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e BANKENGRUPPE

FINANZMARKTE IM WANDEL -
DIE BEDEUTUNG VON FINANZIE-
RUNGSINSTRUMENTEN IM ZEIT-
ABLAUF

Seit Uber einem Jahrzehnt befinden sich die internationalen Fi-
nanzmarkte in einer Phase des Umbruchs. So haben die Entwick-
lung und Anwendung von Informations- und Kommunikationstech-

. L . . . N Umbriiche auf den Finanzmérk-
nologien, die Liberalisierung und Deregulierung der Kapitalmarkte, ¢ pringen das Umfeld der
die internationale Harmonisierung der Finanzmarktregulierung Unternehmensfinanzierung in

. . .. Bewegun
sowie ein geandertes Anlegerverhalten das Umfeld der Unter- gung

nehmensfinanzierung stark verandert.

Bereits vor einigen Jahren wurden die mit dem Umbruch auf den
Finanzmarkten zu erwartenden Veranderungen fir die Unterneh-
mensfinanzierung diskutiert. Zum einen liel3 das risiko- und kos-
tenbewusstere Verhalten der Banken die Schlussfolgerung zu,
dass es zu einer Spreizung der Kreditkonditionen kommen wird.
Zum anderen erweiterte sich infolge des wachsenden Wettbe-
werbs auf den Finanzmarkten das Spektrum der alternativen Fi-
nanzierungsméglichkeiten in Deutschland. So entstand seit Mitte
der 1990er-Jahre ein Beteiligungskapitalmarkt flr mittelstandische
Unternehmen. Auch die Markte fir Mezzanine-Kapital, Anleihen,
Leasing und Factoring entwickelten sich rasch und dynamisch,
sodass eine starkere Nutzung dieser alternativen Finanzierungs-
quellen durch Unternehmen zu erwarten war.

Nach uber zehn Jahren des Strukturwandels auf den Finanzmark-
ten und der jungsten Finanzmarktkrise stellt sich die Frage, wie
sich diese Veranderungen auf die Nutzung der traditionellen wie
auch der neuen, alternativen Finanzierungsinstrumente in
Deutschland ausgewirkt haben. Eine Antwort gibt die KfW-Unter-
nehmensbefragung.

Datenquelle — KfW-Unternehmensbefragung

Vor neun Jahren (2001) startete die KW Bankengruppe in Zu-
sammenarbeit mit Wirtschaftsverbanden eine jahrliche Befragung
zur Finanzierungssituation von Unternehmen. Im Rahmen der
Erhebung des Jahres 2002 wurde erstmalig die Bedeutung einzel-
ner Finanzierungsinstrumente aus Sicht des befragten Unterneh-
mens auf einer Skala 1 (= sehr wichtig) bis 6 (= unwichtig) erfragt.
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Innenfinanzierung ist nach wie
vor das wichtigste Finanzie-
rungsinstrument.

FINANZMARKTWANDEL

- Bedeutung von Finanzierungsinstrumenten

Fir die Untersuchung werden die Werte 1 und 2 in einer Kategorie
,wichtig zusammengefasst. Im nachsten Schritt wird Uber eine
Regressionsanalyse die Wahrscheinlichkeit ermittelt, mit welcher
das jeweilige Instrument aus Sicht der Unternehmen als ,wichtig*
eingestuft wird." In den Jahren 2003, 2005, 2006 und 2009 wurde
diese Fragestellung in die Umfrage erneut aufgenommen.? Auf der
Basis der funf vorliegenden Befragungswellen Iasst sich eine Ent-
wicklung der relativen Bedeutung der einzelnen Finanzierungsin-
strumente aus der Sicht der Unternehmen analysieren.

