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handel auf Stuttgart. Beim borslichen Handel mit
verbrieften Derivaten, auf den sie sich spezialisiert

Xontro: Am Tropf der
Deutschen Borse?

Die gute Nachricht ist: Der Betrieb der Orderleit-,
Handels- und Abwicklungssoftware Xontro wird
weitergehen. Die deutschen Maklerborsen in Berlin,
Diisseldorf, Hamburg-Hannover und Miinchen ha-
ben im Juni dieses Jahres mit der Deutschen Borse
die Fortflihrung des Systems ab dem 1. Januar 2016
bis zum Jahr 2020 vereinbart. Derzeit sind rund 170
Banken und 70 Makler an das System angeschlos-
sen. Ob diese Losung freilich langfristig fiir alle Be-
teiligten tragfahig und zufriedenstellend ist, muss
sich noch herausstellen. Denn das ist die schlechte
Nachricht: Die Ausgangslage fiir die Xontro-Nutzer
darf man durchaus als schwierig bewerten.

Fraglich geworden war die Zukunft von Xontro
nachdem die Borse Stuttgart angekiindigt hatte,
ein Handelssystem von Nasdag OMX zu kaufen und
fir die eigenen Zwecke anzupassen. Da bisher die
Kosten fiir den Betrieb des Handelssystems nach
den darliber abgewickelten Trades auf die Nutzer
aufgeteilt werden, waren die Stuttgarter zum
Hauptzahler avanciert - seit die Frankfurter Wert-
papierborse im Mai 2011 ihren Parketthandel ein-
gestellt hatte (siehe Redaktionsgespriach in ZfgK
11-2014). Braintrade hat sieben Gesellschafter, das
sind unter anderem die genannten kleineren Borsen
und die Deutsche Borse. Sie sind bei Entscheidun-
gen gleichberechtigt, was offenbar fiir die Borsen-
betreiber in Stuttgart unbefriedigend war. Sie fi-
nanzieren derzeit ein System mit, in dem sie keine
eigenstandigen Entscheidungen treffen konnen. In
Baden-Wiirttemberg gibt es die Hoffnung darauf,
mit einem eigenen System besser auf den Markt
eingehen zu kdnnen und auch gegeniiber den an-
deren Parkettborsen wettbewerbsfahig zu bleiben.
Nicht nur angesichts des iibermachtigen Systems
Xetra, tber das an der Deutschen Borse alleine im
Mai dieses Jahres 88,4 Milliarden Euro umgesetzt
wurden (in Stuttgart waren es im gleichen Zeitraum
tiber Xontro knapp sieben Milliarden Euro), mag das
wie ein Festhalten an einem an Bedeutung verlie-
renden Geschaftsmodell wirken. Denn die deutschen
Privatanleger, an die sich die Parkettborsen als Ziel-
gruppe vor allem richten, haben sich in den vergan-
genen Jahren nicht unbedingt als Borsen-Fans her-
vorgetan. Und dass sie es in der ndheren Zukunft
tun werden, darf bezweifelt werden.

Mit dem Systemwechsel der Borse Stuttgart wer-
den nun zumindest auch die {iber Xontro gehandel-
ten Volumina noch weiter zuriickgehen. Damit wird
das System also fiir die verbleibenden Nutzer teu-
rer. Zuletzt entfielen durchschnittlich rund 37 Pro-
zent des Orderbuchumsatzes im deutschen Parkett-
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haben, erreichten die Schwaben im ersten Quartal
2014 gar einen Marktanteil von 62,8 Prozent in
Deutschland. Beim Borsenhandel mit Unterneh-
mensanleihen waren es rund 70 Prozent, beim Par-
ketthandel mit Inlandsaktien etwa 20 Prozent.

Bisher ist der Parketthandel tber Xontro dennoch
ein wichtiges Standbein fiir die kleineren deutschen
Borsen. Die Verantwortlichen in Berlin beispiels-
weise betonten, dass die Ertrdge hauptsachlich aus
diesem Bereich des Unternehmens kommen (siehe
Redaktionsgespréch in ZfgK 9-2014). Und damit hat
Xontro - positiv gewendet - durchaus eine wichtige
Funktion: Die Gewinne daraus geben den kleineren
Borsen Zeit, sich strategisch zu verstarken und nach
neuen Ertragsquellen zu suchen. In Stuttgart ist das
neben einer Ausrichtung auf Zertifikate und Hebel-
produkte beispielsweise der Erwerb von Cats OS,
einer auBerbdrslichen Plattform und damit verbun-
den der Versuch, diese im eigenen Sinne auszu-
bauen. In Berlin ist es der Aufbau von Equiduct,
einer pan-europdischen Handelsplattform, mit der
der Borsenbetreiber schon einen Marktanteil von
33 Prozent am franzdsischen Retailhandel fiir sich
reklamiert. Diisseldorf nutzt nicht nur Xontro, son-
dern entwickelt und betreibt auch das elektronische
Handelssystem Quotrix, das im Dezember 2013 an
die DWP-Bank und damit an die meisten deutschen
Sparkassen angeschlossen wurde.

