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Vorwort

In Deutschland sind — wie in fast allen Industrieldndern — mehr als 99 % aller Unternehmen
dem Mittelstand (bzw. den kleinen und mittleren Unternehmen, KMU) zuzurechnen. Sie
produzieren knapp die Halfte der Bruttowertschépfung des Unternehmenssektors. Zentrales
qualitatives Merkmal ist die Identitdt von Eigentimer und verantwortlichem Management.
Kleinst- und Kleinunternehmen — darunter faktisch alle Griindungen und die meisten jungen
Unternehmen — gehdren ebenso dazu wie gréRere Unternehmen mit mehreren hundert
Beschéftigten und einer fuhrenden Position auf dem Weltmarkt. Sie sorgen in ihrer Vielfalt fur
wirtschaftliche Stabilitdt und sind integraler Bestandteil einer ausgewogenen
UnternehmensgréRenstruktur, die den Strukturwandel erleichtert, Innovationen beférdert und
damit letztlich zu mehr Wachstum und Wohistand in einer Okonomie beitragt. Trotz der
enormen Bedeutung, die kleinen und mittleren Unternehmen in der wirtschafts- und
gesellschaftspolitischen Diskussion zu Recht immer wieder beigemessen wird, ist die
wirtschaftliche Lage des Mittelstandes in den Zahlenwerken der amtlichen Statistik nicht

erkennbar.

Nur  wenige Institutionen verfligen (ber ausreichende eigene statistische
Informationsgrundlagen, auf deren Basis sie sich regelmalig zu Mittelstandsfragen aufiern
kénnen. Verldssliche Daten und eine vorurteilsfreie — empiriegestitzte — Meinungsbildung
sind jedoch notwendig, will man die Auseinandersetzungen um zentrale Fragen des
Wirtschaftslebens versachlichen. Deshalb haben sich der Verband der Vereine Creditreform
(Creditreform), das Institut fur Mittelstandsforschung (IfM Bonn), das Rheinisch-
Westfélisches Institut fur Wirtschaftsforschung (RWI) sowie das Zentrum fir Europaische
Wirtschaftsforschung (ZEW) einer Initiative der KfW Bankengruppe angeschlossen, um mit
dem MittelstandsMonitor j&hrlich einen Bericht zu Konjunktur- und Strukturfragen kleiner und
mittlerer Unternehmen zu veréffentlichen. Kernidee ist es, das Expertenwissen aus den
beteiligten Instituten zusammenzutragen, abzugleichen und schlieRlich der Offentlichkeit in
gebindelter Form zu prasentieren. Im Vordergrund steht die strikt an objektiven Fakten
orientierte Analyse. Die exklusiven Datenbasen der Projektpartner ergdnzen sich dabei
gegenseitig und sichern dem MittelstandsMonitor eine umfassende, empirisch fundierte

Basis.

Die Einschatzung der konjunkturellen Lage kleiner und mittlerer Unternehmen sowie des
Grindungs- und Liquidationsgeschehens sind ein fester Bestandteil des Berichtes. Er wird
um jdhrlich wechselnde mittelstandsspezifische Schwerpunktthemen von aktuellem
gesamtwirtschaftlichem Interesse erganzt. Die Ausgabe 2006 widmet sich den Themen
,Mittelstand und berufliche Qualifizierung“ und ,Mittelstandsfinanzierung im Lichte des

Finanzmarktwandels: Probleme, Herausforderungen und Méglichkeiten®.
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Die Projektpartner haben sich entschieden, dem MittelstandsMonitor 2006 den Titel
»Konjunkturaufschwung bei anhaltendem Problemdruck“

zu geben. Damit wollen sie zum Ausdruck bringen, dass die kleinen und mittleren
Unternehmen an dem anhaltenden Aufschwung des Jahres 2005 gut beteiligt waren. Sein
breites Fundament lasst fir 2006 eine Fortsetzung der guten Konjunkturlage erwarten.
Wegen des immer noch deutlich unterausgelasteten Produktionspotenzials der kleinen und
mittleren Unternehmen — seinerseits Folge der auch 2005 unverédnderten Konsumflaute —
haben diese allerdings fir den Arbeitsmarkt noch keine positiven Impulse liefern kénnen
(Kapitel 1).