Innenfinanzierung ist nach wie vor Finanzierungsquelle Nr. 1

Wie Grafik 1 zeigt, bleibt Gber den gesamten Zeitablauf die Innen-
finanzierung die bedeutendste Finanzierungsquelle fir Unterneh-
men. Zwar zeigen sich Schwankungen in der Beurteilung ihrer
Bedeutung im Beobachtungszeitraum, dennoch spielt die Innenfi-
nanzierung — mit einer Wahrscheinlichkeit von 86 %, dass ihr eine
wichtige Rolle beigemessen wird — heute sogar eine groere Rolle
als in der Erhebung vor acht Jahren. Diese zunehmende Bedeu-
tung durfte auf die ab 2006 mit der einsetzenden konjunkturellen
Belebung gestéarkte Selbstfinanzierungskraft sowie — am aktuellen
Rand — auch auf die zunehmenden Schwierigkeiten beim Kredit-
zugang im Zuge der Konjunktur- und Finanzkrise zurtickzufuhren
sein.

Die Bundesbankstatistik bestatigt diese Entwicklung: Von 2001 bis
2008 ist die Innenfinanzierung der deutschen Unternehmen um
fast 70 % (2001: 186 Mrd. EUR; 2008: 268 Mrd. EUR) gewachsen.
Entsprechend stieg die Innenfinanzierungsquote von 51 % auf

! Bei Vergleichen zwischen verschiedenen Erhebungen der KfW-Unternehmens-
befragung ist zu beachten, dass sich die Zusammensetzung der Unternehmen
unterscheiden kann. Um tatsachliche Veranderungen im Antwortverhalten von
Veranderungen, die auf der Stichprobenzusammensetzung basieren, zu trennen,
wird die unterschiedliche Stichprobenzusammensetzung in den einzelnen Befra-
gungswellen mithilfe einer multivariaten Regression bereinigt. Die Grafik 1 gibt
Modellrechnungen, basierend auf den Regressionsergebnissen, wieder. Fir ein
typisches Unternehmen ist darin die Entwicklung der Wahrscheinlichkeit, das
betreffende Finanzierungsinstrument als wichtig zu erachten, dargestellt. Dieses
typische Unternehmen zahlt zum Verarbeitenden Gewerbe, hat die Rechtsform
eines Einzelunternehmens und weist einen Jahresumsatz zwischen 10 und 25
Mio. EUR auf. Es ist 10 bis 15 Jahre alt, in den alten Bundeslandern angesiedelt
und unterhalt seine Hauptbankverbindung bei einer Genossenschaftsbank.

2 Die Befragungen der Jahre 2002 und 2003 fanden im Herbst des jeweiligen
Jahres statt. Ab 2005 wurde in den ersten drei Monaten des jeweiligen Jahres
befragt.
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- Bedeutung von Finanzierungsinstrumenten

67 % (in Prozent zur gesamten Vermdgensbildung der Unterneh-
men).?

Der klassische Bankkredit unverandert auf dem 2. Platz

Trotz oder sogar wegen dieser Entwicklung bleibt der klassische
Bankkredit nach wie vor die zweitwichtigste Finanzierungsquelle
fur Unternehmen. Allerdings zeigen sich deutlich unterschiedliche
Entwicklungen hinsichtlich langfristiger Bankkredite (Laufzeit: funf
Jahre und langer) im Vergleich zu kurz- und mittelfristigen Kredi-
ten. Die relative Bedeutung langfristiger Kredite nahm aus Sicht
der Unternehmen im Beobachtungszeitraum insgesamt ab, wah-
rend die Kurve der ,Wichtigkeit* von kurz- und mittelfristigen Kredi-
ten u-formig verlief.

zu beurteilen (in Prozent)
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Wahrscheinlichkeit, das betreffende Finanzierungsinstrument als wichtig

2002 m 2003 = 2005 m2006 2009

Anmerkung: Modellrechnung fiir ein ,typisches” Unternehmen, basierend auf Regressions-
ergebnissen. Ein Finanzierungsinstrument wird in dieser Untersuchung dann als wichtig
klassifiziert, wenn ein Unternehmen die Kategorien 1 oder 2 angegeben hat.

