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Wirtschaft 2011

Steiler Hohenflug mit Risiken

ach dem tiefen Fall der tiberraschend steile Aufstieg — die

deutsche Wirtschaft steigt gegenwartig buchstéblich wie
ein Phonix aus der Asche zu unerwarteten und ungeahnten
Hohen auf. RegelméRig werden die Wachstumszahlen nach
oben korrigiert, die Arbeitslosigkeit sinkt auf lange nicht
gekannte Tiefststdnde und auch die Konsolidierung der
Staatsfinanzen scheint mit der glinstigen wirtschaftlichen
Entwicklung leichter als noch vor Monaten gedacht. Die grof3-
te Volkswirtschaft der Europdischen Gemeinschaft spielt wie-
der die Rolle, die ihr eigentlich auch zugedacht ist: Sie zieht
als Lokomotive den Zug der Volkswirtschaften. Ist also alles
gut, alles bestens?

Diese Frage haben sich Stephan Paul, Professor an der Ruhr-
Universitat Bochum, und Stefan Stein, Professor im Bochumer
ikf institut fiir kredit- und finanzwirtschaft e.V. im Auftrag der
Euler Hermes Kreditversicherungs-AG gestellt. Auf der Grund-
lage umfangreichen Datenmaterials vergleichen sie diesen
Aufschwung mit friheren Phasen der wirtschaftlichen Erho-
lung, ziehen historische Parallelen und leiten daraus fundier-
te Prognosen fiir die Zukunft ab. Thr Fazit: Die Aussichten sind
tatsachlich so giinstig wie seit langem nicht mehr. Aber in der
allgemeinen Euphorie diirfen auch die Risiken fiir die deutsche

Volkswirtschaft nicht tibersehen werden — Gefahren, die von
aullen kommen genauso wie solche, die hausgemacht sind.

Ein typisches Merkmal zeigt auch dieser Aufschwung wie-
der: Wahrend die Auftrdge sprudeln, der Umsatz wichst, die
Beschiftigung zunimmt und die Unternehmen sogar wieder
mehr investieren, haben selbst ertragsstarke Firmen noch
Schwierigkeiten, an Kredite zu kommen. Auch wenn es bisher
nicht zu der vielfach 6ffentlich diskutierten Kreditklemme
gekommen ist, wird damit in dieser Phase der positiven wirt-
schaftlichen Entwicklung deutlich, wie wichtig eine gute
Finanzkommunikation ist.

Gerade mittelstdndische Unternehmen haben in dieser
Hinsicht noch grofRe Liicken. Dabei hat eine professionelle
Finanzkommunikation ganz eindeutig Vorteile, wie mehrere
Untersuchungen von Euler Hermes gezeigt haben. Deshalb
bleibt als Fazit der vorliegenden Konjunkturstudie eine klare
Empfehlung: Auch wenn der Krisendruck nachlasst — eine
gute Finanzkommunikation ist wichtiger denn je.

Rainer Hupe
Chefredakteur
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~ ,Eine merkwiirdige Zw

ischenzeit"

Die Nachrichten aus der Wirtschaft sind so gut wie lange nicht mehr.
Dennoch herrscht Skepsis Gber die kiinftige Entwicklung, denn der Absturz zuvor hatte

beispiellose Ausmal3e.

Die Konjunktur-Deuter in Deutsch-
land schwédrmen in den hochsten
Tonen. Die deutsche Wirtschaft werde
in den kommenden Jahren stark wach-
sen, prophezeiten die fithrenden For-
schungsinstitute des Landes in ihrem
Herbstgutachten. ,Es kommen gute
Jahre auf uns zu", erklarte der Konjunk-
turchef des renommierten Minchner
ifo-Instituts bei der Vorlage der Studie.
Bundeswirtschaftsminister Rainer Brii-
derle jubelt angesichts tiberraschend
guter Zahlen vom Arbeitsmarkt: ,Das
deutsche Job-Wunder lebt.” Und die
beiden Bochumer Professoren Paul und
Stein, die die gegenwartige Wirtschafts-
lage im Auftrag der Euler Hermes Kre-

ditversichungs-AG analysiert haben,
stellen ebenfalls fest: ,Wir haben uber-
raschenderweise einen Aufschwung,
wie wir ihn vor ein paar Monaten nicht
fir méglich hielten.”

