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Klemmt es bei der 
Unternehmensfinanzierung? 

Alexander Wüerst

In den vergangenen Monaten wurde die 
gesamte Kreditwirtschaft mit dem pau-
schalen Vorwurf konfrontiert, sie würde 
sich unisono aus der Unternehmensfinan-
zierung zurückziehen. In diesem Zusam-
menhang machte das Schlagwort von der 
„Kreditklemme“ mehr und mehr die Runde. 
Seriöser und auch zielführender als ein 
solcher Generalangriff wäre jedoch eine 
sachliche Analyse der aktuellen Rahmen-
bedingungen der Unternehmensfinanzie-
rung. Diese macht schnell deutlich, dass es 
trotz der restriktiven Kreditpolitik einiger 
Anbieter im bisherigen Verlauf der Finanz- 
und Wirtschaftskrise keine generelle Ver-
knappung von Finanzierungsmitteln gege-
ben hat. Hierfür haben unter anderem die 
Sparkassen einen bedeutenden Beitrag ge-
leistet. 

Damit die Kreditversorgung auch künftig 
gesichert ist und der sich abzeichnende 
konjunkturelle Aufschwung finanziert wer-
den kann, ist bei den anstehenden Ände-
rungen der regulatorischen Rahmenbedin-
gungen Augenmaß gefragt.

Kreditklemme – Realität 
oder Phantom?

Bei der Definition einer Kreditklemme hilft 
das Bild von den „bösen Banken, die ein-
fach so keine Kredite mehr vergeben“ nicht 
weiter. Geeigneter ist stattdessen eine 
volkswirtschaftliche Betrachtung, bei der 
erst dann von einer Kreditklemme gespro-
chen werden sollte, wenn Finanzierungs-
mittel in hohem Maße und unabhängig 
von Branchen, Unternehmensgrößen, Lauf-
zeiten, Sicherheiten und Bonitäten nicht 
mehr vergeben werden, obwohl eine ent-
sprechende Nachfrage von Seiten der Un-
ternehmen vorhanden ist. In diesem Fall 
wäre eine Unterversorgung der Wirtschaft 
mit Krediten unmittelbar von der Finanz-
wirtschaft zu verantworten. Und nur dann 

wäre der Vorwurf der vergangenen Monate 
begründet. 

Keine Kreditklemme liegt hingegen vor, 
wenn Unternehmen in Krisenzeiten Inves-
titionsprojekte zurückfahren oder ihre Vor-
räte abbauen und daher weniger Finanzie-
rungen benötigen. Auch sollte nicht von 
einer Kreditklemme gesprochen werden, 
wenn Unternehmen aufgrund gesunkener 
Bonitäten größere Anstrengungen unter-
nehmen müssen, um einen Kredit zu erhal-
ten oder wenn eine Kreditvergabe auf-
grund mangelnder Zukunftsperspektiven 
oder Sicherheiten scheitert.

Legt man diese nach angebots- und nach-
fragebedingten Ursachen differenzierende 
Betrachtungsweise zugrunde, kann eine 
Kreditklemme für Deutschland nicht kons-

tatiert werden. Zahlreiche Studien zeigen, 
dass viele Unternehmen aufgrund der kon-
junkturellen Flaute im vergangenen Jahr 
Investitionen zurückgestellt und Lager-
bestände abgebaut haben. Aufgrund der 
negativen gesamtwirtschaftlichen Rah-
menbedingungen und den daraus resultie-
renden unbefriedigenden Absatz- bezie-
hungsweise Gewinnaussichten war dieses 
Verhalten auch nur rational. Dass dies be-
sonders im ersten Halbjahr 2009 der Fall 
war, zeigen Umfragen des Deutschen In-
dustrie- und Handelskammertages. 

Demnach planten seinerzeit rund 40 Pro-
zent der befragten Unternehmer für die 
kommenden Monate eine zurückhaltende 
Investitionspolitik. Logische Folge war eine 
insgesamt abnehmende Kreditnachfrage. 
Parallel zeigten sich zwar einzelne Banken 
bei der Kreditvergabe restriktiver als vor 
der Krise, was zu einer gewissen Anspan-
nung des Kreditmarktes geführt hat; eine 
breite Unterversorgung der Wirtschaft hat 
es jedoch nicht gegeben. 