Quelle: KfW-Unternehmensbefragung, verschiedene Jahrgange.

Grafik 1: Entwicklung der Bedeutung von Finanzierungsquellen

Grafik 2 zeigt, dass die Neukreditzusagen konjunkturellen
Schwankungen unterliegen. Dabei geht die Bedeutung von Kredi-
ten mit langen Laufzeiten in rezessiven Phasen besonders stark
zurlck, wie aus Grafik 1 fur den Zeitraum bis 2005 und dann fur

® Vgl. die Ergebnisse der gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung fiir
Deutschland 1991 bis 2008. Statistische Sonderverdffentlichung 4, Deutsche
Bundesbank, Juni 2009.

Bankkredite bleiben die wich-
tigste externe Finanzierungs-
quelle, die Bedeutung von
Langfristkrediten nimmt jedoch
ab



In Abschwungphasen steigt die
Nachfrage nach kurzfristigen
Krediten zur Liquiditatssiche-
rung

Die Bedeutung von Leasing —
vor allem von mobilen Investiti-
onsgltern — nimmt zu
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- Bedeutung von Finanzierungsinstrumenten

das Jahr 2009 hervorgeht. Hierflr durfte eine Rolle spielen, dass
in Abschwungphasen Unternehmen Investitionen haufig zurtick-
stellen und die — eher kurzfristige — Liquiditatssicherung in den
Vordergrund der Unternehmensfinanzierung riickt. Daher steigt in
diesen Phasen die Nachfrage nach kurzfristigen Mitteln. Auler-
dem kann die Refinanzierung Uber kurzfristige Mittel in Phasen
langanhaltender Niedrigzinsphasen fir viele Unternehmen glinsti-
ger sein. In der aktuellen Befragung belauft sich die Wahrschein-
lichkeit, dass kurz- und mittelfristigen Bankkrediten eine wichtige
Bedeutung fiir die Unternehmensfinanzierung beigemessen wird,
auf rund 55 % — sodass diesen Krediten die zweitwichtigste Posi-
tion unter den Finanzierungsinstrumenten zukommt.
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Wachstum: Unternehmensinvestitionen**, nominal (links)

geschatztes Kreditneugeschaft an Unternehmen und Selbststandige (links)*
Wachstum Kreditobligo (Kredite an Unternehmen und Selbststandige) (links)*
Volumen: Kreditobligo (Kredite an Unternehmen und Selbststéandige) (rechts)*

Anmerkung: * ohne gewerbliche Wohnungsbaukredite und kurzfristige Kredite an Finanzie-
rungsinstitutionen (ohne MFIs) und Versicherungsgewerbe
** nicht-6ffentliche Investitionen in Ausriistungen, Wirtschaftsbauten und sonstige Anlagen

Quelle: KfW-Kreditmarktausblick
Grafik 2: Kreditobligo und geschatztes Kreditheugeschaft

Leasingfinanzierung — ein (Teil-)Substitut des Langfrist-
kredites?

Die trendmallig abnehmende Bedeutung von langfristigen Kredi-
ten kann auch auf die Substitutionseffekte durch alternative Finan-
zierungsquellen, die investitionskreditdhnliche Charakteristika
(Leasing) aufweisen, zuriickgefliihrt werden. So hat Leasing als
Finanzierungsinstrument kontinuierlich an Gewicht gewonnen:
Die Wahrscheinlichkeit, dass Unternehmen Leasing als ein wichti-
ges Finanzierungsinstrument bewerten, nahm von rund einem
Drittel im Jahr 2002 auf knapp 43 % in der aktuellen Befragung
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- Bedeutung von Finanzierungsinstrumenten

