schwierigkeiten durch die Finanzmarktkrise

Nur wenige Unternehmen klagen tliber verschlechterte Finanzierungsbedingungen aufgrund der Fi-
nanzmarktkrise. Dies ergab eine aktuelle Befragung von Unternehmen durch das ifo Institut. Le-
diglich knapp 8% der Umfrageteilnehmer gaben an, dass sich ihre Finanzierungsbedingungen durch
die Verwerfungen an den Finanzmarkten bereits verschlechtert haben. Die groBe Mehrzahl der
Unternehmen, 82%, berichtete von unveridnderten Finanzierungsméglichkeiten. Fiir die kommen-
den drei Monate befiirchten etwa 19% der Unternehmen eine Verschlechterung der Bedingungen.
Dem stehen aber auch Befragungsteilnehmer gegeniiber, die bereits mit einer Verbesserung der
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Situation rechnen. Einer Kreditklemme sehen sich die Unternehmen daher nicht ausgesetzt.

Um abzugreifen, wie Unternehmen die
Wirkungen der aktuellen Finanzmarktkri-
se auf ihre eigenen Finanzierungsmaoglich-
keiten bewerten, hat das ifo Institut eine
Unternehmensbefragung durchgefihrt.
Dazu wurde im April dieses Jahres eini-
gen Teilnehmern am monatlichen ifo Kon-
junkturtest zwei Sonderfragen gestellt.
Zum einen sollten sie die aktuellen Wir-
kungen der Verwerfungen an den Finanz-
maéarkten bewerten, und zum anderen soll-
ten sie ihre Erwartungen bezlglich der
Entwicklung in den nachsten drei Mona-
ten angeben.! Etwa 2 700 Teilnehmer aus
den Wirtschaftsbereichen verarbeitendes
Gewerbe, Bauhauptgewerbe sowie Ein-
zel- und GroBhandel beantworteten die-
se Fragen.

Die Umfrageergebnisse zeigen, dass bis-
lang eine Minderheit der Unternehmen ei-
ne Verschlechterung der Finanzierungs-
bedingungen durch die Finanzmarkttur-
bulenzen unterstellt. Im verarbeitenden
Gewerbe und im Bauhauptgewerbe liegt
ihr Anteil zwischen 6 und 7%. Im Handel
ist die Skepsis etwas gréBer, dort melde-
ten 13% der Befragungsteilnehmer un-
gunstigere Finanzierungsbedingungen.
Die Uberwiegende Mehrzahl der Befra-
gungsteilnehmer kann jedoch aktuell kei-
nen Einfluss der Finanzmarktkrise auf die
Finanzierungsbedingungen erkennen. Fir
die n&chsten drei Monate erwarten je nach
Wirtschaftsbereich zwischen 12 und 16%

1 Folgende Fragen wurden gestellt: In den vergan-
genen Monaten ist es bei den Banken und an den
Finanzmarkten zu einer Krise gekommen. Die Fi-
nanzierungsbedingungen haben sich aktuell fir un-
ser Unternehmen aufgrund der Krise verbes-
sert/nicht verandert/verschlechtert/wei nicht. Wir
erwarten fur unser Unternehmen, dass sich in den
nachsten drei Monaten unsere Finanzierungsbe-
dingungen aufgrund der Krise verbessern/nicht ver-
andern/verschlechtern/wei3 nicht.

der befragten Unternehmen eine Ver-
schlechterung ihrer Finanzierungsbedin-
gungen, wobei auch hier die Handelsun-
ternehmen am kritischsten sind. DarUber
hinaus wollten oder konnten jeweils 12%
der Unternehmen im Bauhauptgewerbe
und im Handel die weitere Entwicklung
nicht einschatzen. Dem gegentber steht
aber auch eine nennenswerte Zahl von
Unternehmen, die bereits wieder mit bes-
seren Finanzierungsmaoglichkeiten rech-
nen. Diese Bewertung beschrénkt sich
aber im Wesentlichen auf Unternehmen
im verarbeitenden Gewerbe, wo 15% der
Teilnehmer diese Erwartung &uBerten. Ins-
gesamt rechnet die Mehrheit der Teilneh-
mer mit keiner Veranderung der Finan-
zierungsbedingungen. Einer Kreditklem-
me sehen sich die Unternehmen daher
insgesamt nicht ausgesetzt.