Tatsachlich sind die Signale dul3erst
erfreulich: Das Sozialprodukt wichst
wie lange nicht mehr, der Export
brummt wieder auf vollen Touren, die
Auftragsbiicher werden immer dicker,
die Zahl der Arbeitslosen sinkt unter
die 3-Millionen-Marke, die Unterneh-
men weisen wieder hohe Gewinne aus,
und ihre Wettbewerbsfahigkeit ist bes-
ser denn je.

Aufbruch, doch der Schock sitzt tief
Dennoch kommt noch immer eine
tiefe (und berechtigte?) Skepsis zum
Vorschein, wenn die Frage gestellt wird:
Wie geht es weiter? ,Es ist eine etwas
merkwiirdige Zwischenzeit“, sagen Paul
und Stein, ,,denn man weil nicht, wie
sich die Wirtschaft in den ndchsten
Monaten entwickeln wird.“ Der Schock
sitzt tief, es wird noch einige Zeit brau-
chen, bis er vollstdndig iberwunden
ist. Denn die Weltwirtschaft kommt aus
der schwersten Krise der Nachkriegs-
zeit, und die deutsche Volkswirtschaft,
exportorientiert und so eng wie kaum
eine andere mit der globalen Entwick-
lung verkniipft, wurde davon stark in




Mitleidenschaft gezogen. Alle anderen
6konomischen Riickschldge zuvor
waren dagegen tatsédchlich die
berithmten ,Peanuts®.

Wie tief der Einbruch wirklich war,
demonstrieren die untenstehenden
Grafiken. Der Verlust der Banken und
anderer Finanzinstitute weltweit sum-
miert sich in den vergangenen drei Jah-

ren auf geschitzte, geradezu unvor-
stellbare 2,5 Billionen US-Dollar, eine
Summe mit zwolf Nullen! Alle groRRen
Krisen zuvor richteten weit weniger
Schaden an. In Deutschland sttirzten
nach dem Zusammenbruch der US-
Investmentbank Lehman Brothers Auf-
trage, Produktion und Umsatz 2008/09
in zuvor nicht gekannter Geschwindig-
keit und Tiefe ab.

Ruckblick: Rezession viel tiefer als jemals sonst in Nachkriegszeit

und , dustere” Prognosen

Schlimmste Bankenkrise seit 1929 ...

Verlust der Banken und anderer Finanzinstitute in Mrd. US-Dollar
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Um die Folgen beurteilen zu kdnnen,
warfen Paul und Stein einen Blick in die
Vergangenheit. Aus einer Untersuchung
des Internationalen Wahrungsfonds
(IWF) tiber konjunkturelle Einbriiche
nach Bank- und Wahrungskrisen in den
letzten 40 Jahren geht hervor, dass in
9von 10 Féllen die betroffenen Volks-
wirtschaften selbst acht Jahre nach
Krisenausbruch ihren urspriinglichen
Vorkrisenwachstumspfad noch nicht
wieder erreicht hatten. Die Bochumer
Forscher erkldaren dazu: ,Im Vergleich
zu ,normalen’ Konjunkturkrisen haben
Turbulenzen im Finanzsektor zwei
besonders schlechte Eigenschaften:

Sie richten aulRerordentlich grofRen und
zudem dauerhaften Schaden an. Es

3.000
dauert typischerweise sehr lange, bis
eine Volkswirtschaft wieder auf den
2.000 urspriinglichen Wachstumspfad zu-
riickkehrt.”
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Deutschland ist wieder die konjunkturelle Lokomotive in Europa, seine internationale
Wettbewerbsfahigkeit hat sich stark verbessert. Das Land erntet jetzt vor allem die
Friichte jahrelanger Lohnzurtickhaltung.

Prognose des Wachstums der Weltwirtschaft ,Hitte man den Sommer 2010 tiber
Reales BIP, Veranderungen gegentber dem Vorjahrin % im Ausland gelebt, keine Zeitungen
gelesen und sein Handy abgestellt und
waére erst im Herbst nach Deutschland
zuriickgekehrt, ware man sehr iiber-
rascht, resimieren Paul und Stein die
USA -2,6 2,7 19 Kommentare tiber den gegenwértigen
Aufschwung XL. ,Sogar Fachleute stau-
nen Uber den Zuwachs®, schreibt die
Industrielander -36 2,3 1,7 Presse, denn Deutschland wurde in der
Vergangenheit meistens geriigt, weil
das Wachstum zu schwach, die Binnen-
28 nachfrage zu lahm und die Wettbe-
werbsfahigkeit zu schlecht waren.