(Befragungszeitraum: 1. Quartal 2009) zu. Damit stellt Leasing
aktuell das drittwichtigste Finanzierungsinstrument dar. In
Deutschland wurden 2008 Investitionen in H6he von Uber 57 Mrd.
EUR Uber Leasing realisiert, davon waren knapp 51 Mrd. EUR an
mobile Investitionsguter gebunden. 2001 beliefen sich durch Lea-
sing finanzierte Investitionen noch auf 47 Mrd. EUR (davon mobi-
les Leasing: knapp 39 Mrd. EUR). *

»Jungere“ Finanzierungsinstrumente noch relativ unbedeu-
tend

Mezzanine-Kapital, Factoring und Beteiligungskapital zahlen
ebenso zu den alternativen Finanzierungsinstrumenten. Mezzani-
ne-Kapital wie stille Beteiligungen, Nachrangdarlehen und Ge-
nussrechtskapital hat mit einer Zunahme der Wahrscheinlichkeit,
als wichtig erachtet zu werden, um knapp die Halfte den starksten
Bedeutungszuwachs erlebt.® Vor allem verbriefbare (standardisier-
te) Genussrechte haben in den Jahren 2004 bis 2006 zu einem
rasanten Wachstum des Mezzanineangebotes und somit zur Be-
kanntheit dieses Finanzierungsinstrumentes beigetragen. Aller-
dings ist die Bedeutung von Mezzanine-Kapital, als wichtiges Fi-
nanzierungsinstrument angesehen zu werden, mit einer Wahr-
scheinlichkeit von 12,5 % relativ gering. Es rangiert lediglich auf
Position sechs, und zwar mit deutlichem Abstand hinter Lieferan-
tenkrediten (28 %). Der aktuelle Zusammenbruch des Mezzanine-
marktes auf der Angebotsseite — seit 2008 wurden keine verbrief-
baren Genussrechte herausgegeben — wird eine starkere Verbrei-
tung dieses Instrumentes abbremsen.

Auch die Rolle von Factoring hat in den zurlckliegenden Jahren —
ausgehend von einem niedrigen Niveau — stark zugenommen
(+41 %). Eine Wahrscheinlichkeit von lediglich 5,2 %, dass Facto-
ring von einem Unternehmen als wichtig angesehen wird, bedeu-
tet jedoch, dass dieses Instrument unverandert die letzte Position
unter den hier betrachteten Finanzierungsinstrumenten einnimmt.
Allerdings zeigen die aktuellsten Entwicklungen auf dem Facto-
ringmarkt, dass dieses Instrument, durch die Krise bedingt, starke
Kundenzuwéachse verzeichnet: Die Anzahl der Factoringkunden

* Bundesverband deutscher Leasing-Unternehmen

® Die Bedeutung von Mezzanine-Kapital wurde im Jahr 2003 erstmalig erhoben.

Mezzanine-Kapital erlebte in
den Jahren 2004 bis 2006
einen starken Aufwind



Beteiligungskapital verliert in
der aktuellen Krise an Bedeu-
tung
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stieg laut Deutschem Factoring-Verband im ersten Halbjahr 2009
um 47 %. Unternehmen nutzen ihre Forderungen zur Liquiditatssi-
cherung und -starkung. Gerade in Krisenzeiten erweist sich Facto-
ring als ein interessantes Instrument, um Forderungsausfalle zu
reduzieren und Zahlungsziele von Kunden zu minimieren.

Aus Sicht der Unternehmen spielte Beteiligungskapital hinsichtlich
der Unternehmensfinanzierung bereits in den Befragungsjahren
2003 bis 2006 eine relativ geringe Rolle. Am aktuellen Rand hat
sich die Wahrscheinlichkeit, dass Unternehmen dieses Finanzie-
rungsinstrument als wichtig beurteilen, sogar halbiert. Darin spie-
gelt sich der — seit der Verscharfung der Finanzkrise erfolgte —
Investitionseinbruch der Beteiligungskapitalgesellschaften wider.
Das Investitionsvolumen ist im ersten und zweiten Quartal 2009
gegenltber dem Quartalsdurchschnitt 2008 um ca. 80 % auf rund
300 Mio. EUR eingebrochen.