Die hohe Zahl der Griindungen in den vergangenen Jahren ist zu einem guten Teil auf
Griindungen aus der Arbeitslosigkeit zurtickzufiihren. Diese waren 2005 etwas riicklaufig, da
die Foérdervoraussetzungen verscharft worden sind. Die Unternehmensinsolvenzen sind
2005 zurickgegangen, wéhrend die Privatinsolvenzen stark angestiegen sind, so dass die
Zahl der Insolvenzen insgesamt gestiegen ist. Deren hohe Zahl dirfte auch auf den Boom
der Griindungen aus der Arbeitslosigkeit in den letzten Jahren zurlickzuflihren sein. Die
gesamtwirtschaftlichen Wirkungen der jiingsten Griindungswelle sind insgesamt eher kritisch
zu sehen — vor allem im Hinblick auf ihre geringen Beschaftigungswirkungen. Zudem
partizipieren die fur den technologischen Fortschritt entscheidenden, wachstumstrachtigen

Wirtschaftssektoren nur unterproportional am Anstieg der Griindungszahlen (Kapitel 2).

Zur Sicherung der Wettbewerbsfahigkeit der Volkswirtschaft und zur Stérkung der
Wachstumskréfte sind gut ausgebildete Beschéftigte erforderlich. Das duale berufliche
Ausbildungssystem hat den Ruf, in geeigneter Weise praktisches Lernen im Betrieb und
theoretisches Lernen in der Berufsschule zu verbinden und somit effizient auf die Ausiibung
des erlernten Berufes vorzubereiten. Es leistet einen bedeutenden Beitrag zu einer im
internationalen Vergleich niedrigen Jugendarbeitslosigkeit. In den letzten 10 Jahren hat das
Bild von den (berwiegenden Vorteilen des dualen Systems allerdings Risse bekommen.
Daher muss die Frage nach dem Reformbedarf des dualen Systems gestellt werden.
Verschiedene Ansatze der Reformdiskussion werden in Kapitel 3 vorgestellt. Die Autoren
pladieren gegen die Ersetzung des Berufsprinzips durch Ausbildungsmodule, versprechen
sich jedoch durch eine Konzentration auf ,gestaltungsoffene Kernberufe“ ein Mehr an
Flexibilitat. Die 6konomischen Anreize zur Einstellung von Auszubildenden lielRen sich
beispielsweise durch eine den betrieblichen Belangen besser angepasste Abstimmung
zwischen Berufsschule, (iberbetrieblichen Bildungsstatten und Ausbildungsbetrieben starken.
Im Bereich der Weiterbildung sprechen sich die Autoren dafiir aus, dass Malinahmen zur
Verbesserung des Weiterbildungsangebots fur Mitarbeiter kleiner und mittlerer Unternehmen

von der 6ffentlichen Hand unterstiitzt werden sollten.
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Der Wandel der Finanzmarkte, der Mitte der neunziger Jahre eingesetzt hat, lasst die
Unternehmensfinanzierung nicht unberihrt. Banken beriicksichtigen zunehmend die
individuelle Bonitat des Kreditnehmers nicht nur bei den Kreditentscheidungen, sondern
auch bei den Kreditkonditionen. Von den Unternehmen verlangen sie daher mehr
Transparenz als bisher, eine umfangreichere Dokumentation ihrer Vorhaben und zunehmend
zukunftsbezogene qualitative Daten. Der Wandel der Finanzmarkte stellt mittelstdndische
Unternehmen vor die Notwendigkeit, vor allem ihre Eigenkapitalbasis zu starken und ihre
Finanzierungsquellen zu diversifizieren. M&glichkeiten und Bedingungen fiir die Aufnahme
externen Eigenkapitals und fir eigenkapitaldhnliche Finanzierungen werden in Kapitel 4
diskutiert.