2009 2010* 2011*

EU 27 -4,2 1,6 1,5

Japan -52 3,0 1,4

Schwellenlander 2,8 7,6 6,0
Insgesamt -1,9 3,7
Welthandel -11,0 12,0 6,8

Herausgeber: Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose im Auftrag des Bundesministeriums fiir Wirtschaft und Technologie, 12.10.2010
*=Prognose




Noch im Frithjahr schienen die USA
ihre tbliche Rolle als Lokomotive der
Weltwirtschaft zu spielen, denn fiir die
grofite Volkswirtschaft der Welt wurden
nicht nur 2010, sondern auch 2011
hohere Wachstumsraten prognostiziert
als fir die EU und Japan. Nur die
Schwellenlander tibertrumpfen die eta-
blierten Volkswirtschaften, allerdings
findet ihr Wachstum auf einer (noch)
vergleichsweise kleineren Basis statt.

Die Dynamik der Schwellenldnder ist
beeindruckend, allen voran China und
Indien. Die Volkswirtschaften in den
beiden Riesenreichen, die selbst in der
Krise mit hohen Wachstumsraten
glanzten, werden voraussichtlich auch
in den nachsten Jahren hohe Zuwéchse
erzielen. Die anderen Regionen mit
Schwellen- und Transformationslan-
dern werden sich in den kommenden
Jahren nur mit halb so starker Dynamik
entwickeln, aber dennoch wesentlich
starker als fast alle anderen Regionen
der Welt.

Schneller zuriick auf dem
langfristigen Trend

Und wer hatte das gedacht: Der aktu-
elle deutsche Aufschwung wird fast auf
dem Niveau von Lateinamerika, Stud-
ost-Asien (ohne China) und Russland
sein! Selbst wenn sich das Wachstum
des Bruttoinlandsprodukts 2011 gegen-
uber 2010 etwas abschwéachen sollte,
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bleibt es noch so stark wie in nur weni-
genJahren der Nachkriegszeit. Treffen
die Prognosen ein, wird Deutschland
schon 2011 den seit 1991 berechneten,
langfristigen Wachstumstrend wieder
erreichen. Vor dem Hintergrund der
geschilderten historischen Erfahrung
ist dies eine Uberraschung.

Reales BIP in ausgewdhlten Schwellen- und Transformationslandern 2008 bis
2011; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
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Experten erwarten inzwischen fiir Deutschland einen anhaltend kraftigen Konjunkturanstieg

BIP-Wachstum 2010 und Prognose 2011
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Quellen: Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2010,
Destatis, Sachverstandigenrat

Langfristiger BIP-Wachstumspfad in Reichweite
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Unternehmen, Verbraucher und Banken fassen wieder Vertrauen

Unternehmen

ifo-Geschaftsklimaindex

Konsumenten

Verbrauchervertrauensindex

Banken untereinander

Bank-Vertrauensindikator
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Warum ist das so? Wie kommt es zu
dieser ganzlich unerwarteten, rasanten
Erholung? Schon Ludwig Erhard und
Karl Schiller, die legendaren Wirt-
schaftsminister der Bundesrepublik,
wussten, dass Okonomie mindestens
zur Haélfte Psychologie ist. Und da zeigt

M Gleitender 3-Monatsdurchschnitt
B Monatswert

die Statistik ein eindeutiges Bild: Bei
den Unternehmen und den Konsumen-
ten hat das Vertrauen in die wirtschaft-
liche Entwicklung wieder deutlich
zugenommen. Der tiefe Einbruch als
Folge der Pleite der US-Bank Lehman
Brothers ist so gut wie ausgeglichen.

Nur die Banken machen hier eine
Ausnahme. Bei ihnen nahm im Verlauf
des Jahres 2010 das Misstrauen unter-
einander am Interbankenmarkt pha-
senweise sogar wieder zu. Auch hier
sind die Griinde eindeutig zu erkennen:
Die Schuldenkrise in Griechenland —
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Wahrend die Arbeitslosigkeit in der Eurozone sprunghaft angestiegen ist ...

