MVerband

Unternehmensfinanzierung

AKTUELL

26.05.2023

Uberblick

Die deutsche Wirtschaft ist im zurlickliegenden Winterhalbjahr in eine Rezession
gerutscht. Eine durchschlagende Besserung ist kurzfristig nicht zu erwarten. Selbst bei
einer allmahlichen konjunkturellen Bodenbildung im Jahresverlauf ist im Jahresdurch-
schnitt 2023 ein leichter Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Leistung zu beflirchten.
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Die Unternehmen in Deutschland sind insgesamt solide aufgestellt, ihr Ausblick hat sich
jedoch eingetriibt. Angesichts wirtschaftlicher Unsicherheiten halten sie sich mit
Investitionen in die Transformation weiterhin zurtck.
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Die Kreditvergabe der Banken ist zuverlassig und stabil. Sie wuchs im 1. Quartal des
Jahres gegeniiber dem Vorquartal um 0,5 % (alle Banken) bzw. 2,2 % (private Banken).

Die Nachfrage bei mittelfristigen Krediten bleibt konstant.
: 5

Die Turbulenzen an den Bankenmarkten in den USA und der Schweiz fihrten auch in der
EU zu Irritationen. Der EU-Finanzmarkt hat sich als sehr robust erwiesen; Auswirkungen

auf die Kreditvergabe sind nicht erkennbar.
| 8

Der jungst verdéffentlichte Entwurf von BMF und BMJ zum Zukunftsfinanzierungsgesetz
adressiert sinnvolle MaBnahmen zur Starkung des Finanzmarkts Deutschland in der EU.
Eine Starkung des EU-Finanzmarktes ist fir die Finanzierung der Transformation

erforderlich.
: 9
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Konjunkturelle Entwicklungen in Deutschland

Deutsche Wirtschaft in eine Rezession gerutscht

Die deutsche Wirtschaft ist im zurlickliegenden Winterhalbjahr (Oktober 2022 bis Marz
2023) in eine Rezession gerutscht. Entsprechend den vom Statistischen Bundesamt
mehrfach herunterrevidierten Daten ist die gesamtwirtschaftliche Leistung gegeniber
dem Stand vom dritten Quartal 2022 um 0,9 % gesunken (preis-, saison- und kalender-
bereinigt).

Ausschlaggebend fir den deutlichen Rickgang war ein kraftiges Minus beim privaten
Konsum. Die hohe Inflation hat die Kaufkraft der privaten Haushalte splrbar gedrickt.
Im gesamten Winterhalbjahr ist die Konsumnachfrage um rund 3 % gesunken - im
vierten Quartal 2022 um 1,7 % und im ersten Quartal 2023 um 1,2 % jeweils gegenuber
dem Vorquartal. Die inlandische Nachfrageschwache spiegelt sich auch in den riick-
ldufigen Importen wider. Die deutschen Einfuhren gingen um 2,4 % (4. Quartal 2022)
bzw. 0,9 % (1. Quartal 2023) zuriick.

Uberraschend positiv entwickelten sich die Investitionen in den ersten drei Monaten
dieses Jahres. Die Ausrlistungsinvestitionen - vor allem Ausgaben fiir Maschinen,
Fahrzeuge und Gerate - stiegen gegeniber dem Vorquartal um 3,2 %. Die Bauinvesti-
tionen konnten sogar um 3,9 % zulegen. Der Anstieg in der Bauwirtschaft muss aller-
dings durch den auBergewdhnlich milden Winter und den tiefen Einbruch in den Vor-
quartalen relativiert werden. So sind die Bauinvestitionen von April bis Ende 2022 um
gut 7 % zuriickgegangen. Und auch bei den Ausrlistungsinvestitionen erfolgte der
jungste Anstieg nach einem kraftigen Minus im Jahresendquartal 2022 (-3,6 % ggu. der
Vorperiode).

