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Bewahrungsprobe in der

Lieblingsdisziplin

Wenn in- und ausléandische Kreditinstitute in
den vergangenen Jahren Uber eine zukunfts-
trachtige Geschaftsausrichtung am deutschen
Markt nachgedacht haben, mindete das auf-
fallig oft in dem Entschluss zum Ausbau des
Firmengeschaftes beziehungsweise der Unter-
nehmensfinanzierung. Allein schon die pure
Anzahl von Willensbekundungen zur Forcie-
rung des Mittelstandsgeschaftes hat dabei al-
lerdings Zweifel aufkommen lassen, ob alle
Wettbewerber in diesem Geschaftsfeld ihren
gebuhrenden Platz finden kénnen. Bei all den
diversen Erfolgsmeldungen Uber Neukunden-
akquise und/oder Marktanteilsgewinne kam viel-
mehr bei auBenstehenden Beobachtern wie auch
innerhalb der Branche immer wieder die Frage
auf, auf wessen Kosten das jeweilige Wachs-
tum denn bitteschon gegangen sein kénnte.

Es gibt gleichwohl mehrere Griinde, weshalb
sich die Unternehmensfinanzierung seit Jahren
zur Lieblingsdisziplin der Kreditwirtschaft ent-
wickelt hat. Zum einen locken in diesem Ge-
schaftsfeld angesichts der schon lange anhal-
tenden Wachstumsphase nach der Finanzkrise
immer noch einigermaBen auskémmliche Er-
trdge. Das Geschaft mit Firmenkunden lebt
starker als das Privatkundensegment von der
individuellen Beratung, die wenigstens noch
einen gewissen Raum zur Margengestaltung
lasst. Standardisierte Angebote, beispielsweise
auch Uber Kreditplattformen, schmalern mitt-
lerweile zwar ebenfalls die Ertragsmoglichkei-
ten, haben aber noch nicht die ganz grofe
Marktrelevanz erreicht.

Zum zweiten hat der lang anhaltende Konjunk-
turaufschwung zu historisch niedrigen Ausfallen
gefuhrt. Beglnstigt wird diese Entwicklung
durch die teils durch aufsichtsrechtliche Vorga-
ben forcierte Verfeinerung des Risikomana-
gements der Banken wie auch ihrer Unterneh-
menskunden und nicht zuletzt durch eine
deutlich bessere Eigenkapitalausstattung vieler
Unternehmen. Gerade der Mittelstand hat die-

se Quote seit der Jahrtausendwende um gut
zwolf Prozentpunkte auf rund 30 Prozent ge-
steigert und durch diese betrachtliche Starkung
der Bonitat wesentlich mehr Spielraum fur die
Eigenfinanzierung gewonnen. Der Nachholbe-
darf bei Investitionen in neue Maoglichkeiten der
Digitalisierung verspricht dennoch auf abseh-
bare Zeit und unabhangig von der aktuellen
Konjunkturlage auf Jahre hinaus einen hohen
Finanzierungsbedarf im gesamten Unterneh-
menssektor. Und allen aktuellen Stérungen und
Unsicherheiten zum Trotz er6ffnet auch die in-
ternationale Vernetzung der Handelsstrome
(Ertrags-)Chancen im Auslandsgeschaft.

Diese Bestandsaufnahme fihrt nahtlos zu den
Herausforderungen fir die Unternehmensfinan-
zierung. Seit Jahren genieBt dieses Geschafts-
feld das politische Wohlwollen der nationalen
und europaischen Politik. Die Verbesserung der
Kapitalmarktfinanzierung von kleinen und
mittleren Unternehmen gehort zur Agenda der
Weiterentwicklung der Kapitalmarktunion. Auf
der Liste der geplanten MaBBnahmen steht un-
ter anderem die Erleichterung der Geldaufnahme
am Kapitalmarkt fur KMUs und die Forderung
sicherer und transparenterer STS-Verbriefun-
gen (Simple, Transparent, Standardised). Be-
reits viele Freunde in der Kreditwirtschaft ge-
funden hat in den vergangenen Jahren auch
ohne politisches Zutun der Schuldscheinmarkt,
nicht zuletzt unter den Auslandsbanken. Mit
dem Aufkommen zahlreicher Plattformen zum
Schuldscheinhandel droht allerdings eine Mar-
genverengung. Nicht den Durchbruch geschafft
hat hierzulande das Instrument der Mittel-
standsanleihen. Eine Reihe von negativen Pra-
xisféllen und die aufwendigen Berichtspflichten
machen es eher zu einem Nischenprodukt.

Neue Zugangswege zur Kapitalbeschaffung
versprechen schlieBlich Kreditfonds und das
Crowdinvesting, wobei beide Formen Anforde-
rungen an das Unternehmensrating und die
Berichterstattung stellen, die viele kleine und
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mittlere Unternehmen schon aus Kostengriin-
den nicht erfullen wollen. Vermogensbasierte
Finanzierungsformen wie Leasing und Facto-
ring haben hierzulande léangst ihren Markt. Die
Einkaufsfinanzierung durch Finetrading stoBt
insbesondere in Branchen auf Interesse, die von
Rohstoffen und Vorprodukten abhéangig sind.