Fremdkapital nicht das entscheidende
Investitionshemmnis

Dementsprechend waren Probleme bei der 
Fremdkapitalaufnahme in den vergange-
nen Monaten nicht das entscheidende In-
vestitionshemmnis für Unternehmen, wie 
auch verschiedene Umfragen zeigen. Das 
Münchener Ifo-Institut stützt diese Sicht-
weise. Seit 2003 – einem Jahr, in dem 
Schlagworte wie „Bankenkrise“ oder „Kre-
ditverknappung“ ebenfalls auf der Tages-
ordnung standen – wird dort regelmäßig 
die Wahrnehmung der Unternehmen hin-
sichtlich der Kreditvergabepolitik der Fi-
nanzbranche erhoben. 

Analysiert man die Umfrageergebnisse der 
vergangenen sechs Jahre, zeigt sich, dass 
die Finanzierungssituation selbst in den 
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Mittelstandsfinanzierung mahnt der Autor 
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liche Begrifflichkeiten an. Angebotsseitig 
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seit sechs Jahren regelmäßig durchge-
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die Finanzierungssituation der Wirtschaft 
weit weniger angespannt ist als in den 
Jahren 2003 bis 2005. Bei allen zaghaften 
Anzeichen einer konjunkturellen Erholung 
will er angesichts des erfahrungsgemäß 
anziehenden Kreditbedarfs zu Beginn von 
Aufschwungphasen längst noch keine Ent-
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produktiv bewertet er die regulatorischen 
Anforderungen wie sie im Gefolge der G20-
Gipfel diskutiert werden. Besonders wichtig 
ist ihm dabei eine differenzierte Betrach-
tung der einzelnen Marktteilnehmer. (Red.)
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schlimmsten Monaten der Finanzmarktkri-
se deutlich weniger angespannt war, als 
dies in den Jahren von 2003 bis 2005 der 
Fall war.

 „Finanzielle Tankstellen“ des 
Mittelstands

Einen wesentlichen Beitrag hierfür leisten 
die Sparkassen, die ihre Kreditvergabepoli-
tik im Laufe der Finanzmarktkrise nicht 
verändert und alleine im vergangenen Jahr 
über 62 Milliarden Euro neue Kredite an 
Unternehmen und Selbstständige zugesagt 
haben. Dies entspricht einer Steigerung 
von rund 5,5 Prozent gegenüber dem Vor-
jahr. Auch ein Blick auf die in der Bundes-
bankstatistik ausgewiesenen Kreditbestän-
de an Unternehmen und Selbstständige 
verdeutlicht diese tragende Rolle für die 
Finanzierung der deutschen Wirtschaft. In 
den vergangenen Jahren sind die Kredit-
bestände der Sparkassen Jahr für Jahr und 
trotz – oder gerade auch wegen – der Fi-
nanzmarktkrise kontinuierlich gestiegen 
(von 276 Milliarden Euro im Jahr 2006  
auf 307 Milliarden Euro im Jahr 2009). An-
dere Bankengruppen wiesen parallel ab-
nehmende Bestände auf. Dementsprechend 
hat auch die Ratingagentur DBRS im ver-
gangenen April auf den hohen Marktanteil 
der Sparkassen-Finanzgruppe bei den ge-
werblichen Krediten hingewiesen, der ein 
wichtiger Faktor für das solide Geschäfts-
profil und die hohe Bedeutung der Spar-
kassen für den Deutschen Bankenmarkt sei. 

Insgesamt betrachtet greift der einseitige 
und pauschale Vorwurf einer restriktiven 
Kreditvergabe durch die gesamte Finanz-
wirtschaft den Sparkassen gegenüber zu 
kurz, da sie auch in wirtschaftlich schwie-
rigen Zeiten die „finanziellen Tankstellen“ 
des Mittelstands sind und das genaue Ge-
genteil von dem machen, was man „Kre-
ditklemme“ nennen könnte. Oder kurz ge-
sagt: Die Sparkassen waren und sind nicht 
verklemmt – auch nicht bei der Kreditver-
gabe!