Gedriickte Perspektiven fiir den weiteren Jahresverlauf

Legt man die konjunkturellen Frihindikatoren zugrunde, dann ist kurzfristig keine durch-
greifende wirtschaftliche Besserung zu erwarten. Die hohe Teuerungsrate wird auch in
den kommenden Monaten die Konsumnachfrage dampfen, wobei die negativen Raten
beim privaten Konsum allmahlich wieder kleiner werden sollten. Fir die Bauwirtschaft
ware es bereits positiv, wenn sich das Investitionsvolumen in den kommenden Monaten
stabilisiert, also eine Bodenbildung vollziehen wiirde.

Ahnliches gilt fur die Ausriistungsinvestitionen. Die Unsicherheit tiber die kiinftige
Kosten- und Nachfrageentwicklung ist in der deutschen Wirtschaft weiterhin sehr hoch.
Unternehmensumfragen deuten daher auch auf eine teilweise noch abwartende Haltung
bei den Investitionen hin. Hierbei spielen auch strukturelle Aspekte, wie die Energie-
sicherheit oder die Neujustierung von globalen Produktions- und Lieferketten, eine Rolle.

Von der auBenwirtschaftlichen Seite ist aktuell leider auch kein kraftiger Impuls zu
erwarten. Das globale Wirtschaftswachstum verharrt gegenwartig auf einem eher
moderaten Niveau und fur die USA ist das Risiko einer weiteren konjunkturellen
Abschwachung gestiegen.
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Selbst bei einer konjunkturellen Bodenbildung im aktuell laufenden zweiten Quartal
bleiben die konjunkturellen Perspektiven fiir Deutschland flir den Rest dieses Jahres
verhalten. Unterstellt man fir das Bruttoinlandsprodukt im dritten und vierten Quartal
2023 moderate Wachstumsraten von 0,1 bis 0,2 %, wiirde sich im Jahresdurchschnitt ein
Rickgang der gesamtwirtschaftlichen Leistung um rund s % ergeben.

Europdische Zentralbank bekampft Inflation entschlossen weiter

Nach mehreren, kraftigen Zinsschritten in den vergangenen Monaten ist die EZB bei ihrer
letzten Sitzung Anfang Mai 2023 zu einer zinspolitischen Feinsteuerung tGbergegangen
und hat die Leitzinsen um 25 Basispunkte angehoben. Diese Entscheidung ist zum einen
auf das bereits erreichte Zinsniveau zuriickzufiihren. Die Leitzinsen im Euroraum sind in
etwa im restriktiven Bereich angekommen. Zum anderen sollten auch die langen Wir-
kungsverzégerungen der Geldpolitik beriicksichtigt werden.

Die EZB hat deutlich gemacht, dass sie den Zinshohepunkt noch nicht erreicht hat. Legt
man die Zinssatze am Geldmarkt zugrunde, dann ist im Juni und Juli dieses Jahres mit
weiteren Leitzinserhéhungen von jeweils 25 Basispunkten zu rechnen. Danach kdnnte es
zu einer Zinspause kommen, die bis weit in das nachste Jahr anhalten dirfte.

Zusatzlich zur jlingsten Zinserhdhung hat die EZB auch das Tempo bei der Reduktion
ihres Anleihebestandes erhoht. Die Reinvestitionen fallig werdender Tilgungsbetrage im
Rahmen des Asset Purchase Program (APP) werden ab Juli 2023 eingestellt, wodurch sich
der Anleihebestand der EZB um etwa 25 Mrd. Euro monatlich reduzieren sollte.
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Lage der Unternehmen

Robust, aber zuriickhaltend

Die Unternehmen in Deutschland zeigen sich angesichts gesunkener Energiepreise und
entspannterer Lieferketten weiterhin robust. Die Auftrags- und Nachfragelage ist aller-
dings in vielen Branchen schwach, das Geschaftsklima hat sich insgesamt kaum verbes-
sert. Zentrale Branchen wie etwa der Automobilsektor konnten Produktion und Export
insgesamt wieder steigern, aber auch hier spiren insbesondere Zulieferbetriebe die
Nachwehen der Krise.