Doch wie stehen die Chancen fur all diese Ins-
trumente? Eine gute Anndherung an die Di-
mensionen der Unternehmensfinanzierung in
Deutschland bietet das Unternehmensregister,
auch wenn die offiziellen Zahlen des Statisti-
schen Bundesamtes mit einer obligatorischen
Zeitverzogerung veroffentlicht werden. Der
Statistik zufolge gab es im Jahr 2017 hierzu-
lande insgesamt 3481860 Unternehmen. Als
Produzenten von Produkten und/oder Anbie-
ter von Dienstleistungen sind diese hinsichtlich
der Kapitalbeschaffung allesamt potenzielle
Kunden der Finanzdienstleister. Schon der
Blick auf die Beschaftigtenzahlen relativiert
freilich die Bedeutung dieser Zielgruppe als
Ganzes, denn 3109261 oder knapp 89,3 Pro-
zent dieser Unternehmen beschaftigen weni-
ger als zehn Mitarbeiter. 293610 Unternehmen
oder gut 8,4 Prozent fallen in die Kategorie
mit 10 bis 49 Beschaftigten, 63928 oder gut
1,83 Prozent der Unternehmen haben 50 bis
249 Mitarbeiter und nur 15061 oder 0,43 Pro-
zent der Unternehmen weisen eine Beschaftig-
tenzahl von 250 oder mehr auf. Die dieser
Tage veroffentlichten Zahlen fur 2018 werden
an dieser Grundkonstellation nicht viel &ndern.
Echtes Potenzial fur kapitalmarktrelevante
Formen der Unternehmensfinanzierung ver-
spricht nur ein begrenzter, wenn auch durch-
aus ansehnlicher Teil der Zielgruppe.

Das Gros der gesamten Klientel nutzt allerdings
nur einen sehr Uberschaubaren Teil der am
Markt angebotenen Produktpalette — namlich
in erster Linie den klassischen Kredit. Um wel-
che GroBenordnungen es dabei geht, zeigt ein
Blick in die Bankenstatistik der Deutschen Bun-
desbank. Rund 1484 Milliarden Euro an Kredi-
ten an Unternehmen und Selbststandigen wer-
den dort per Ende 2018 ausgewiesen. Nach
Bankengruppen differenziert entfallen dabei
418,669 Milliarden Euro auf die Kreditbanken.
157,874 Milliarden Euro sind es bei den Landes-
banken, 440,230 Milliarden Euro bei den Spar-
kassen und 281,654 Milliarden Euro bei den
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Kreditgenossenschaften. Und bei all diesen vier
groBen Bankengruppen haben die Besténde im
ersten Halbjahr dieses Jahres weiter zugenom-
men, bei den Kreditbanken auf 441,985 Milliar-
den Euro, den Landesbaken auf 160,007 Milli-
arden Euro, den Sparkassen auf 453,711 Milli-
arden Euro und den Kreditgenossenschaften
auf 292,503 Milliarden Euro. Uber alle Banken-
gruppen hinweg sind es knapp 1540 Milliarden
Euro — 15,5 Prozent mehr als Ende 2018. Trotz
Handelsstreit, Brexit und deutlichen Anzeichen
fur eine Konjunkturdelle ist die Kreditvergabe
hierzulande also noch in Takt. Zum Vergleich:
Dem gerade in der Investitionsfinanzierung in
den vergangenen Jahrzehnten recht gut ange-
nommen Leasing bescheinigt der Branchenver-
band fur 2018 ein Neugeschaft von rund 70
Milliarden Euro und beziffert die Leasingquote
fur Ausristungsinvestitionen per Ende des ver-
gangenen Jahres auf 23,2 Prozent.

Ob sich die Hoffnungen der Kreditwirtschaft und/
der Politik auf neues Ertragspotenzial bezie-
hungsweise eine wachstumsférdernde Belebung
der Unternehmensfinanzierung durch kapital-
marktnahe Produkte erfullen, bleibt angesichts
der aktuellen konjunkturellen Lage und den
Anzeichen auf eine weitere Lockerung der
Geldpolitik auf absehbare Zeit fraglich. Denn
der Tendenz nach bedrohen diese Rahmenbe-
dingungen und all die genannten Instrumente
einschlieBlich der diversen Kreditpattformen die
Margen in der bankbasierten Unternehmens-
finanzierung. In den Jahren des wirtschaftlichen
Aufschwungs haben die hiesigen Unternehmen
die Moglichkeiten der Diversifizierung ihrer Un-
ternehmensfinanzierung nur begrenzt genutzt.
Aber auch im klassischen Kreditgeschaft sind
die Zeiten nicht rosig. Auslaufende Altkredite
kénnen vor dem Hintergrund der Geldpolitik
und der Wettbewerbsverhaltnisse oft nur unter
MargeneinbuBen verlangert werden. Das Neu-
geschaft leidet ohnehin unter den niedrigen
Erlésspannen. Und die derzeitige Einlagen-
schwemme beschert insbesondere vielen Orts-
banken der Verblinde einen Druck zur Auf-
rechterhaltung oder gar Ausweitung ihrer
Kreditvolumina. Die hiesige Kreditwirtschaft
wird in der Unternehmensfinanzierung wohl
auf absehbare Zeit leiden mussen. Die Unter-
nehmen dirfen auf die lockere Geldpolitik und/
oder das politische Wohlwollen fir kapital-
marktnahe Finanzierungsinstrumente hoffen.
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