« Zukunftsfaktoren in ei-
nem gewissen MalBe ausgleichen. Ein fur das Jahr 2010
verbesserter Finanzmittelzugang lieBe sich daraus aber
nicht herleiten, da die 50% quantitativer Einfluss
(schlechte Geschéftszahlen 2009) bestehen bleiben.

— Im Umkehrschluss kann (fir den 50%igen quantitati-
ven Anteil an den Ratingnoten) vielmehr fir das Jahr
2011 nicht ausgeschlossen werden, dass sich aus dem
oben genannten Grund eine verzdgerte Verbesse-
rungsperspektive bis hinein ins Jahr 2012 fur die Un-
ternehmen ergeben kdnnte, so dass die fur Mitte 2011
erwarteten Bonitats- und Kreditzugangswerte schwa-
cher als bei friheren Aufschwungsphasen ausfallen
durften. Im Ubrigen diirfte sich auch das BIP entge-
gen friherer Konjunkturzyklen erst im Jahre 2013 wie-
der auf dem Vorkrisenstand befinden (vgl. Projektgrup-
pe Gemeinschaftsdiagnose 2010, 60).

Neben den GesetzméBigkeiten der Bonitatsmigration (Nach-
laufen der Kreditentwicklung) kommen noch eine Reihe wei-
terer Faktoren hinzu, welche eine schnelle und stabile Ver-
besserung der Finanzierungssituation in den néchsten zwalf
Monaten fUr nicht sehr wahrscheinlich erachten lassen:

¢ |In Deutschland wurden MaBnahmen zur Bankenregulie-
rung beschlossen bzw. werden MafBnahmen diskutiert,
welche den Spielraum der Banken auf der Aktivseite ein-
schranken durften. Kommen alle derzeit diskutierten Vor-
schlage zusammen, bendtigt das deutsche Bankensys-
tem nach ersten Uberschlagigen Schatzungen in erheb-
licher GréBenordnung zusétzliches Eigenkapital. Der Bun-
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desverband Deutscher Banken rechnet mit 60 bis zu ca.
160 Mrd € (inkl. verbindliche Leverage-Ration und Eigen-
kapitalunterlegungen fur systemische Institute oder oh-
ne diese Faktoren).’2 Auch wenn die Regelungen lange
Ubergangsfristen enthalten sollten, ist ihre Vorwegnah-
me durch die Kapitalmérkte wahrscheinlich (Banken kénn-
ten versuchen, die Belastungen sofort auf die Kredit-
nehmer zu Uberwalzen). Damit wirden sich diese Effek-
te und der fur das Jahr 2010 zu erwartende Downra-
tingprozess der Unternehmen an der Eigenkapitalseite
treffen und gegenseitig verstarken.

e Auch diein einigen Européischen Landern geplante Ban-
kenabgabe wird sich hier auf den Geschéaftsbetrieb der
Banken und die Finanzierungsposition der Unterneh-
men auswirken.

Fazit: Keine vorschnellen Einschatzungen
der Lage

Sei es bei der auf der européischen Ebene gefiihrten Dis-
kussion Uber den stufenweisen Ausstieg aus den staatlichen
Finanzierungsprogrammen fur die Unternehmen?3, bei der
EinfGhrung von neuen Eigenkapitalregeln fir Banken oder
auch bei der Diskussion um die EinfUhrung einer Banken-
steuer, die inharenten Verzdégerungsmechanismen des Fi-
nanzierungssystems sollten frihzeitig in die Planungen ein-
bezogen werden, um nicht zu friih und Uberhastet eine »Ent-
warnung« auf der Finanzierungsseite zu geben. Erstim Lau-
fe des Jahres 2011 wird sich verlasslich zeigen, ob die ers-
ten Stabilisierungstendenzen robust genug sind, um fir die
Masse der deutschen Unternehmen auch in den ndchsten
Monaten gentgend Kapital bereitzustellen.4

Wir sollten uns also verhalten wie ein vorausschauender
Imker: Vorsorgen und noch im Spatherbst Zuckerldsung zu-
flttern, so dass die Honigbienen auch bei einem langeren
Winter genlgend Reserven fur den »Frihlingsaufschwung«
haben. Hoffen wir, dass es auch fur unsere 23 Mill. Unter-
nehmen in Europa eine vorausschauende ordnungspoliti-
sche Hand geben wird.

12 Die KfW-Bankengruppe hat im Februar 2010 insgesamt fUnf europai-
sche Eigenkapital-Bedarfsstudien ausgewertet und kommt zum selben
Ergebnis von 60-160 Mrd. € Bedarf fur die deutschen Kreditinstitute.

13 Vgl. hierzu die Definition einer glaubwurdigen Ausstiegsstrategie in Kapi-
tel 4.1 der von der Europdischen Kommission vorgelegten EU-2020-Stra-
tegie. Darin fordert die Européische Kommission, unterstutzt vom Euro-
péischen Rat (Schlussfolgerungen vom 25./26. Marz 2010), eine »sequen-
Zielle« Ausstiegsstrategie, nach welcher die MaBnahmen, die den Zugang
von Unternehmen zu Finanzierungsmaoglichkeiten erleichtern, fortgesetzt
werden sollten, bis deutliche Anzeichen fUr eine weitgehende Wieder-
herstellung der normalen Bedingungen erkennbar sind (vgl. Europaische
Kommission 2010).

4 Vgl. auch die Aussagen des Gemeinschaftsgutachtens der Wirtschafts-
forschungsinstitute (Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2010), wo-
nach fUr die nachsten Monate noch kein robuster Aufschwung und noch
keine stabile Kreditversorgung fur die Unternehmen prognostiziert wer-
den kann.
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