Dass die Deutsche Borse das System Xontro nicht
aus reinem Altruismus fortfiihrt und sicherlich
schon gar nicht mit der Zielsetzung, den Regional-
borsen eine langfristig auskdmmliche Existenz-
grundlage zu schaffen, darf man als gegeben an-
nehmen. Derzeit haben die Frankfurter das System
selbst noch fiir Orderrouting und Abwicklung in
Gebrauch. Fiir die deutschen Regionalbdrsen, die es
fir den Handel nutzen, diirfte diese Perspektive
aber nicht allzu beruhigend sein. Sie hidngen fortan
zunehmend am Tropf der Deutschen Borse. Die fiir
2016 abgeschlossenen Vertrage laufen bis 2020.
Mehr denn je stellt sich bis dahin die Frage nach ei-
nem zukunftsfihigen Geschdftsmodell der deut-
schen Borsen - auch mit Blick auf Europa.

Zahlunﬂsverkehr I

Cash-Back wird (noch) nicht
angenommen

.Darf es auch noch Bargeld sein?" So werden die
Verbraucher seit einiger Zeit an den Kassen man-
cher groBer Supermarktketten gefragt. Namlich
immer dann, wenn die Kunden mit der Girokarte



und PIN bezahlen, der Einkaufswert mehr als 20
Euro betrdagt und nicht mehr als 200 Euro Bares
gewtiinscht werden. Cash-Back nennt sich das Ver-
fahren, bei welchem direkt an der Ladenkasse Geld
abgehoben werden kann. Der Verbraucher spart
sich den zusdtzlichen Weg zum Geldautomaten,
und die Abhebungen sind meist kostenfrei, was vor
allem fiir Kunden einer Bank mit einem eher diin-
nen Netz an Geldausgabeautomaten von Vorteil
ist. Der Supermarkt reduziert seine Kassenhaltung,
was sowohl unter Kosten- als auch Sicherheitsas-
pekten eine Rolle spielen kann. Und die Banken
verbreitern die Kundenkontaktpunkte im Zah-
lungsverkehr, ohne sich dafiir engagieren zu miis-
sen. Eigentlich eine echte Win-Situation fiir alle
Beteiligten.

Da muss man sich dann schon fragen, warum
Cash-Back oder Abhebungen am Point-of-Sale so
zbgerlich von den Verbrauchern angenommen
werden. Sicherlich: Deutschland ist immer noch
ein Bargeldland. Uber 60 Prozent aller Einkiufe im
Einzelhandel werden immer noch bar beglichen.
Der durchschnittliche Deutsche nutzt 39-mal im
Jahr seine Kreditkarte, Platz 18 unter den 27 EU-
Landern, jeder Schwede tut dies im gleichen Zeit-
raum 230-mal. Mit diesen 39 Transaktionen wer-
den 2500 Euro bezahlt, also durchschnittlich 64,10
Euro. So die Ergebnisse des EZB-Berichtes ,Card
Payment in Europe - a renewed focus on Sepa for
cards". Dagegen hebt jeder Bundesbiirger im Laufe
eines Jahres laut einer Bundesbankerhebung, die
im jlngsten Monatsbericht verdffentlicht wurde,
8072 Euro Bargeld ab. Dabei ist der GAA zweifellos
der beliebteste Abhebeort, denn 89 Prozent der
Befragten gaben an, die Terminals der Banken re-
gelmaBig aufzusuchen. Nur acht Prozent der Be-
fragten nutzt dagegen die Mdglichkeiten zur Geld-
versorgung am Point-of-Sale, also Cash-Back.