Ein Grund fur die strukturell relativ geringe Bedeutung des Beteili-
gungskapitalmarkts bei der Unternehmensfinanzierung in
Deutschland ist die — trotz einschlagiger Verschiebungen in den
vergangenen Jahren — traditionelle Ausrichtung der langfristigen
Finanzierung in Deutschland auf Hausbankkredite. Hinzu kommt,
dass man in vielen familiengefihrten Mittelstandsbetrieben der mit
der Beteiligungsfinanzierung verbundenen Einflussnahme zusatz-
licher Gesellschafter nach wie vor skeptisch gegentbersteht. Ab-
gesehen von der allgemeinen Unsicherheit ist eine wesentliche
Ursache fiir den im Zug der Finanzkrise festzustellenden Investiti-
onseinbruch, dass viele Beteiligungsgesellschaften ihre Ressour-
cen derzeit darauf konzentrieren miissen, ihre Portfoliounterneh-
men mit mdglichst geringen Verlusten durch die Krise zu steuern.
Von daher sind sie sehr zuriickhaltend beim Eingehen neuer (und
hoéherer) Risiken.

Fazit

Der vergleichsweise kurze Beobachtungszeitraum lasst noch kein
abschlielendes Urteil Uber die Auswirkungen der veranderten
Rahmenbedingungen auf den Finanzmarkten auf die Unterneh-
mensfinanzierung zu. Gleichwohl lasst sich bereits heute Folgen-
des feststellen:
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Die Innenfinanzierung und der klassische Bankkredit bleiben nach
wie vor die wichtigsten Finanzierungsinstrumente fir Unterneh-
men. Allerdings nahm die relative Bedeutung langfristiger Kredite
aus Sicht der Unternehmen im Beobachtungszeitraum durchge-
hend ab, wahrend die Bedeutung kurz- und mittelfristiger Kredite
nach einer zunachst ricklaufigen Entwicklung ab Mitte des Jahr-
zehnts wieder deutlich zunahm.

Dartber hinaus zeigt sich, dass die Nutzung der traditionellen Fi-
nanzierungsquellen — wie etwa Innenfinanzierung oder Bankkredi-
te — in den vergangenen Jahren deutlich von der konjunkturellen
Situation beeinflusst wurde. Beide Befunde sprechen flr eine ho-
he Kontinuitat in der Struktur der Unternehmensfinanzierung in
Deutschland. Gleichzeitig kann fur das laufende knappe Jahrzehnt
ein Bedeutungszuwachs von Leasing und Mezzaninefinanzierung
beobachtet werden, wenn auch aufgrund der Finanzkrise der
Markt fir das Mezzanine-Kapital sehr stark gelitten hat.

Bei der Entwicklung des Beteiligungskapitalmarkts in Deutschland
konnten hingegen keine Fortschritte erzielt werden. Gerade Betei-
ligungskapital kommt jedoch fir die Finanzierung junger und inno-
vativer Unternehmen — da andere Finanzierungsinstrumente hier
haufig nicht zur Verfiigung stehen — eine zentrale Rolle zu. Die
aktuelle Finanz- und Konjunkturkrise darf den Blick nicht dafur
versperren, dass die Entwicklung von neuen Technologien und
zukunftsweisenden Innovationen von besonderer Relevanz ist.
Denn insbesondere Unternehmen mit innovativen Produkten und
hoher internationaler Wettbewerbsfahigkeit werden vom Wieder-
erstarken der Konjunktur profitieren kénnen.

Ein abschlieBendes Urteil zu
den Auswirkungen der Umbrii-
che auf den Finanzmérkten auf
die Unternehmensfinanzierung
ist derzeit noch nicht méglich