In dieser Lage halten sich die Unternehmen mit Investitionen weiter zuriick. Grund dafir
ist die hohe allgemeine wirtschaftliche Unsicherheit, national wie global. Auch wenn die
Energiepreise wieder gesunken sind, bleiben sie im Vergleich mit anderen Landern hoch
und stellen einen Wettbewerbsnachteil dar. Der Arbeitskraftemangel erschwert die Um-
setzung von Investitionen ebenso wie die unverdndert hohe Komplexitat von gesetzlichen
Auflagen sowie von Planungs- und Genehmigungsprozessen. Beobachtet wurden zuletzt
verstarkt Abwanderungen von Unternehmen bzw. Verlagerungen von Investitionen ins
Ausland. Diese Faktoren beeintrachtigen auch das Griindungsgeschehen in Deutschland:
Laut Statistischem Bundesamt wurden im Jahr 2022 zwar knapp eine halbe Million
Betriebe gegriindet, doch liegt diese Zahl 4,5 % unter dem Vorjahreswert des zweiten
Coronajahrs 2021. Besonders auffallig ist der Riickgang von 9,3 % bei Griindungen
groBerer Unternehmen.

Die Unternehmen wissen vielfach um die Notwendigkeit, in die digitale und griine Trans-
formation zu investieren, sowohl gesamtwirtschaftlich als auch im eigenen Betrieb. Viele
haben daher entsprechende Transformations- und Investitionsplane entwickelt - sie
setzen sie aber aufgrund der genannten wirtschaftlichen und politischen Hiirden noch zu
wenig um.

Unternehmensinsolvenzen diirften im Jahresverlauf weiter anziehen

Nachdem in den letzten drei Jahren die Anzahl von Unternehmensinsolvenzen aufgrund
staatlicher MaBnahmen (u. a. Aussetzen der Insolvenzantragspflicht wahrend der
Corona-Pandemie) stets ricklaufig war, ist mittlerweile eine allmahliche Normalisierung
zu erkennen. Bereits im vergangenen Jahr ist die Anzahl an Insolvenzen um 4,3 % im
Vergleich zu 2021 gestiegen. Im Marz 2023 lag die Zahl der beantragten Regelinsolvenz-
verfahren laut Statistischem Bundesamt im Vergleich zum Vormonat um 13,2 % Uber
dem Vormonatsniveau. Nach gegenwartiger Bewertung zeigt sich darin eine Trendwende,
aber nicht der Beginn einer Insolvenzwelle. Gleichzeitig ist auf europaischer Ebene ein
deutlicher Anstieg der Insolvenzen zu beobachten.
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Kreditvergabe und -bedingungen fiir Unternehmen

Angesicht der relativen Entspannung seit Jahresbeginn (Energiepreise, Lieferketten bzw.
Abbau der Lagerhaltung) blieb die Nachfrage nach Liquiditat im ersten Quartal 2023
verhalten. Da zugleich auch nur wenige Investitionskredite nachgefragt wurden, ging das
Kreditwachstum gegeniber Vorjahr (verglichen mit den beiden Vorquartalen) zurck.

Stabile Kreditversorgung setzt sich fort

Das Gesamtvolumen der ausstehenden Kredite an Unternehmen und wirtschaftlich
Selbstandige in Deutschland lag im ersten Quartal 2023 laut aktuellen Zahlen der
Bundesbank mit rund 1.136 Mrd. Euro weiterhin deutlich tGber dem Vorjahreswert
(+6,9 %), aber nur 0,5 % (iber dem Wert des Vorquartals. Uberdurchschnittlich wuchs
erneut die Kreditvergabe der privaten Banken (Kreditbanken) mit 9,9 % gegeniber
Vorjahr und 2,2 % gegenilber Vorquartal. Das Volumen umlaufender Unternehmens-
anleihen blieb dagegen im 1. Quartal 2023 nahezu konstant (+0,2 %).