Prozent Mio. Personen
10,5 148
10,0 / 145
9,5 - 142
9,0 - - 139
8,5 L 136
8,0 - - 133
75 L 130
7.0 T T T T T 127
2005 2006 2007 2008 2009 2010
Quartalszahlen der Erwerbstatigen im Inland (rechte Skala) ~ m Arbeitslosenquote (linke Skala)
Quelle: Sachverstandigenrat
...ist sie in Deutschland sogar riickldufig
Offene und verdeckte Arbeitslosigkeit in Deutschland
Arbeitslose in Tausend Verdnderung in Tausend
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Quelle: Sachverstandigenrat
das Land konnte nur mit einer konzer- Professor Paul: ,Die Banker fragen So wenig Arbeitslose wie 1992
tierten Aktion der Euro-Staaten vor schon wieder, was macht der Kollege Alles in allem aber ist das Bild ein-
dem Kollaps bewahrt werden — und die auf der anderen Seite?” Denn niemand deutig, dass Deutschland sich weit stir-
immer wieder aufkeimenden Nachrich- weild, wie stark er wirklich in den Pro- ker und schneller von der Krise erholt
ten und Gertchte iiber Finanzschwie- blemstaaten engagiert ist. als die anderen européischen Staaten.
rigkeiten in den hoch verschuldeten Das ist auch am Verlauf der Arbeitslo-

Landern Irland, Spanien und Portugal. sigkeit zu erkennen: Wéahrend die
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Deutschland hat seine Wettbewerbsfahigkeit gegentiber vielen Landern erheblich verbessert

Lohnstiickkosten in ausgewahlten Landern des Euroraums Rangliste der Wettbewerbsfahigkeit des

Lohnsttickkosten (2000 = 100)

Weltwirtschaftsforums

140
Platzie- Auf-oder  Score
rung Land Abstieg
2010 seit 2009
1 Schweiz 1- 5,63
130
2 Schweden 41 5,56
3 Singapur 3> 5,48
4 USA 2] 5,43
120
5 Deutschland 71 5,39
6 Japan 81 537
7 Finnland 61 5,37
110 8 Niederlande 10 T 5,33
9 Danemark 51 5,32
10 Kanada 9] 5,30
100 —
90 T T T T T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008 2010
m EU27 m Deutschland m Griechenland m Italien m Irland Spanien  ® Portugal

Quelle: Eurostat, Weltwirtschaftsforum

Arbeitslosenquote in der Eurozone
stark angestiegen ist und auf hohem
Niveau verharrt, sinkt sie in Deutsch-
land und diirfte mit einem Stand von
weniger als 3 Millionen Arbeitslosen im
Jahr 2011 so gute Werte wie seit 1992
nicht mehr erreichen. Und was beson-
ders erfreulich ist: Nicht nur die offiziell
registrierte, sondern auch die verdeckte
Arbeitslosigkeit ist in Deutschland ein-
deutig riicklaufig.

Das Land erntet damit vor allem die
Friichte der Lohnzurtickhaltung in den
vergangenen Jahren. Denn wihrend die
Lohnstiickkosten gerade in Peripherie-
Staaten der Europaischen Gemein-
schaft wie Irland, Italien, Griechenland
oder Spanien im vergangenen Jahr-
zehnt ,fast explodiert sind” (Prof. Stein),
blieben sie in Deutschland nahezu kon-
stant. Das Ergebnis ist eine deutlich ver-
besserte internationale Wettbewerbs-
fahigkeit, wie im Ubrigen auch die
aktuelle Rangliste des Weltwirtschafts-
forums belegt.

Ist damit eine XXL-Konjunktur quasi
vorprogrammiert? Also alles klar, alles
bestens?




Die Gefahren fir den Aufschwung
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Natdrlich bewegt sich die deutsche Wirtschaft trotz aller positiver Nachrichten auch
2011 nicht in einer heilen Welt. Vielmehr bleiben Gefahren, von innen und aulen,
die recht schnell die Entwicklung negativ beeinflussen kénnen.

Ende der Lohnzurickhaltung
Ankniipfend an den gerade genann-
ten priméren Erfolgsfaktor fur den Auf-
schwung, besteht zunéchst die Gefahr,
dass in der Euphorie der Erholung die
Lohnzuriickhaltung aufgegeben wird.
In dieser Hinsicht d&uRern sich nicht
nur Gewerkschafter, sondern auch Poli-
tiker stimmen in den Chor derjenigen
ein, die fur ein deutliches Plus bei den
Einkommen der Beschéftigten pladie-
ren. Der erste Lohnabschluss der dies-
jahrigen Verhandlungsrunde lag in der
Metallindustrie bei satten 3,6 %.