Konjunkturelle Trendwende und 
Finanzierung des Aufschwungs

Die Finanzmarktkrise hat zu einer der 
größten Wirtschaftskrisen der Nachkriegs-
geschichte geführt, die sich in einem für 
die Bundesrepublik Deutschland histori-
schen Rückgang der Wirtschaftsleistung 
um fünf Prozent geäußert hat. Insbeson-
dere seit vergangenem Herbst gibt es 

 jedoch zunehmend Anzeichen für eine 
konjunkturelle Erholung. So haben unter 
anderem das Statistische Bundesamt, die 
Bundesbank, das Münchener Ifo-Institut 
und die Nürnberger Gesellschaft für Kons-
umforschung positive Signale für ein An-
ziehen der Konjunktur vermeldet. Bestätigt 
wurden diese durch das Herbstgutachten 
der führenden Wirtschaftsforschungsinsti-
tute, nach dem Deutschland schneller als 
erwartet aus der Krise kommt und der Tief-
punkt der wirtschaftlichen Talfahrt über-
wunden sei. Für das laufende Jahr stehe 
demnach eine – wenn auch zögerliche – 
konjunkturelle Erholung an. 

Ebenfalls optimistisch äußert sich der 
Deutsche Industrie- und Handelskammer-
tag. Er geht davon aus, dass die Wirtschaft 
2010 einen großen Schritt aus der Krise 
machen werde. Grundlage dieser Einschät-
zung sind umfangreiche Befragungen der 
Unternehmen hinsichtlich ihrer Geschäfts-
lage und -erwartungen sowie ihrer geplan-
ten Investitions- und Beschäftigungsakti-
vitäten. 

Zu ähnlichen Ergebnissen kommt auch der 
„Vertrauensindex“ von Ernst & Young. Mit 
dieser Untersuchung analysiert das Bera-
tungsunternehmen quartalsweise die Er-
wartungen der Unternehmen hinsichtlich 
der gegenwärtigen und künftigen wirt-
schaftlichen Entwicklung. Laut der aktuel-
len Untersuchung erholt sich die Realwirt-
schaft zusehends. Daneben gewinnt der 
Optimismus der Unternehmen hinsichtlich 
der weiteren konjunkturellen Entwicklung 
zunehmend an Kraft. Erfreulich ist in die-
sem Zusammenhang auch, dass alle rele-
vanten Branchen im Laufe der nächsten 
beiden Jahre eine kontinuierliche Verbes-
serung ihrer Geschäftslage erwarten.

Diese „zarten Pflänzchen“ sollten vor dem 
Hintergrund der massiven staatlichen Kon-
junkturpakete zwar nicht überbewertet 
werden, geben aber dennoch Anlass zu 
ver haltenem Optimismus. Die vornehm-
liche Aufgabe von Politik und Wirtschaft 
muss es nun sein, die sich abzeichnende 
Erholung nicht zu behindern, sondern wo 
immer möglich zu fördern. Denn bei aller 
Freude über die wirtschaftliche Trendwen-
de darf nicht übersehen werden, dass die 
Finanzmarktkrise noch lange kein „Schnee 
von gestern“ ist. So drohen den Banken 
nach hohen Abschreibungen vor allem im 
Wertpapierbereich in den nächsten Mona-
ten zunehmend Wertberichtigungen im 

Kreditgeschäft. Darüber hinaus gehen auch 
von den horrenden Staatverschuldungen 
einiger Länder inner- und außerhalb der 
Eurozone nach wie vor Gefahren für das 
internationale Kapitalmarktgeschehen aus.

Weitsicht bei Regulierung gefragt

Mit der anziehenden Konjunktur wird ein 
steigender Kreditbedarf der Wirtschaft 
einhergehen. So müssen beispielsweise in 
der Krise abgebaute Lagerbestände wieder 
aufgefüllt und zurückgestellte Investiti-
onsvorhaben nachgeholt beziehungsweise 
finanziert werden. Erklärte Absicht der 
Sparkassen ist es, den mittelständischen 
Unternehmen hierbei wie in der Vergan-
genheit als zuverlässiger Finanzierungs-
partner zur Verfügung zu stehen. Die  
internen Voraussetzungen in puncto Ver-
triebsnähe, Beratungskompetenz, Liquidität 
und Eigenkapitalstärke sind bei den Spar-
kassen gegeben. 

So weisen ihre Bilanzen beispielsweise weit 
über 100 Milliarden Euro mehr Einlagen als 
Kredite aus, sodass von dieser Seite einer 
breiten Kreditversorgung nichts im Wege 
steht. Dementsprechend hat auch der 
 Präsident des Deutschen Sparkassen- und 
Giroverbandes im vergangenen März he-
raus gestellt, dass bei den Sparkassen auch 
2010 jede Geschäftsidee finanziert wird, 
bei der ausreichend Aussicht auf Rückzah-
lung des Kredits besteht.