Bei den Nutzern kommt Cash-Back dabei gut an,
.Sicher und bequem” sei es und vor allem kostenlos,
so die Antworten. Doch die Abneigung gegen das
neue System ist noch groB. Jeweils knapp ein Vier-
tel duBerte Misstrauen gegeniiber dem Verfahren
generell und dass die Abhebemdglichkeit an der La-
denkasse noch nicht ausreichend bekannt sei. Zehn
Prozent gaben an, ganz allgemein Vorbehalte ge-
genliber Kartenzahlungen zu haben. Wiederum
zehn Prozent haben keinen Bargeldbedarf (das
missen aber wohl unterschiedliche zehn Prozent
sein). Auch die Anzahl alternativer Geldbeschaf-
fungsmaglichkeiten scheint eine Rolle zu spielen.
Denn mit gerade einmal sechs Prozent greifen Kun-
den der Volks- und Raiffeisenbanken am seltensten
auf die Ladenkasse zurtick, bei den Direktbankkun-
den nutzen immerhin 17 Prozent den Service.

Die Anbieter sollten sich also nicht entmutigen
lassen. Auch wenn Cash-Back nicht zu einem

spontanen Erfolgsmodell geworden ist, sind die
Voraussetzungen glinstig. Denn es ist eine der ge-
suchten Mdglichkeiten, den bislang in Deutschland
praktizierten Vierklang aus Verbrauchern, Hand-
lern, Banken und Bundesbank im Bargeldhandling
zu durchbrechen und so die Vorgaben des Zah-
lungsdienstausgleichsgesetzes (ZAG) ein Stiick weit
zu erfillen. Die Zuriickhaltung der Verbraucher ist
natiirlich immer wieder auch von Negativ-Schlag-
zeilen gepragt, was den Diebstahl von Kartendaten
und Ahnlichem angeht und Datensicherheit ist in
Zeiten von NSA-Skandalen natiirlich ein besonders
heikles Thema. Keine Hilfe ist sicherlich die vor
allem angelsdchsisch motivierte Diskussion Uber
die Sinnhaftigkeit von Bargeld allgemein, denn die
flhrt eher zu einem Festklammern an Miinzen und
Scheinen denn zu einem Umstieg auf alternative
elektronische Zahlungssysteme. Aus diesen Diskus-
sionen halt sich die Bundesbank bislang kluger-
und richtigerweise heraus.

Taunus Sﬂarkasse [

Starken pflegen und ausbauen

Wenn es gelingt, die Mitarbeiter so sehr fiir die
Sparkassenidee zu begeistern, dass sie eine tiefe
innere Uberzeugung von der Nachhaltigkeit des
Geschdftsmodells entwickeln und diese glaubwiir-
dig auf die tagliche Marktbearbeitung tbertragen,
dann muss man um die Zukunftsfahigkeit des ei-
genen Hauses und der gesamten Gruppe wirklich
keine Sorgen haben. Dieses Idealbild einer erfolg-
versprechenden Geschéaftsphilosophie hat Oliver
Klink nicht nur kiirzlich im Interview vorgetragen
(siehe Kreditwesen 12-2014), sondern er hat es
genauso engagiert bei der Prdsentation der Ge-
schaftszahlen 2013 vermittelt.

Letztere veranlassen den Vorstandsvorsitzenden von
einem ,glanzenden Ergebnis" zu sprechen, wobei er
allerdings auf einen Einmaleffekt aus dem Kreditge-
schaft im vierten Quartal verweist. Damit zeigt die
Ertragsrechnung tiberdurchschnittliche Wachstums-
raten der ErgebnisgroBen. Der Zinsiiberschuss der
Sparkasse (plus 23,1 Prozent auf 104,69 Millionen
Euro) ist im Vergleich zu dem Wert der deutschen
Sparkassen insgesamt ebenso liberdurchschnittlich
gewachsen wie der Provisionsiiberschuss (plus 7,7
Prozent auf 28,05 Millionen Euro). Mit Blick auf die
um 17,1 Prozent weit Giberproportional gestiegenen
Sachaufwendungen verweist der Vorstandsvorsit-
zende auf einige Einmalaufwendungen, die er als
Investitionen in die Zukunft verstanden wissen will.
Und als Beleg fiir eine gelebte Kostendisziplin wer-
tet er in diesem Zusammenhang die Verbesserung
der Cost Income Ratio auf 60,6 (62,5) Prozent, ver-
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bunden mit einer Steigerung der Profitabilitat in al-
len Segmenten. Als groBten Einzelposten des auf
8,1 (9,7) Millionen Euro zuriickgegangenen Bewer-
tungsergebnisses nennt die Sparkasse erneute Ab-
schreibungen von 3,6 Millionen Euro auf die Beteili-
gung an der Landesbank Berlin Holding. Hinzu
kommen Wertkorrekturen nach unten in Héhe von
2,6 Millionen Euro fiir geschlossene und von 2,1
Millionen Euro fiir offene Immobilienfonds, denen
Zuschreibungen von 0,2 Millionen Euro im Kreditge-
schaft gegentiberstehen. Nach einer erneuten Do-
tierung des Fonds fiir allgemeine Bankrisiken mit
20,5 (11,904) Millionen Euro (Bestand damit 63,1
Millionen Euro) und einer um gleich 52,5 Prozent
auf 11,56 Millionen Euro angestiegenen Steuerpo-
sition weist die Taunus Sparkasse wie im Vorjahr
einen Jahresiiberschuss von acht Millionen Euro aus.