,Da beginnen sich die Dinge schon
wieder zu verschieben®, befiirchtet Pro-

fessor Paul. Uber alle Branchen hinweg
dirfte das Lohnplus mindestens so
hoch sein wie das Wachstum, befiirch-
tet der Forscher. Und damit ware kein
Spielraum fiir zusatzliche Beschéfti-
gung in der Volkswirtschaft mehr vor-
handen, die erfreuliche Entwicklung
auf dem Arbeitsmarkt konnte zum Still-
stand kommen.

Rohstoffe treiben die Inflation

Steigende Lohne treiben auch die
Preise. Der offiziell gemessene Index
der Verbraucherpreise diirfte 2011 zwar
um zwei Prozent liegen, die Inflations-
rate also nur moderat steigen.

Aber im Warenkorb zur Berechnung
dieses Index sind viele Rohstoffe nicht
enthalten, die gerade fiir die Unterneh-
men von hochster Bedeutung sind. Sie
missen erhebliche Aufschlage verkraf-
ten, nicht nur beim Rohol, das bereits
seit 2009 wieder durch starke Preisaus-
schlage auffiel. Deutsche Firmen klagen
immer wieder tiber tatsachliche oder
drohende Lieferengpésse bei Edelme-
tallen und seltenen Rohstoffen, bei
denen sich ein Wettlauf der Staaten um
die wichtigsten Vorkommen abzeich-
net. Das alles spricht fiir die Annahme,
dass die Preise fiir Rohstoffe auch in
Zukunft sehr deutlich ansteigen wer-
den.
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Gefahren fir den Aufschwung: Rohstoffe als Preistreiber

Inflationserwartungen fiir 2010 und 2011
zwar moderat...

Verdnderung Verbraucherpreisindex (%)
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Labile Konjunktur in den USA
und China

Noch immer ist nicht klar, ob die
USA die Krise wirklich iiberwunden
haben oder ein Riickschlag bei der
Erholung droht. Zwar redet alle Welt
vornehmlich Uber China, doch die
grofite Volkswirtschaft tiberhaupt ist
fur die globale Konjunktur immer noch
weit wichtiger als das asiatische Land,
obwohl dort die Wachstumsraten deut-
lich héher sind. Trotz gigantischer Kon-
junkturprogramme, die das Staatsdefi-
zit auf Rekordwerte getrieben haben, ist
die konjunkturelle Entwicklung in den
USA nicht so positiv wie hier zu Lande.

,Die US-Wirtschaft hat nicht die
Dynamik der Vergangenheit®, stellt Pro-
fessor Stein fest. Die Statistik spricht da
eine eindeutige Sprache: Wéahrend das
Wachstum in Erholungsphasen zwi-
schen 1961 und 2002 im Durchschnitt
funf Prozent erreichte, liegt der
Zuwachs im gegenwartigen Auf-
schwung unter drei Prozent. Die Folge
ist, dass die stark gestiegene Arbeitslo-
sigkeit auf hohem Niveau verharrt
(,jobless recovery) und auch die priva-
ten Einkommen stagnieren. Das hat
eine doppelt negative Wirkung: Die
privaten Schulden werden kaum abge-
baut und der private Konsum, fiir die
US-Okonomie weit wichtiger als fiir die
vom Export getriebene deutsche Wirt-
schaft, kommt nicht in Schwung.

... aber Weltmarktpreise fiir wichtige Rohstoffe bereits im Aufwartstrend

HWWA Preisindex (EUR)
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Quellen: Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2010; Datastream

Gefahren flr den Aufschwung: Nachhaltige Belebung in den USA?

Gigantische Konjunktur-
programme gegen die Krise ...

... zeigen zwar positive Wirkun-
gen beim Wachstum, aber...

... BIP-Anstieg hinkt friiheren
Erholungsphasen hinterher

Nettoschuldenaufnahme
in Mrd. US-Dollar Verdnderung BIP in % Veranderung BIP in %
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Quellen: Congressional Budget Office, Bureau of Economic Analysis, Dt. Bundesbank; alle Werte beziehen sich
auf makrookonomische GréRen der USA

nomen sehen in China erhebliche Risi-
ken, weil Verwerfungen in der Wirt-
schaft oder eine platzende Blase bei den

Aber die lahmende US-Konjunktur ist
nicht die einzige externe Gefahr fiir den
Aufschwung in Deutschland. Viele Oko-
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,Jobless Recovery”: ohne Arbeit weniger Konsum, der private Schuldenberg bleibt hoch