Das Quartalswachstum langfristiger Kredite fiel auf den tiefsten Wert seit 7 Jahren
(Volumen quasi unverandert im Vergleich zum Vormonat). Zwar konnten sich die
kurzfristigen Kredite nach dem Absacken im 4. Quartal 2022 wieder etwas stabilisieren,
verzeichneten mit +0,22 % aber auch nur ein geringes Wachstum. Die Nachfrage nach
mittelfristigen Krediten stabilisierte sich weiter im niedrigen einstelligen Bereich

(2,25 %).

Trotz Finanzierungsangebot ist die Nachfrage also noch verhalten. Die Banken stehen
auch zukUnftig bereit, ihre Unternehmenskunden bei der Transformation mit Beratung
und Finanzierung zu unterstitzten. Diese Investitionen und ihre Finanzierung missen
wirtschaftlich iberzeugen. Grundsatzlich ist bei jeder Kreditentscheidung, auch bei der
Finanzierung von Investitionen in die Transformation, ein zukunftsfahiges Geschafts-
modell ebenso wie eine Risikoeinschatzung des jeweiligen Unternehmens zwingend
erforderlich. Zentral bleibt eine offene Finanzkommunikation zwischen Unternehmen
und Bank, um mdgliche Engpasse bzw. Risiken, aber auch Chancen und spezifische
Lésungsansatze frihzeitig zu erkennen und zu adressieren.
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Kredite an inlandische Unternehmen und wirtschaftlich Selbststandige
(Ohne Wohnungsbau sowie ohne Finanzierungsinstitutionen und Versicherungen)

Quartal Insgesamt* Kredit- Spar- Landes- Kredit-
banken kassen banken genossen
~ standQuartalsendeinMrd.€

Q4/2020 1.004,14 289,98 291,99 109,75 211,86
Q4/2021 1.038,01 296,97 299,26 119,99 222,89
Q1/2022 1.064,06 307,56 304,37 120,86 226,52
Q2/2022 1.090,00 317,48 307,45 123,99 230,15
Q3/2022 1.139,97 329,97 310,83 127,72 232,89
Q4/2022 1.131,35 331,38 312,07 126,21 235,59

Q1/2023 1.136,64 338,98 314,80 127,45 237,15

Q4/2020 3,0 -0,4 3,9 -3,3 5,6
Q4/2021 3,4 2,1 2,6 4,9 5,3
Q1/2022 4,0 2,9 3,6 0 5,5
Q2/2022 7,9 9,1 4,3 10,1 6,3
Q3/2022 12,1 14,7 4,6 10,9 6,0
Q4/2022 9,0 10,9 4,3 5,3 5,9
Q1/2023 6,9 9,9 3,4 5,6 51
Q4/2020 -0,5 -2,3 0,5 -3,0 1,0
Q4/2021 2,2 3,7 0,7 3,8 1,2
Q1/2022 2,5 3,1 1,7 0,8 1,8
Q2/2022 2,5 3,2 1,0 2,6 1,6
Q3/2022 4,4 3,9 1,1 3,0 1,2
Q4/2022 -0,6 0,2 0,4 -1,2 1,2
Q1/2023 0,5 2,2 0,9 1,1 1,0

*Zum Berichtskreis gehdren zusatzlich Realkreditinstitute, Bausparkassen und Banken mit Sonderaufgaben.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Mai 2023

Leichtes Anziehen der Kreditstandards erkennbar

Aktuelle Befragungen auf Unternehmens- bzw. Bankenseite zeichnen ein nicht ganz
einheitliches Bild: Laut KfW-ifo Kredithirde (Umfrage unter Unternehmen) gelangen
Firmen unabhdangig von ihrer GréBe wieder leichter an Bankfinanzierungen, wobei knapp
eine Viertel der befragten Unternehmen die Kreditvergabe der Banken als restriktiv
bezeichnen. Laut DIHK-Umfrage vom Frihsommer ist bei Unternehmen, die von einem
schwierigeren Zugang zu Fremdkapital berichten, der erhéhte Zins ausschlaggebend.