Risiken für die Kreditversorgung in 
Deutschland könnten sich jedoch im Zu-
sammenhang mit den aktuell diskutierten 
Verschärfungen der regulatorischen Anfor-
derungen an die Kreditwirtschaft ergeben, 
die in Folge der G20-Gipfel von London 
und Pittsburgh diskutiert werden. Im 
Nachgang zu diesen beiden Treffen der 
Staats- und Regierungschefs hat die EU-
Kommission inzwischen ein Konsulta-
tionspapier zu möglichen Änderungen der 
Banken- und Kapitaladäquanzrichtlinie 
veröffentlicht. 

Unter anderem werden in dem Papier re-
gulatorische Verschärfungen bei den Krite-
rien für die Anrechenbarkeit von stillen 
Einlagen gemacht. Demnach dürfen Kapi-
talgebern stiller Einlagen, wenn diese als 
„hartes“ Kernkapital anerkannt werden  
sollen, keine bevorzugten Ausschüttungen 
im Vergleich zu anderen Kapitalgebern 
mehr zugesichert werden. Des Weiteren 
soll bei der Berechnung der Großkredit-
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grenzen das Ergänzungskapital künftig 
keine  Berücksichtigung mehr finden. Im 
Zu sammenhang mit dem Kapitalabzug von 
Beteiligungen an anderen Instituten be-
ziehungsweise Finanzunternehmen sollen 
künftig direkte Beteiligungen komplett – 
und nicht mehr wie bisher hälftig – abge-
zogen werden. 

Darüber hinaus könnte es dazu kommen, 
dass demnächst auch indirekte Beteiligun-
gen an anderen Instituten beziehungswei-
se Finanzunternehmen in Abzug gebracht 
werden müssen. Ein weiterer Diskussions-
punkt ist die künftige Höhe der Mindest-
eigenkapitalquoten für die Kreditwirtschaft. 
Auch wenn in diesem Zusammenhang 
noch keine konkreten Aussagen darüber 
vorliegen, wie hoch der Anteil des Kern-
kapitals am gesamten Eigenkapital künftig 
sein wird, so ist doch eine Verschärfung 
des Status quo absehbar.

Praxis im Auge behalten

Die Diskussion über eine neue Gestaltung 
der Eigenkapitalvorschriften für Kreditins-
titute sollte bei allen theoretischen Vor-
zügen sehr sorgsam geführt und aus prak-
tischer Sicht kritisch begleitet werden. Dies 
ist vor allem auch deshalb wichtig, weil  
die Eigenkapitalposition in der Kreditwirt-
schaft durch bisherige Abschreibungen im 
Bereich der Eigenanlagen und zu erwar-
tende erhöhte Wertberichtigungen bei Un-
ternehmenskrediten ohnehin bereits mehr 
und mehr zum Engpassfaktor wird. Und 
weitere Belastungen stehen mit der vorge-
sehen Bankenabgabe, mit der im Prinzip 
künftig alle Kreditinstitute für fehlgeschla-
gene risikoreiche Spekulationsgeschäfte 
einzelner systemrelevanter Großbanken in 
Haftung genommen werden sollen, bereits 
ins Haus. 

Dementsprechend hat denn auch jüngst 
die KfW herausgestellt, dass die Finanzie-
rungssituation der Unternehmen in den 
kommenden Monaten maßgeblich von der 
Kapitalausstattung der Banken bestimmt 
wird und eine ausreichende Kapitalisierung 
des Bankensektors sichergestellt sein muss, 
um eine angebotsseitige Anspannung der 
Unternehmensfinanzierung zu vermeiden. 
Gerade in dieser Situation würden Schnell-
schüsse bei den Eigenkapitalvorschriften 
die Kreditvergabemöglichkeiten der Fi-
nanzwirtschaft beschneiden. Als Folge 
könnte eine Art „aufsichtsrechtlich verord-
nete Kreditklemme“ drohen, die auch regi-
onal ausgerichtete Kreditinstitute, die in 
aller Regel weit unterdurchschnittlich auf 
den internationalen Kapitalmärkten enga-
giert sind, treffen würde. 