Die Umfrageergebnisse lassen sich in den
Wirtschaftsbereichen weiter nach Unter-
nehmensgréBe aufgliedern. Innerhalb des
verarbeitenden Gewerbes ergeben sich

Abb. 1

Bewertung der aktuellen Verdnderung der Finanzierungsbedingungen

nach Wirtschaftsbereichen
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Quelle: ifo Institut, Umfrageergebnisse April 2008.

61. Jahrgang - ifo Schnelldienst 9/2008



30 Daten und Prognosen

Abb. 2

Erwartete Veranderung der Finanzierungsbedingungen nach
Wirtschaftsbereichen
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groBer die Vorbehalte. Wobei auch bei den
kleinen Unternehmen die Uberwiegende
Mehrheit von unveranderten Finanzierungs-
bedingungen ausgeht. Besonders bemer-
kenswert sind die Ergebnisse im verarbei-
tenden Gewerbe (vgl. Abb. 4). Wahrend 9%
der groBen Industrieunternehmen mit einer
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Quelle: ifo Institut, Umfrageergebnisse April 2008.

bei der Bewertung der aktuellen Situation zwischen grof3en,
mittleren und kleinen Unternehmen jedoch nur geringe Un-
terschiede. Die kleinen Unternehmen tun sich lediglich et-
was schwerer mit der Bewertung und geben daher etwas
haufiger kein Urteil (»weiB3 nicht«) ab. Entsprechendes gilt
flr das Bauhauptgewerbe. Markanter sind die differenzier-
ten Ergebnisse fUr die Handelsunternehmen (vgl. Abb. 3).
Die Auffacherung zeigt, dass die etwas ungunstigeren Er-
gebnisse im Handel vor allem von den kleineren Unterneh-
men herrihren. Sie tun sich besonders schwer mit einer
Bewertung der Situation und berichteten dartber hinaus
auch haufiger von verschlechterten Finanzierungsbedingun-
gen. Die groBen Handelsunternehmen klagen dagegen nur
in sehr geringem Umfang Uber unguinstigere Finanzierungs-
moglichkeiten.

Werden die Ergebnisse zu den Erwartungen bezliglich der
nachsten drei Monate nach UnternehmensgroBe differen-
ziert, zeigen sich in allen drei Wirtschaftsbereichen &hnliche

Abb. 3

Bewertung der aktuellen Verdnderung der
Finanzierungsbedingungen im Handel nach Unternehmensgrofe

ne Verbesserung. Die groBen Unternehmen
im verarbeitenden Gewerbe sind daher zu-
versichtlich, dass die schlimmsten Beein-
trachtigungen der Finanzierungsbedingun-
gen durch die Finanzmarktkrise bereits aus-
gestanden sind.

Das momentan sehr groBe Interesse an dem

Thema Finanzierungs- und Kreditbedingun-
gen fur Unternehmen rUhrt aus der Sorge um die konjunk-
turelle Entwicklung her. So genannte Kreditzyklen kénnen
urs&chlich fur Konjunkturschwankungen sein, oder sie kon-
nen die zyklischen Kréfte in der Wirtschaft unter Umstanden
verstarken. So hat schon der franzésische Okonom Clement
Juglar (*1819, 11905) die von ihm beobachteten Konjunk-
turschwankungen mit einer durchschnittlichen Lange zwi-
schen neun und zehn Jahren mit Kreditzyklen in Verbindung
gebracht. Dass durch das Verhalten der Banken konjunk-
turelle Ausschlage verstarkt werden kénnen, monierte kirz-
lich auch die Zeitschrift The Economist (2008). Sie umschrieb
das Problem wie folgt: »Bankers have a habit of making eco-
nomic cycles worse. They are notorious for lending people
umbrellas when the sun is shining and asking for them back
when rain starts to fall. When the economy is strong and
asset prices are rising, banks are only too eager to lend to
those waiting to buy assets, helping push prices higher. In
bad times, when prices are falling, banks ask for their loans

back, forcing the borrowers to sell assets

and driving prices down further.« Empirische

Analysen Uber den Zusammenhang von Kre-

ditentwicklung und Wirtschaftsaktivitat hat

flr Deutschland beispielsweise die Bundes-
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bank (2005) vorgenommen (vgl. auch Eick-
meier, Hofmann und Worms 2006). Diese
Studien finden allerdings keinen bedeuten-
den Verstarkungseffekt durch die Kreditver-
gabe der Banken.
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Wie auch immer sich Kreditzyklus und Kon-
junktur generell zueinander verhalten, im Au-
genblick stellt sich ganz konkret die Frage,
ob es ausgeltst durch die Immobilien- und
Finanzmarktkrise in den Vereinigten Staaten,
in Deutschland zu einer Beschrankung der
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Quelle: ifo Institut, Umfrageergebnisse April 2008.
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gekommen ist. Eine solche »Kreditklemme«