Dieser Aufschwung bringt zudem keine Lohn- und Gehaltseinkommen sind sogar Damit fehlt Geld fiir den Abbau des
Arbeitsplatze riicklaufig privaten Schuldenberges
Arbeitslosenquote Veranderung Lohn- und Konsumentenkredite
in% Gehaltseinkommen in % in Billionen US-Dollar
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Gefahren fir den Aufschwung: Uberschuldung und Staatsbankrott
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Defizitabbau gelingt nur bei strenger Haushaltsdisziplin und/oder mehr Wachstum

Schuldenstand in Abhangigkeit vom Wirtschaftswachstum und Defizitquote 2001 bis 2020; in %

Bei einer Defizitquote von 0,5 % und alternativen
Zuwéchsen des nominalen BIP

Prozent
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Quelle: RWI
Immobilienpreisen dem rasanten Auf-
stieg ein jahes Ende bereiten kénnten.

Uberbordende Staatsverschuldung

SchlieRlich bleibt die sowohl externe
als auch interne Gefahr der immensen
Staatsverschuldung, die durchaus in
einem Staatsbankrott enden konnte,
wie das Beispiel Griechenland deutlich
vor Augen gefiihrt hat. Die Folgen
haben nicht nur die betroffenen Lander
selber zu tragen, sondern sie treffen
schlimmstenfalls tber das internatio-
nale Finanzsystem die gesamte Welt-
wirtschaft.

Beim Abbau der Schulden spielt zum
einen das Wachstum des Bruttoin-
landsprodukts eine Rolle, denn je héher
dieses ist, desto einfacher ist die Til-
gung. Zum anderen macht sich die
Alterspyramide in einer Volkswirtschaft
bemerkbar. In einer alternden Gesell-
schaft wie vor allem in Japan, aber auch
Deutschland gibt es tendenziell immer
weniger Erwerbstatige die einen immer
héheren Schuldenberg abtragen miis-
sen. Die Last wird also immer groRer.

Wie grol§ sie tatsdchlich ist, zeigt fol-
gende Simulation: Selbst wenn die
deutsche Wirtschaft in den nachsten
Jahren kontinuierlich mit drei Prozent

Bei einem Zuwachs des nominalen BIP von 3,3 %
und alternativen Defizitquoten

Prozent
78

Z: /\
NP\

62
71' " “MaastrichtKriterium: 60% \ N\
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2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019

wachsen wiirde (was es so in der Bun-
desrepublik noch nie gegeben hat) und
der Staat seine Neuverschuldung auf
Null reduzieren wurde, wurde frithes-
tens 2017/18 das Maastricht-Kriterium
erreicht, wonach die Summe der aufge-
héiuften Staatsschulden 60 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts nicht tiberstei-
gen darf. Die Bochumer Professoren
Paul und Stein prognostizieren des-
halb: ,Es wird trotz Schuldenbremse
zur Generationenaufgabe, den Schul-
denberg zu bewdéltigen. Fir Steuersen-
kungsphantasien ist eigentlich kein
Platz.”

Selbst in Deutschland, das sowohl
beim Wachstum als auch bei der Ver-
schuldung noch vergleichsweise gut
dasteht, sind also harte Sanierungs-
maldinahmen notig. Und das ist eine
politische Gratwanderung, denn ein
Abbau der Staatsverschuldung kostet
auch ein Stiick wirtschaftlicher Dyna-
mik. Die politische Kunst besteht folg-
lich darin, die Malknahmen so auszuba-
lancieren, dass die negativen Effekte
sich moglichst gering auswirken.
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Finanzkommunikation starker

fokussieren

Wirtschaft Konkret Nr. 428

Selbst ertragsstarke Unternehmen haben im Aufschwung Mihe, an Kredite zu kommen.
Deshalb ist eine gute Finanzkommunikation nicht nur in der Krise existenziell wichtig.
Sie schafft eindeutig Wettbewerbsvorteile und ist damit ein Werttreiber.

Auch mit diesem Aufschwung geht
eine typische Entwicklung einher: Auf-
trdge, Produktion und Umsatze ziehen
an. Mit der besseren Kapazititsauslas-
tung realisieren die Unternehmen
wieder verstarkt Investitionen. Aber das
Kreditvolumen, sowohl in Deutschland
als auch in Europa ist nach wie vor
racklaufig. ,Im Aufschwung kommen
die Banken mit ihrer Kreditvergabe
immer ein bisschen spéter®, resiimiert
Professor Stein den Trend, den er statis-
tisch seit 1992 nachweisen kann. In
aktuellen Umfragen sagen selbst
ertragsstarke Unternehmen mehrheit-
lich, sie wiirden schwerer an Kredite
kommen.