Wohltuend aus der Jahresberichterstattung der Bi-
lanzsaison 2013 herausgehoben hat sich bei der
Taunus Sparkasse der weitgehende Verzicht auf ein
Jammern hinsichtlich der umfangreichen Regulie-
rungsvorgaben. Stattdessen wird an vielen Stellen
die Chance einer serviceorientierten Marktbearbei-
tung betont. Als eine im Ergebnis erfreuliche, aber
in der Umsetzung heikle MaBnahme des Berichts-
jahres wird in diesem Zusammenhang die Einflih-
rung eines neuen Girokontomodells geschildert.
Denn diese war mit einem schwer kalkulierbaren
Akzeptanzrisiko verbunden. Nach den internen
Uberlegungen um eine kluge Ausgestaltung des
Konzeptes im Zuge des Entscheidungsprozesses
wird seit einem knappen Jahr neben dem Basis-
modell und einem All-inklusive-Angebot auch eine
Variante angeboten, die wahlweise gewisse Leis-
tungen einzeln bepreist. Zundchst 6ffentlich stark
diskutiert und teils auch kritisiert, darf die Spar-
kasse heute leicht mehr Girokontoinhaber verbu-
chen als unter dem friiheren Modell.

Im Wertpapiergeschiaft kann die Sparkasse Ubri-
gens auf einen Erfolg verweisen, der sich zumin-
dest im Berichtsjahr eindeutig positiv von der all-
gemeinen Entwicklung abhebt. Denn sie hat ihre
Umsatze - und ganz wichtig - auch die Ertrage in
diesem derzeit schwierigen Geschaftsfeld deutlich
steigern konnen. Ausdriicklich gelobt werden in
diesem Zusammenhang die Erfahrungen als Pilot-
sparkasse in einem vom DSGV vor zwei Jahren an-
gestoBenen Wertpapierprojekt, das inzwischen fla-
chendeckend bei Sparkassen umgesetzt wird. Es
legt Wert auf einen strukturierten Beratungspro-
zess, die direkte Erfassung des Kundengespraches
durch die IT und die Ansidtze zur Standardisierung
des Beratungsprotokolls. Schon am Ende des lau-
fenden Geschéftsjahres wird man sehen kodnnen,
ob der GroBraum Frankfurt besonders giinstige Be-
dingungen fiir das Wertpapiergeschaft bietet und/
oder auch Sparkassen in anderen Regionen spiirbar
von der Initiative profitieren.
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World Wealth Reﬂort 2014 N

Anhaltende Verlagerung
nach Asien

Sollte sich der Ausblick der aktuellen Studie besta-
tigen, kdnnten schon am Ende des laufenden Jahres
mehr High Net Worth Individuals (HNWIs) in Asien
angesiedelt sein als in Nordamerika. Denn schon
zum Stichtag des kiirzlich veréffentlichten World
Wealth Report 2014 werden in den aufstrebenden
asiatischen Landern mit 4,32 Millionen fast so viele
Vermdgensmilliondre registriert wie in Nordamerika
mit 4,33 Millionen. Nicht nur der reinen Zahl der
Personen nach, die ohne selbstgenutzte Immobilien
sowie Sammlungen von Vermdgensgegenstanden
iber ein anlagefdhiges Vermdgen von (iber einer
Million US-Dollar verfligen, deutet sich ein Wach-
wechsel der dominierenden Weltregionen an. Son-
dern schon ein Jahr spater konnte dieser auch fir
das erfasste Vermogen anstehen. Per Ende 2013
wird dieses in Nordamerika auf 14,88 Billionen US-
Dollar taxiert und fiir Asien auf 14,20 Billionen US-
Dollar. Weltweit hat sich das Anlagevermdgen der
HNWIs im Berichtsjahr auf rund 52,62 Billionen
US-Dollar erhoht, das bedeutet ein Plus von 13,8
Prozent fiir 2013 und ein bemerkenswertes Plus
von 60,4 Prozent gegeniiber dem Jahre 2008,
also in den Zeiten der Finanzkrise. Erhoben werden
all diese weltweiten und nationalen Daten zum
18. Mal durch das Beratungsunternehmen Capge-
mini, frither mit Merrill Lynch als Partner und seit
drei Jahren mit der Royal Bank of Canada.