Daten und Prognosen | 31

Abb. 4

Erwartete Veranderung der Finanzierungsbedingungen im
verarbeitenden Gewerbe nach Unternehmensgrofe

Erwartete Verédnderung der Finanzierungsbedingungen im verarbeitenden Gewerbe
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nanzmarktbedingungen scheint daher mo-
mentan nicht das Hauptrisiko fur die konjunk-
turelle Entwicklung in Deutschland zu sein.
Die Situation in den Vereinigten Staaten kann
aber sehr wohl tiber andere Ubertragungs-
wege die hiesige Wirtschaft beeinflussen. Zu
nennen ist hier einerseits der schwache Dol-
lar, der die preisliche Wettbewerbsfahigkeit
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der Unternehmen beeintrachtigt. Anderer-
seits fallt auch die US-Nachfrage nach deut-
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Quelle: ifo Institut, Umfrageergebnisse April 2008.

wUrde gravierende Wirkungen auf die deutsche Konjunktur
haben. Den Befragungsergebnissen des ifo Instituts zur Fol-
ge ist es dazu nicht gekommen. Die Resultate der Unter-
nehmensbefragung lassen sich spiegeln mit einer Umfrage
bei den kreditvergebenden Banken, welche die Bundesbank
fUr Deutschland durchgefihrt hat.2 In ihrer vierteljghrlichen
»Bank Lending Survey« stellte sie im Januar Zusatzfragen
zur Finanzmarktkrise. Die jungste vorliegende Umfrage be-
zieht sich dabei auf das vierte Quartal 2007. Nach Anga-
ben der befragten deutschen Institute hatte die Finanzmarkt-
entwicklung dazu gefiihrt, dass die Banken »gegenuber den
Unternehmen etwas strengere MaBstabe bei der Kreditver-
gabe anlegten« (Deutsche Bundesbank 2008, 32). Dartiber
hinaus gaben die Teilnehmer an, dass sie auch flr die kom-
menden drei Monate — also das erste Quartal 2008 — auf-
grund der Finanzmarktentwicklung nur eine sehr leichte Ver-
scharfung der Kreditkonditionen erwarten.

Die Spiegelung der Ergebnisse der ifo-Unternehmensbe-
fragung mit den Einschatzungen und Erwartungen der kre-
ditvergebenden Banken flhrt zu deckungsgleichen Resul-
taten: Bislang ist eine Klemme, welche die Banken dazu
zwingt, die Kreditvergabe stark zu beschrénken, nicht fest-
stellbar.

Fazit

Die Befragung durch das ifo Institut belegt, dass die Unter-
nehmen in Deutschland kaum unter Finanzierungsschwie-
rigkeiten durch die Verwerfungen an den Finanzmarkten
leiden. Es ist daher nicht anzunehmen, dass etwa die In-
vestitionen der Unternehmen aufgrund von Finanzierungs-
engpassen einknicken. Eine solche direkte Wirkung der Fi-

2 Die Ergebnisse der Bundesbank Umfrage sind im Internet unter
www.bundesbank.de/volkswirtschaft/vo_veroeffentlichungen.php abrufbar.

schen Produkten aufgrund des geringeren
Expansionstempos dort schwécher aus. Wie
das Bureau of Economic Analysis mitteilte,
zeigt die erste Schatzung des Bruttoinlands-
produkts der Vereinigten Staaten flr das ers-
te Quartal 2008, dass die Investitionen dort
bereits negativ zur Entwicklung beigetragen
haben. Das ist keine gute Nachricht fur die
deutschen Hersteller von Investitionsguitern.
SchlieBlich bleibt auch noch abzuwarten, wie stark die
Schwéche in den USA auf die Weltwirtschaft ausstrahlen
wird. Trotz alledem hat sich die deutsche Wirtschaft bislang
recht gut gegenlber der US-amerikanischen Entwicklung
behauptet.
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