Und diese Situation kénnte sich in
den néchsten Jahren noch verscharfen.
Denn nach den im Dezember 2010 ver-
abschiedeten neuen Aufsichtsregeln
fur Banken (,Basel I1I“) miissen Kredit-
institute spétestens ab 2013 deutlich
mehr Eigenkapital fiir ihr Kreditge-
schift vorhalten. Es ist keine Kunst vo-
rauszusehen, dass sie mit dieser teuren
Ressource noch sorgfaltiger als bisher
umgehen und ihre Anforderungen an
Kreditnehmer tendenziell erh6hen wer-
den. Vor diesem Hintergrund macht es
nachdenklich, dass viele Mittelstandler
das Thema ,Finanzkommunikation®
immer noch nicht ernst genug
nehmen.

Finanzkommunikation als
Werttreiber

Dabei bietet eine gute Finanzkom-
munikation eindeutig Vorteile (siehe
Wirtschaft Konkret Nr. 421 , Finanzkom-
munikation jetzt krisenfest machen”
und Nr. 425 ,Schwungrad Finanzkom-
munikation®). Das gilt nicht unbedingt
fur die Kreditkonditionen, aber eindeu-
tig auf anderen Gebieten: Fiir gute
Finanz-Kommunikatoren steigt zum
einen die in der Krise besonders
bedeutsame Kreditverfiigbarkeit. Zum
anderen zeigt sich: ,Es ist ein geldwer-
ter Vorteil, wenn man schneller an Kre-
dite kommt und das mit weniger
Unterlagen, Aufwand und Biirokratie®,
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Finanzierungsprobleme im Aufschwung (1)

Auftrage, Produktion und Umsétze ziehen zwar

wiederan...

Index Januar 2007 =100

... und bei Investitionen sieht es wieder
besser aus...
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Finanzierungsprobleme im Aufschwung (1)

Typischerweise folgt die Kreditvergabe der konjunkturellen Entwicklung verzégert
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... aber das an Unternehmen ausgereichte
Kreditvolumen ist noch riicklaufig
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Warum eine gute Finanzkommunikation so wichtig ist sagt Professor Paul. Eine gute Finanz-
Vertrauen und Verfiigbarkeit von Liquiditat k.ommunik?tion sei deshalb eindeutig
Gutes Vertrauensverhalt-  Gutes Verstandnis mit Mehr Finanzmittel Finanzierung kostet ein Werttreiber.
nis zu Kapitalgebern Kapitalgebern weniger
Prozent Prozent Prozent Prozent Nachholbedarf des Mittelstands
100 100 100 100 Doch es gibt offensichtlich ein Pro-
80 - 2% 804 77% 80 4= 80 blem, das eine professionellere und
60 sy%— 604 _ 60 60 effelftivere Finanzk.ommunika.tion
10 20 20 % 40. D% 0% behindert. Wenn sich auch keine
flaichendeckende Kreditklemme nach-
204 204 201 204 weisen lasst, so besteht doch eine
0- gut  nichtgut 0- gut  nichtgut 0- gut  nichtgut 0- gut nicht gut naChhaltige »Kommunikationsklemme"

insbesondere zwischen mittelstin-
dischen Unternehmen und ihren
Finanziers. Beide Seiten haben eine

Quellen: Euler Hermes, Fikomm-Studie 2008; reprasentative Ergebnisse fiir Deutschland; Werte sind Prozentwerte

Es gibt eine gefahrliche ,Kommunikationsklemme" im mittelstandischen signifikant unterschiedliche Meinung

Finanzierungsgeschaft dartiber, wie gut und hilfreich ihr

Reprdsentative Studienergebnisse fiir Deutschland zeigen: Informationsverhalten auf der einen,

Kapitalgeber sind unzufrieden mit ihren Kunden ihr Leistungsangebot auf der anderen

Kapitalgeber zufrieden mit Infor-  Kommunikation mit Kapitalgeber  Aktive Information an Kapital- Seite ist.

mationspolitik des Unternehmens st zeitnah und schnell geber, auch in Krisensituationen

Prozent Prozent Prozent Zwar werden sich das Selbst- und

100 100 100 das Fremdbild niemals decken, aber so
5. g ) %0 grofle Unterschiede, wie sie bei }Jnter-