Anders als man angesichts der Niedrigzinspolitik
der Notenbanken und dem damit verbundenen
Substanzverzehr in Deutschland und vielen ande-
ren europdischen Lindern den Eindruck haben
mag, spielen Sparkonten fir die Entwicklung der
Vermdgen der HNWIs eine vernachldssigbare Rolle.
Letzeres hat sich jedenfalls auch in Europa mit plus
13,7 Prozent nur leicht unterdurchschnittlich ent-
wickelt. In Deutschland wird mit 1,13 (1,015) Milli-
onen der Zahl der High Net Worth Individuals nach
ebenfalls ein deutliches Plus von 11,4 Prozent re-
gistriert. Doch in der Landerbetrachtung der groB-
ten 25 Markte bleiben insbesondere die EU (mit
Spanien, Italien, Frankreich, Deutschland und UK)
sowie Lateinamerika (mit Mexiko, Argentinien und
Brasilien) eindeutig am unteren Ende der Wachs-
tumsskala, die USA liegt mitten drin und Norwe-
gen, China und Kuwait an der Spitze.

Einem nur teilweise erwarteten Muster folgt die
Vermdgensverteilung auf die einzelnen Assetklas-
sen. Dass in dem schwierigen Zinsszenario des Be-
richtsjahres 2013 weltweit die Alternativen Invest-
ments einen groBeren Zuspruch erfahren haben, ist
ebenso nachvollziehbar wie das Abschmelzen von



Bargeld und Bargelddquivalenten. Letztere Asset-
klasse reicht derzeit bei aller Flexibilitat vielfach
nicht mehr zum Substanzerhalt, bildet aber mit ei-
nem Anteil von 26,6 Prozent immer noch den
groBten Anteil. Den kraftigsten Sprung nach oben
freilich haben mit einem Anteil von 13,5 (10,1)
Prozent die Alternativen Investments gemacht. Die
sehr vermdgenden Privatkunden nehmen fiir einen
Teil ihrer Anlagen offenbar héhere Risiken in Kauf,
um sich insgesamt die Chance auf die gew{inschte
Rendite zu erhalten. Nicht unbedingt zu erwarten,
war im Berichtsjahr allerdings die Zuriickhaltung
der HNWIs gegentiber Aktienanlagen. Obwohl die
Performance vieler Aktienindizes im Riickblick auf
2013 eher tiberdurchschnittlich war, hat diese As-
setklasse nur noch einen Anteil von 24,8 Prozent
an den Vermdgensanlagen, das sind 1,3 Prozent-
punkte weniger als im Vorjahr.

Blickt man bei der Allokation der Assetklassen auf
die einzelnen Weltregionen, fallen einige Besonder-
heiten in der Portfoliostruktur der HNWIs ins Auge.
So decken die Aktienanlagen in Nordamerika mit
32,5 Prozent fast ein Drittel der Anlagen ab, wah-
rend sie in Lateinamerika lediglich 11,7 Prozent
ausmachen. Und tberraschenderweise sind Alterna-
tive Investments in Nordamerika mit 12,9 Prozent
eher unter- und im Mittleren Osten und Afrika mit
17,6 Prozent deutlich Uberreprasentiert. Auffallig
ist zudem mit einem Anteil von 43,8 Prozent an
den gesamten Vermogensanlagen der HNWIs der
enorme Stellenwert von Bargeld oder bargelddhn-
lichen Mitteln in Japan.