Die beteiligten Institute
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Kapitel 1: Die konjunkturelle Lage kleiner und mittlerer Unternehmen
Mittelsténdler im konjunkturellen Aufwind

Vor dem Hintergrund der moderat vonstatten gehenden Erholung der deutschen Wirtschaft
verbesserte sich die Stimmung im Mittelstand nach zdhem Beginn so stark, dass der
historische Durchschnitt von Geschéftsklima und Auftragslage — das MalR fur die
konjunkturelle Normallage — im Gesamtjahr 2005 erstmals seit funf Jahren wieder knapp
Uberschritten werden konnte. Vor allem seit dem vergangenen Sommer sind die
Mittelstandler verstarkt im Aufwind, und im Schlussquartal erklomm das Geschéftsklima
sogar ein Niveau, wie es zuletzt im Herbst des Boomjahres 2000 beobachtet worden war.
Getragen wurde die Klimaverbesserung im Jahresverlauf von beiden Komponenten, wobei
die Lageurteile allerdings noch kraftiger nach oben revidiert wurden als die Erwartungen. Der

konjunkturelle Riickstand zu den grofRen Firmen hat sich 2005 fast wieder eingeebnet.

Der Aufschwung hat im abgelaufenen Jahr nicht nur Fahrt aufgenommen, sein Fundament
ist zugleich auch breiter geworden. So stiegen Auftragslage und Geschéftsklima in beiden
Teilen Deutschlands, sie erreichten allerdings nur bei den westdeutschen Mittelstandlern ein
Uberdurchschnittliches Niveau. Das Verarbeitende Gewerbe nimmt zusammen mit dem
GroRhandel und den Dienstleistern die vorderen Platze ein, ohne dass sich eine klare
Rangfolge unter diesen drei Hauptwirtschaftsbereichen bestimmen lasst. Die beiden stark
binnenorientierten Sektoren, der Einzelhandel und das Bauhauptgewerbe, stehen weiterhin

auf der Schattenseite der Konjunktur, sie haben jedoch deutlich aufgeholt.

Angetrieben von der aufwérts gerichteten Umsatz- und Ertragsentwicklung nahm die
Investitionsbereitschaft der kleinen und mittleren Unternehmen das dritte Jahr in Folge zu:
Zuletzt planten knapp 38 % der Mittelstandler neue Projekte. Das ist zwar der héchste Wert
seit 2001, aber weniger als im langjahrigen Durchschnitt (46 %). Die vergleichsweise
zurlickhaltende Investitionsneigung l&sst vermuten, dass noch gentigend Kapazitatsreserven
im Mittelstand vorhanden sind, aus denen die zusétzliche Nachfrage zunéchst bedient
werden kann, bevor wieder vermehrt in eine Ausweitung der Produktionsanlagen investiert
werden muss. Das noch immer deutlich unterausgelastete Produktionspotenzial dirfte
zugleich auch erklaren, warum 2005 von den kleinen und mittleren Unternehmen keine
positiven Impulse fir den Arbeitsmarkt ausgingen. Die Talfahrt ist allerdings fast zum

Stillstand gekommen.

Far 2006 lassen die neueren Prognosen im Mittel ein kalenderbereinigtes Realwachstum von
1,8 % erwarten. Signifikant héher war das konjunkturelle Grundtempo seit der deutschen
Wiedervereinigung nur zweimal, ndmlich in dem Nachrezessionsjahr 1994 (2,7 %) und zum

Hohepunkt des New-Economy-Booms im Jahr 2000 (3,5 %). Hintergrund dieses gestiegenen
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Optimismus ist zum einem die neu gewonnene Wachstumsdynamik im 2. Halbjahr 2005,
welche auf 2006 ausstrahlt, es sind aber auch die wirtschaftspolitischen Beschliisse der
Regierung, die 2006 die Binnenkonjunktur anregen dirften. Die gesamtwirtschaftliche Lage
ist geradezu pradestiniert, um durch einen solchen Anstof3simpuls einen selbst tragenden
Aufschwung einzuleiten. Denn in der augenblicklichen Situation — die gekennzeichnet ist
durch weiterhin  betrachtliche Kapazitatsreserven, eine seit langem schwache
Binnennachfrage, eine dauerhaft zurickhaltende Lohnentwicklung sowie erfolgreich
durchgefiihrte Rationalisierungs- und Sanierungsmalnahmen im gesamten
Unternehmensbereich mit einer deutlichen Verbesserung der Finanzierungsstrukturen, der
Ertragslage und der Wettbewerbsféhigkeit der Firmen — ist auf absehbare Zeit nicht mit
Uberhitzungssymptomen zu rechnen. Fir die kleinen und mittleren Unternehmen sind die fir
2006 zu erwartenden gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen, welche eine Starkung
der Binnennachfrage bei anhaltend lebhaftem Auslandsgeschéaft implizieren, damit so gut
wie seit langem nicht mehr. Die beteiligten Institute erwarten deshalb, dass die kleinen und
mittleren Unternehmen ebenso wie die Gesamtwirtschaft 2006 das konjunkturell beste Jahr