. o5 nehmen un'd Kapltalgel?ern dariiber

60 60 0. auftreten, sind bedenklich. ,Man kann

53% nicht sagen, der eine oder der andere
45% o .
hat Recht mit seinem Urteil, aber es

40 4 40 4 40 4 ) . o
gibt einen grof3en kommunikativen
20 . 20 J 20 . Nachholbedarf*, stellen Paul und Stein
fest.
0- 0- 0-
Kapitalnehmer Kapitalgeber Kapitalnehmer Kapitalgeber Kapitalnehmer Kapitalgeber Das konjunkturelle Fazit ist deshalb
<« Differenz: 42%-Punkte! durchwachsen: Einerseits ist die Ent-
wicklung und sind die Aussichten so
—und die Kunden sind unzufrieden mit ihren Kapitalgebern giinstig wie noch vor kurzer Zeit nicht
Angebote des Kapitalgebers Kapitalgeber sucht stets erwartet und Wle. Selt_ langem .mChF
treffen den Bedarf Unterstiitzungsmaglichkeiten mehr. Andererseits gibt es weiterhin
Prozent Prozent ernstzunehmende Gefahren. ,Wir miis-
100 93% 100 sen aufpassen, dass aus dem Auf-
8% schwung XL nicht ein Aufschwung M
80+ 804 oder gar S wird.”
61%
60 4 60 T53%
40 4 40 4
20 - 20 -
0- 04
Kapitalnehmer Kapitalgeber Kapitalnehmer Kapitalgeber

Alle Angaben sind Haufigkeiten der Antworten in den Kategorien ,stimme voll und ganz zu*”
und ,stimme eher zu" in Prozent.

Quelle: Euler Hermes, Fikomm-Studie 2008; reprasentative Ergebnisse fiir Deutschland.
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Weiterfihrende Informationen

Wissenschaftliche Begleitung:

ikf® institut fir kredit- und finanzwirt-
schaft e.v., Ruhr-Universitdt Bochum.
Prof. Dr. Stephan Paul

Prof. Dr. Stefan Stein

Weitere in der Reihe , Wirtschaft
Konkret® verfiighare Ausgaben finden
Sie unter:

www.fikomm.de
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Eingeordnet unter folgenden vier Rubriken finden Sie auf www.wirtschaft-konkret.de
weitere verfligbare Ausgaben der Reihe , Wirtschaft Konkret”.

Allgemeine Themen

Wirtschaft Konkret-Titel zum Thema
Forderungsausfall

Beziehungen beruhen auf gegenseitigem Ver-
trauen. Besonders die geschaftlichen. Im Ernstfall
hilft das aber auch nicht weiter: Die Ausmalie
eines Forderungsausfalls konnen fir jedes Unter-
nehmen schlimme Konsequenzen haben.

Lesen Sie mehr in unseren Wirtschaft Konkret-Titeln
zum Thema Forderungsausfall!

Wirtschaft Konkret-Titel zum Thema Biirgschaften,
Garantien und Bonds

Es ist verstandlich, wenn 6ffentliche Auftraggeber
und Unternehmen bei der Auftragsvergabe Sicher-
heiten verlangen. Tritt in solchen Féllen die Haus-
bank als Biirge ein, wird Thre Kreditlinie belastet.
Die Gefahr: Ein gerade neu gewonnener Auftrag
kann schnell die Unternehmensliquiditat gefahr-
den.

Lesen Sie mehr in unseren Wirtschaft Konkret-Titeln
zum Thema Avalkredit!

Wirtschaft Konkret-Titel zum Thema
Veruntreuung

Jahrlich entstehen in deutschen Unternehmen
Schaden in Milliardenhohe — Tendenz steigend.
Dabei sind die Motive vielschichtig und im Vorfeld
schwer zu erkennen.

Lesen Sie mehr in unseren Wirtschaft Konkret-Titeln
zum Thema Veruntreuung!

Wirtschaft Konkret-Titel zu iibergeordneten Themen, z.B.

Wie kann eine Rettung aus der Insolvenz aussehen?
Was ist bei der Expansion ins Ausland zu beriicksich-
tigen? Wie beeinflussen Arbeitsmodelle der Zukunft
unsere Wettbewerbsfahigkeit und Produktivitat? Wie
kann eine gute Finanzkommunikation die Liquiditat
eines Unternehmens sichern?

Lesen Sie mehr in unseren Wirtschaft Konkret-Titeln
zu aktuellen Themen aus Wirtschaft und Gesell-
schaft!
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