Die Ergebnisse des Bank Lending Surveys der EZB (Umfrage unter Banken) zeigen, dass
Banken in Deutschland im ersten Quartal 2023 aufgrund von gestiegenem Kreditrisiko
ihre Vergaberichtlinien flir Unternehmenskredite (im Durchschnitt) erneut leicht gestrafft
haben. Nach Einschéatzungen der Banken ist zuletzt die Nachfrage nach Unternehmens-
krediten zurlickgegangen, was in erster Linie mit der Zurlickhaltung der Unternehmen bei
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Anlageinvestitionen und dem allgemein héheren Zinsniveau erklart wird. Keine Auswir-
kungen hatten laut Umfrage die jiingsten Turbulenzen an den Finanzmarkten (siehe
weitere Einschatzungen hierzu unten im Text) auf das Kreditangebot bzw. die Vergabe
der Banken.

Im Vergleich zur Eurozone ist sowohl das Anziehen der Kreditstandards als auch der
Rickgang der Kreditnachfrage in Deutschland deutlich geringer. So liegt der Wert bei
den angezogenen Kreditstandards etwa in Italien und Frankreich erkennbar héher.

Bank Lending Survey (BLS) e Deutschland e Frankreich
Eurozone: Kreditstandards e talien Spanien
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Quelle: EZB, April 2023
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Turbulenzen am internationalen Finanzmarkt

Im Marz 2023 beschéftigten die SchlieBung der Silicon Valley Bank und weiterer Banken
in den USA sowie die Ubernahme der Credit Suisse durch die UBS die Politik, Regula-
toren, Markte und Offentlichkeit. Auch die Bankenmarkte in der EU und in Deutschland
haben die Auswirkungen zu spiren bekommen, haben sich aber als robust erwiesen. Die
jungsten Ereignisse haben auch gezeigt, welche Aspekte fiir die Stabilitat eines Finanz-
systems von entscheidender Bedeutung sind:

B Starke Kapitalbasis: Um auch in anspruchsvollen Situationen Gber hinreichend
Eigenkapital zu verfligen, halten Banken Risikopuffer bereit. Das Eigenkapital der
Banken ist seit 2010 nicht nur in absoluten Zahlen gestiegen, sondern auch die
Definition dessen, was als Eigenkapital gilt, wurde verscharft. Gegenwartig belduft
sich bei Europas Banken die durchschnittliche Eigenkapitalquote auf knapp 15 %.

B Ausreichend Liquiditat: Eine der Schwachstellen der Silicon Valley Bank war, dass
sie nicht der sogenannten Liquiditdtsdeckungsquote unterlag. Diese erschwert bereits
im Vornhinein, dass langfristige Investitionen kurzfristig refinanziert werden. In der
EU wird zudem der Zinsrisikosteuerungsmechanismen eng Uberwacht, sodass kri-
tische Entwicklungen rechtzeitig erkannt werden und entsprechend gegengesteuert
werden kann.

B Breite und stabile Einlagenbasis: Bei der Silicon Valley Bank konzentrierten sich
die Einlagen auf eine sehr homogene Gruppe von Kunden und rund 90 Prozent der
Einlagen waren gréBer als 250.000 Dollar - und damit nicht durch die Einlagen-
sicherung geschiitzt. Die meisten europadischen Banken haben aufgrund eines anderen
Finanzierungsprofils eine weitaus starker diversifizierte Einlagenbasis. Damit sind sie
weniger von Entwicklungen einzelner Branchen und Reaktion der Kunden abhangig.