seit 2000 erleben werden.
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Kapitel 2: Unternehmensfluktuation — Aktuelle Trends im Griindungsgeschehen
Griindungsboom hat nur geringe Effekte auf Beschéftigung und Strukturwandel

Die im Jahr 2003 eingeleitete Trendwende in der Griindungsdynamik hat sich im Jahr 2004
fortgesetzt. Wie im Vorjahr ist der Anstieg der Grindungsintensitat auf die wachsende Zahl
von Grindungen aus der Arbeitslosigkeit zurlickzufiihren. Diese gehen jedoch im Jahr 2005
aufgrund einer Verscharfung der Férdervoraussetzungen wieder etwas zurlick. Die Zahl der
Unternehmensinsolvenzen ist seit 2000 im Jahr 2004 erstmalig leicht riicklaufig. 2005 hat
sich die Abwaértstendenz noch verstérkt. Die Privatinsolvenzen legten hingegen weiterhin
kraftig zu, so dass die Insolvenzen insgesamt gestiegen sind. Die Liquidationszahlen weisen
in dieselbe Richtung. Steigende Griindungs- und Liquidationszahlen implizieren eine

Zunahme der Unternehmensfluktuation.

Fir die relativ hohe Fluktuation sind vermutlich die Grindungen aus Arbeitslosigkeit mit
verantwortlich. Diese finden hauptsachlich in Branchen mit geringer Kapitalintensitdt und
niedrigen Markteintrittsbarrieren wie dem Bauhandwerk und den unternehmensnahen
Dienstleistungen statt. Nur ein vergleichsweise geringer Anteil der arbeitslosen Grinder
beschaftigt Mitarbeiter. Weil bei ihnen das ,Auswegsmotiv’, d. h. der Wunsch, der
Arbeitslosigkeit zu entkommen, eine relativ groe Bedeutung hat gegenliber dem
»,Chancemotiv®, d. h. der Erwartung, mit dem Unternehmen hohe Ertrdge zu erwirtschaften,

sind sie bestrebt, das Investitionsrisiko niedrig zu halten.

Die volkswirtschaftlichen Wirkungen des jlingsten Grindungsbooms dirften daher eher
kritisch zu sehen sein. Von den Griindungen aus Arbeitslosigkeit gehen kaum zusatzliche
Beschaftigungseffekte aus. Sie steigern den Verdrdangungswettbewerb in Branchen mit
geringer Kapitalintensitat, die ohnehin durch eine hohe Fluktuation gekennzeichnet sind. Die
far den technologischen Fortschritt entscheidenden, wachstumstrachtigen
Wirtschaftssektoren profitieren nur unterproportional vom Anstieg der Griindungszahlen. Im
internationalen Vergleich scheint hier — wie auch im Durchschnitt aller Branchen — die

Grindungsdynamik in Deutschland unterdurchschnittlich ausgepragt zu sein.