Konkret würde dies also auch die Kredit-
vergabemöglichkeiten von Sparkassen und 
Genossenschaftsbanken belasten, die in 
der Krise Garanten für eine sichere Kredit-
versorgung der mittelständischen Wirt-
schaft waren und sind. Müssten diese 
künftig ihr Kreditvolumen aufgrund auf-
sichtsrechtlicher Vorgaben reduzieren, 
würden darunter letztlich die kleinen und 
mittleren Unternehmen leiden, denen in 
der Regel eine Mittelbeschaffung über die 
Kapitalmärkte nicht offen steht. Aus der 
heute in Teilen der Wirtschaft gefühlten 
Kreditklemme könnte schnell eine reale 
Unterversorgung werden, was die Finan-
zierung des konjunkturellen Aufschwungs 
belasten könnte. Von daher sind Appelle 
wie der der Mitgliedsverbände der „Ar-
beitsgemeinschaft Mittelstand“, nach dem 
Änderungen bei bankaufsichtsrechtlichen 
Regelungen sorgfältig geprüft und im ge-
samtwirtschaftlichen Kontext abgewogen 
werden sollten, nur zu unterstützen. 

An den „wunden Punkten“ ansetzen

Wichtig bei allen künftigen Regulierungs-
schritten ist, dass diese auch tatsächlich  
in allen relevanten Volkswirtschaften im 
Gleichschritt umgesetzt werden. In der 
Vergangenheit war dies nicht immer der 
Fall. So haben beispielsweise die USA die 
Basel-II-Vorschriften bis heute noch nicht 
umgesetzt, während in Deutschland jede 
noch so kleine Sparkasse oder Volksbank 
deren Implementierung mit immensem 
Aufwand betrieben hat. 

Darüber hinaus sollte sowohl auf nationa-
lem wie auch auf internationalem Parkett 

dafür Sorge getragen werden, dass bei den 
anstehenden Regulierungsmaßnahmen der 
„Finger in die Wunde“ gelegt und dort an-
gesetzt wird, wo die tatsächlichen Risiken 
für die künftige Stabilität des interna-
tionalen Finanzsystems liegen. Dement-
sprechend ist für zielführende Regulie-
rungsschritte keine pauschale, sondern 
eine differenzierte Betrachtung der einzel-
nen Marktteilnehmer notwendig, bei der 
unter anderem die Größe, die betriebenen 
Geschäftsfelder und die Haftungsmecha-
nismen zentrale Parameter sein sollten. 
Auch muss sichergestellt werden, dass sich 
einzelne Banken in Zukunft der staatlichen 
Aufsicht in stark risikobehafteten Ge-
schäftsfeldern nicht mehr durch Nieder-
lassungen in den einschlägigen Offshore-
Zentren entziehen können. 

Ein weiterer Ansatzpunkt ist die Frage nach 
einer stärkeren Regulierung der Rating-
agenturen, da die Finanzmarktkrise deut-
lich gemacht hat, dass von Ratingagentu-
ren größere systemische Risiken ausgehen 
können, als von einzelnen Finanzdienstleis-
tern selber. In diesem Zusammenhang soll-
te dann auch endlich eine eigenständige 
und allgemein anerkannte europäische Ra-
tingagentur, die sich an den wirtschaft-
lichen Grundstrukturen und Zielstellungen 
Kontinentaleuropas orientiert, eingerichtet 
werden.

Die dienende Funktion  
stärker gewichten

Im Ergebnis sollte der Fokus bei allen Re-
gulierungsmaßnahmen darauf liegen, die 
dienende Funktion der Finanzwirtschaft 
gegenüber der Realwirtschaft wieder deut-
lich stärker zu gewichten, als dies in den 
vergangenen Jahren der Fall war. Hierzu 
müssen insbesondere Risiken bei denjeni-
gen Marktteilnehmern eingedämmt wer-
den, von denen aufgrund ihrer Größe und 
dem Umfang ihrer Kapitalmarktaktivitäten 
relevante Risiken für das Finanz- und Wirt-
schaftssystem ausgehen. Kontraproduktiv 
wäre es dagegen, wenn neue regulato-
rische Vorschriften das originäre Bankge-
schäft – zum Beispiel die Mittelstands-
finanzierung – beschneiden würden. Denn 
würde die in den vergangenen Jahren zu 
beobachtende Casino-Mentalität auf den 
internationalen Finanzmärkten über den 
Umweg der Regulierung letztlich zu einer 
Unterversorgung der Realwirtschaft mit 
Krediten führen, wäre dies ganz sicher eine 
falsche Lehre aus der Krise.