B Funktionierende Geschiftsmodelle: Am Ende des Tages kommt es darauf an, dass
eine Bank aufgrund eines tragfahigen Geschaftsmodells das Vertrauen seiner Kunden
genieBt. Falls dieses Vertrauen nicht gegeben ist, kann das insbesondere in einem
insgesamt nervésen Marktumfeld zum Problem werden.

Die jungsten Entwicklungen am internationalen Finanzmarkt haben gezeigt, dass sich in
Europa bei der Bankenregulierung die nach der Finanzkrise implementierten Risikoma-
nagementpraktiken bewahrt haben. Das ist ein entscheidender Grund, weshalb in
Deutschland keine negativen Effekte auf die Unternehmensfinanzierung zu beobachten
sind. Mdgliche Sorgen um die Refinanzierung oder einer eingeschrankte Kreditvergabe
sind daher unbegriindet. Die Bekampfung der Inflation durch eine restriktivere Geld-
politik der EZB zeigt nun allerdings verstarkt ihre Wirkung.
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Zukunftsfinanzierungsgesetz

Das Bundesfinanzministerium und das Bundesjustizministerium haben am 12. April 2023
den Referentenentwurf fiir das im vergangenen Jahr angekiindigte ,Zukunftsfinanzie-
rungsgesetz" veroffentlicht. Ziel des Gesetzes ist es, den Finanzstandort Deutschland
als bedeutenden Teil eines starken Finanzplatzes Europa zu starken und die Leistungs-
fahigkeit des Kapitalmarktes zu erhéhen. Der Zugang zum Kapitalmarkt und die Auf-
nahme von Eigenkapital soll vor allem fir Start-ups und Wachstumsunternehmen
erleichtert werden. Der Entwurf sieht erste erforderliche MaBnahmen fir den dringend
bendtigten Investitionsbedarf im Rahmen der digitalen und nachhaltigen Transformation
vor, so zum Beispiel die Entbirokratisierung und Internationalisierung. Dies wird nach
unserer Einschatzung auch das Vorhaben der EU-Kommission, den europdischen
Kapitalmarkt zu vertiefen, vorantreiben.

Konkret sollen nationale Kapitalmarktregeln Gberarbeitet und Erleichterungen beim
Kapitalmarktzugang und den Zulassungsfolgepflichten (,being public") geschaffen
werden. Wichtig und dringend bleibt jedoch auf EU-Ebene, dass das EU-Verbriefungs-
rahmenwerk zusatzlich tberarbeitet wird.

Zentral flr die Attraktivitat und die Wettbewerbsfahigkeit des Finanz- und des Rechts-
standortes Deutschland ist die rechtssichere Vertragsgestaltung. Daher sind nach unserer
Einschatzung die Uberlegungen zur Einschrédnkung der AGB-Kontrolle bei Geschéften
unter professionellen Kapitalmarktteilnehmern der richtige Ansatz.

Zukunftsweisend ist auch die Einfihrung der elektronischen Aktie, mit der Deutschland in
der EU eine Vorreiterrolle zukame. Zu begriBen sind ebenfalls die vorgeschlagenen
Verbesserungen der steuerlichen Rahmenbedingungen (u. a. fir einen aktienbasierten
Vermoégensaufbau/Altersvorsorge und Umsatzsteuererleichterungen) sowie der Abbau
von administrativen Hirden. Der Referentenentwurf enthalt insgesamt also viele gute
Elemente. Vereinzelt sollten diese jedoch noch erganzt und modifiziert werden, damit das
Vorhaben, den Finanzstandort Deutschland zu starken, zielgerichteter erreicht werden
kann.

Weitere Einschatzungen zum Entwurf kénnen Sie in der Stellungnahme der Deutschen
Kreditwirtschaft nachlesen.
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