Angesichts dieser Entwicklung ist zu Uberlegen, wie gezielter solche Griindungen gefordert
werden kénnen, die Innovationen hervorbringen und damit einen Beitrag zu mehr Wachstum
und Beschaftigung leisten. Im Hinblick auf die Férderung von Grindungen aus
Arbeitslosigkeit sind eine sorgfaltigere Priifung der Tragfahigkeit des Geschéaftskonzepts
seitens der Grinder und die Reduktion von Mithahmeeffekten anzustreben. Ein mdglicher
Schritt ware die Vergabe der Férderung auf Basis eines (zumindest teilweise) riickzahlbaren

Zuschusses.
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Kapitel 3: Mittelstand und berufliche Qualifizierung

Das duale berufliche Ausbildungssystem findet nach wie vor Uber die deutschen Grenzen
hinaus hohe Anerkennung. Es hat den Ruf, in geeigneter Weise praktisches Lernen im
Betrieb und theoretisches Lernen in der Berufsschule zu verbinden und somit effizient auf die
Auslibung des erlernten Berufes vorzubereiten. Zugleich bewéhrt sich das duale System der
beruflichen Erstausbildung unter Integrationsaspekten. Schulabsolventen erhalten die
Chance eines raschen und friktionslosen Einstiegs in das Berufsleben. Tatsachlich leistet
das duale System in Deutschland einen bedeutenden Beitrag zu einer im internationalen

Vergleich niedrigen Jugendarbeitslosigkeit.

Lediglich ein gutes Finftel aller Betriebe (23,4 %) tragt die Ausbildungsleistung im dualen
System. Von diesen haben 57 % weniger als 9 Mitarbeiter. Rund 30 % sind der
GroRRenklasse mit 10-49 Beschaftigten zuzurechnen. Einen wesentlichen Part in der
Berufsausbildung spielen mithin die mittelstdndischen Betriebe vor allem im handwerklich-

gewerblichen Bereich.

In den letzten 10 Jahren hat das Bild von den tberwiegenden Vorteilen des dualen Systems
allerdings Risse bekommen. Der Anteil der Jugendlichen, die eine duale Ausbildung fur ihre
berufliche Ausbildung wahlen, ist zuriickgegangen. Stattdessen gewinnen schulische
Ausbildungsgénge an Atftraktivitdt. Zugleich hat die Bereitschaft der Unternehmen,
Ausbildungsplédtze zur Verfugung zu stellen, nachgelassen. Die Grunde fur diese
Entwicklung sind vielfaltig. Unter anderem wirken sich neuere Unternehmensstrategien mit
starker Ausrichtung auf Kostenreduzierung vor allem in mittleren und gréf3eren Unternehmen
nachteilig auf die Ausbildungsbereitschaft aus. Daneben wirken zahlreiche behérdliche und

formale Auflagen als Ausbildungshemmnis.

In der Reformdiskussion wird gelegentlich das Berufsprinzip in Frage gestellt. Dahinter steht
der Gedanke, man kdnne durch Ausbildungsmodule oder die situationsgerechte Vermittlung
von Bildungsbausteinen nicht nur eine raschere Angleichung von Qualifikation der
Beschaftigten und Qualifikationsbedarf sicherstellen, sondern zudem noch der Starrheit
bestehender Ausbildungsordnungen entgehen. Ein solcher Abschied vom Berufsprinzip birgt
allerdings erhebliche Gefahren in sich. Der Beruf ist flir viele Menschen sinnstiftend und
identitatsbildend. Module kénnen diese Rolle des Berufes nicht ersetzen. Dariiber hinaus
haben Berufe und Berufsbezeichnungen insbesondere auf dem Arbeitsmarkt eine
Signalfunktion, die eine Kommunikation Uber Qualifikations- und Kompetenzniveaus
zumindest erleichtert. Die Kritik am Berufskonzept entziindet sich an institutionellen Fragen,
namlich der Langwierigkeit der Anpassung der Berufsbilder an verdnderte Bedingungen in

der betrieblichen Praxis sowie an der Starrheit der Berufsabgrenzungen. Hier lieRe sich
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durch Konzentration auf ,gestaltungsoffene Kernberufe® ein Mehr an Flexibilitdt erzielen,
ohne jedoch auf das \vorteilhafte konstituierende Berufsprinzip des dualen

Berufsbildungssystems zu verzichten.