B Firmenkunden
|

Griindungsfinanzierung: auf
niedrigem Niveau gesteigert

Griinden ist wieder in. Wahrend im Jahr 2012 die
Selbststandigkeit fiir viele Menschen eher unat-
traktiv zu sein schien, wahlten 2013 mehr Perso-
nen die Firmengriindung als Option. Im Jahr 2013
haben sich nach den Daten des KfW-Griindungs-
monitors 868000 Personen in Deutschland selbst-
standig gemacht, das waren 93000 Personen be-
ziehungsweise rund zwolf Prozent mehr als im
Vorjahr. Der Zuwachs kommt alleine aus dem risi-
kodrmeren Bereich der Nebenerwerbsgriindungen.
Wihrend mit 306000 (315000) eine gegeniiber
2012 leicht zuriickgehende Zahl an Personen den
Unternehmensstart im Vollerwerb gewahlt hat,
gingen mit 562000 (460000) deutlich mehr Men-
schen den Schritt der Griindung im Nebenerwerb.
Die im Jahr 2013 von den neuen Selbststandigen
eingesetzten Finanzmittel summierten sich dabei
auf knapp zehn Milliarden Euro. Auf jeden Voll-

erwerbsgriinder entfielen durchschnittlich 22500
(16700) Euro, auf jeden Nebenerwerbsgriinder 4900
(6900) Euro. Im Vergleich mit den Vorjahreszahlen
von durchschnittlich 16700 Euro beziehungsweise
6900 Euro bedeutet das, dass diejenigen, die den
groBeren Schritt in die Firmengrindung im Voller-
werb gingen, auch deutlich mehr Kapital dafiir ein-
setzten. Die offenbar eher auf Risikobegrenzung
bedachten Nebenerwerbsgriinder hingegen redu-
zierten ihre eingesetzten Finanzmittel.

Das Gesamtvolumen des eingesetzten Finanzkapi-
tals ist in den vergangenen drei Jahren stetig ge-
stiegen, nachdem 2009 mit sechs Milliarden Euro
die wenigsten Finanzmittel eingesetzt wurden.
Und dabei hat sich auch dessen Zusammensetzung
verdandert. Der Anteil der Eigenmittel, die von
Griindern aufgebracht wurden, lag bis 2011 zwi-
schen 50 und 70 Prozent, 2012 und 2013 ist die
Eigenmittelquote unter 50 Prozent gefallen. Daran,
dass mehr Finanzkapital von Dritten genutzt wur-
de, hatten vor allem die Vollerwerbsgriinder einen
maBgeblichen Anteil: Wahrend 2008 auf diese mit
3,1 Milliarden Euro rund 50 Prozent der externen
Finanzmittel entfielen, waren es 2013 mit sieben
Milliarden Euro rund 70 Prozent.

Wenn die neuen Unternehmer fremde Finanzmittel
einsetzten, dann waren es zumeist Banken, von
denen diese Mittel stammten: 2013 hatten die
Bankdarlehen an der Finanzierung von Firmen-
griindungen zwar einen niedrigeren Anteil als in
den Vorjahren - 27,1 Prozent aller Griinder, die ex-
terne Finanzmittel nutzten, nahmen ein Bankdar-
lehen auf, 2011 waren es noch 43,5 Prozent. Doch
vom Volumen her ist das Gewicht der Kreditins-
titute an den fremdfinanzierten Projekten gestie-
gen: von 44,0 Prozent im Jahr 2011 liber 36,0 Pro-
zent fur 2012 auf 53,3 Prozent in 2013 bei allen
Griindern, die tberhaupt fremdes Kapital in An-
spruch nahmen. Bei den Nebenerwerbsgriindern ist
der Volumenanteil sogar von 58,8 fiir 2011 (iber
36,0 Prozent fiir 2012 auf 78,4 Prozent fiir 2013
gestiegen. Tendenziell sprechen diese Daten - ge-
ringere Stlickzahlen, aber gréBere Volumenanteile
- dafiir, dass die LosgréBen flir Banken gestiegen
sind. Dennoch ist deren absolute Hohe weiterhin
auf eher niedrigem Niveau: 74,8 Prozent aller neu-
en Selbststdndigen nimmt ein Kreditvolumen von
unter 25000 Euro in Anspruch, bei 50,5 Prozent
liegt es lediglich zwischen 1000 und 5000 Euro.

Der gestiegene Anteil der Bankdarlehen an den Fi-
nanzierungen geht damit einher, dass die Griinder
nun weniger Finanzierungsschwierigkeiten wahr-
nehmen als im Vorjahr: zwischen 2009 und 2012 ist
der Anteil derer, die Finanzierungsschwierigkeiten
beim Unternehmensstart beklagten, von 10,1 Pro-
zent auf 19,9 Prozent gestiegen. 2013 hat sich die-

ser Trend mit 16,6 Prozent umgekehrt. —
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