Um vor allem mittelstdndische Unternehmen starker fir ein Engagement in der
Berufsausbildung zu gewinnen, sind MaRnahmen sinnvoll, die den ékonomischen Anreiz zur
Einstellung von Auszubildenden stéarken. Dies lieRe sich beispielsweise durch eine den
betrieblichen Belangen besser angepasste Abstimmung zwischen Berufsschule,
Uberbetrieblichen  Bildungsstatten und Ausbildungsbetrieben bewerkstelligen. Eine
Auslichtung von Vorschriften in den Berufsbildern und das Zulassen einer Bandbreite von
Spezialisierungen und Erweiterungen rund um einen Kernberuf wirden den
Ausbildungsbetrieben mehr Freiheitsgrade in der Ausbildung bieten. Ein wesentliches
Element in dem Bemihen um Verbesserung der Ausbildungsquoten kénnte die Ausbildung
im Verbund sein. Damit wére es auch hoch spezialisierten Klein- und Mittelunternehmen in

Kooperation mit anderen mdéglich, berufsfeldabdeckende Ausbildungsgange anzubieten.

Die Angebots-Nachfrage-Relation auf dem Ausbildungsstellenmarkt hat sich in den letzten
Jahren unginstig entwickelt, d. h. zum Jahresende missen regelmaflig durch Appelle und
Imagekampagnen Unternehmen aufgefordert werden, zusatzliche Ausbildungsplatze bereit
zu stellen, um unversorgten Jugendlichen doch noch eine Ausbildung zu ermdglichen. Mit
diesen jahrlichen Kampagnen sind zwar bislang halbwegs erfolgreich die Lehrstellenliicken
geschlossen worden, doch die dahinter stehenden Ursachen des ,Misfits* zwischen
Lehrstellenangebot und -nachfrage werden nur unzureichend &ffentlich diskutiert. Es ist also
an der Zeit, die Frage nach dem Reformbedarf des dualen Systems zu stellen. Dies gilt
umso mehr, weil allein aus demographischen Griinden zu erwarten ist, dass insbesondere
mittelstandische Unternehmen in absehbarer  Zeit  verstarkt mit  einem
Facharbeitskraftemangel konfrontiert sein werden. Um der steigenden Wissensintensitat der
Produkte und der Produktion Rechnung zu tragen, bietet sich eine kontinuierliche
Weiterbildung der Mitarbeiter als zwingend erforderlicher, aber noch keineswegs im
ausreichenden MalRe genutzter Ausweg an. Insbesondere der Mittelstand hat
Schwierigkeiten, seinen Mitarbeitern adaquate Weiterbildungsmdéglichkeiten zu bieten, so
dass man dort von dem haufig propagierten ,lebenslangen Lernen® noch weit entfernt ist.
Maflinahmen zur Verbesserung des Weiterbildungsangebots fir Mitarbeiter kleiner und
mittlerer Unternehmen sollten von der 6ffentlichen Hand unterstitzt werden. Die Defizite
hinsichtlich des Nachwuchses technisch ausgerichteter Akademiker lieRen sich mildern,
indem Berufstatige im technischen Bereich ihr Wissen im Rahmen akademischer
Weiterbildungsmafnahmen aktualisieren und erweitern. Es sollte zu einer wichtigen Aufgabe
der Universitdten und insbesondere der Fachhochschulen werden, entsprechende

Fortbildungskurse sowohl fir Akademiker als auch fiir Nicht-Akademiker anzubieten.
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Kapitel 4: Mittelstandsfinanzierung im Lichte des Finanzmarktwandels: Probleme,

Herausforderungen und Méglichkeiten

Die Finanzierung mittelstédndischer Unternehmen fullt in Deutschland traditionell auf zwei
Saulen: auf der Innenfinanzierung aus einbehaltenen Gewinnen und Abschreibungen sowie
auf Bankkrediten. Hervorgerufen durch institutionelle Rahmenbedingungen, die die
Fremdkapitalaufnahme beginstigten, und durch das Bestreben mittelstandischer
Unternehmer, ihre Entscheidungsfreiheit nicht durch neu aufgenommene Gesellschafter
einzuschrénken, herrscht diese spezifische Finanzierungskultur auch heute noch vor.
Allerdings wird sie zunehmend durch Beteiligungs- und Mezzaninfinanzierungen ergéanzt und

erweitert.

Mitte der neunziger Jahre hat ein Wandel der Finanzmarkte eingesetzt, der bei den Banken
zu einer Anderung ihres Kreditvergabeverhaltens gefilhrt hat. Gekennzeichnet ist der
Wandel von einer starkeren Berlcksichtigung der Kreditrisiken und von Verbesserungen des
Risikomanagements bei den Banken. Voraussetzung dafir ist, dass die Unternehmen
transparenter werden, ihre Vorhaben umfangreicher dokumentieren und generell zunehmend
zukunftsbezogene qualitative Daten liefern. Fir den bislang eher ,verschlossenen®

Mittelstand in Deutschland stellt dies eine bedeutende Anderung dar.

Der Wandel der Finanzmarkte wird von den mittelstdndischen Unternehmen meist als
Erschwernis beim Zugang zu Kreditfinanzierungen wahrgenommen. Die Schwierigkeiten
beschréanken sich nicht nur auf die erhéhten Anforderungen an die unternehmerische
Transparenz, sondern erstrecken sich nicht selten — vor allem bei kleinen Unternehmen —
sogar auf Kreditverweigerungen. Offentliche Besorgnis uber die Kreditversorgung
insbesondere des Mittelstands hat auch der Rickgang des Kreditvolumens von Banken und
Sparkassen an Unternehmen und Selbstandige ausgeldst. Empirische Untersuchungen
haben dafiir sowohl konjunkturelle (Nachfrage-) Grinde als auch die Zurlckhaltung der
Banken bei der Kreditvergabe verantwortlich gemacht. Zumindest in der jungsten Zeit

scheinen nachfrageseitige, also konjunkturelle, Effekte die Entwicklung zu dominieren.

Weitere empirische Befunde unterstreichen die Notwendigkeit fir mittelstandische
Unternehmen, ihre Finanzierung auf eine breitere Basis zu stellen und vor allem ihre
Eigenkapitalbasis zu starken. Dies verbessert nicht nur ihre Finanzierungsstruktur, sondern
ermdglicht ihnen auch einen verbesserten Zugang zu Fremdfinanzierungen. Diese
Erkenntnis setzt sich im Mittelstand zunehmend durch. Besonders die mittelgrol3en
Unternehmen konnten sowohl ihre Eigenkapitalquote als auch ihre Bonitdt verbessern.
Weitere Anstrengungen sind jedoch nétig, und viele Unternehmen planen eine weitere

Stérkung ihrer Eigenkapitalbasis.
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Grundsatzlich stehen kleinen und mittleren Unternehmen fur die Eigenkapitalbeschaffung
von auBen mehrere Varianten offen: Uber die Bérse und von Beteiligungsgesellschaften
kénnen sie echtes Eigenkapital akquirieren. Zudem kommt als Zwischenform zwischen

Fremd- und Eigenkapital Mezzaninkapital in Frage.

Sofern es als Eigenkapital bilanziert werden kann, starkt es die Eigenkapitalbasis direkt.
Andernfalls kann es, sofern seine spezifischen Ausstattungsmerkmale es zulassen, im
Rahmen einer strukturierten Bilanzanalyse oder eines Ratings als wirtschaftliches
Eigenkapital gewertet werden. Allerdings ist nicht jede Finanzierungsform fir jedes
Unternehmen oder jeden Finanzierungsanlass gleichermallen geeignet und verfugbar.
Mezzaninkapital stellt vor allem fir etablierte Mittelstandler mit einem stabilen Cashflow eine

ernsthafte Option bei der Investitionsfinanzierung dar.

Der Wandel der Finanzmarkte hat die Parameter der Unternehmensfinanzierung in
Deutschland verschoben. Er eréffnet kleinen und mittleren Unternehmen den Zugang zu
Finanzierungsinstrumenten, die bisher allein GroRunternehmen vorbehalten waren. Nicht nur
ist die Nachfrage nach neuen, bislang nicht genutzten Instrumenten gestiegen, auch das
Angebot hat einen enormen Aufschwung genommen. Der Markt ist in voller Bewegung, ein

Ende der Entwicklung ist derzeit nicht abzusehen.



