Genossenschaftliche FinanzGruppe

== m= Volksbanken Raiffeisenbanken
1/64

MITTELSTAND IM MITTELPUNKT

Eine Publikation von WGZ BANK, BVR und DZ BANK

Ausgabe Herbst 2015 VOLKSWIRTSCHAFT

Nummer 3

15.12.2015

INHALT

EINLEITUNG 2

VR MITTELSTANDSUMFRAGE 3
Mittelstand und Konjunktur 8

VR Mittelstandsindikator gibt spirbar nach 9
Mittelstéandische Unternehmen wollen
weiter investieren, aber kaum zum

Ausbau ihrer Kapazitaten 11
Niedrige Zinsen haben nicht nur positive
Auswirkungen 13
Auslandsaktivitat sinkt leicht 15
Mittelstand zeigt Prasenz in Industrie-

und Schwellenlandern 16
Aktuelle Problemfelder 17

Hohe Zufriedenheit mit der Hausbank 18
Finanzierungsbedarf steigt, bleibt

aber insgesamt gering 19
Regionale Unterschiede bleiben spirbar 20
Fazit 22

VR BILANZANALYSE 23
Bilanzqualitét nach wie vor gut 23
Ein Vergleich mit Kennziffern der
Deutschen Bundesbank 28

SCHLUSSBETRACHTUNG 33

ANHANG I:

VR MITTELSTANDSUMFRAGE 34
Ergebnistabellen 34
Methode und Statistik 40

ANHANG II:

VR BILANZANALYSE 41
Beschreibung des Datensatzes 41
Kennzahlen und Methode 42
Tabellenanhang 46

IMPRESSUM 63

MWGZBANK  EVABVR 1 DZBANK



MITTELSTAND IM MITTELPUNKT — AUSGABE HERBST 2015

Das Jahr 2015 bot der gesamten deutschen Wirtschaft positive Rahmenbedingun-
gen fir ein erfolgreiches Geschéaftsergebnis. Auch die mittelstdndischen Unterneh-
men konnten sich Uber die guten Voraussetzungen freuen: Die niedrigen Energie-
preise senkten die Kosten fiir die Unternehmen und regten zusammen mit der stabi-
len Lage am Arbeitsmarkt den Konsum der privaten Haushalte an. Der schwache
Euro half den exportorientierten Betrieben im auBBereuropéischen Ausland wettbe-
werbsféhiger zu werden. Und die niedrigen Zinsen sorgten fir glinstige Kredite, von
denen Unternehmen und H&uslebauer gleichermaBen profitieren konnten. Das Um-
feld fiir den Mittelstand diirfte auch weiterhin positiv bleiben.

Dass das Jahr 2015 dennoch nicht ganz so erfolgreich wurde, wie von vielen erhofft,
liegt an der aktuell eher schwachen Entwicklung einiger bedeutender Schwellenlan-
der. So blieb die Wachstumsdynamik in China merklich hinter dem Tempo der letz-
ten Jahre zuriick. Noch schlimmer betroffen waren andere Lander. So befinden sich
Russland oder Brasilien in einer Rezession, die auch im néchsten Jahr noch anhal-
ten durfte. Die insgesamt langsamere Entwicklung der Weltwirtschaft versetzte auch
der deutschen Exportwirtschaft einen Dampfer.

Auch wenn der deutsche Mittelstand tendenziell starker von der Inlandskonjunktur
abhangig ist, konnte sich zumindest ein Teil der mittelstdndischen Unternehmen von
der schwéacheren Weltkonjunktur nicht ganz abkoppeln. Dabei handelt es sich vor al-
lem um exportorientierte Unternehmen aus dem verarbeitenden Gewerbe und dem
GroBhandel.

Insgesamt wird die giinstige Inlandskonjunktur dafiir sorgen, dass das Jahr 2015 fir
den Mittelstand mit einem erfreulichen Ergebnis zu Ende gehen wird. Die deutsche
Wirtschaft insgesamt dirfte sogar etwas dynamischer gewachsen sein als im letzten
Jahr.

Dennoch fallen die aktuellen Ergebnisse unseres dritten gemeinsamen Mittelstands-
berichts nicht nur positiv aus. So steht etwa der erfreulichen weiteren Erhéhung der
Eigenkapitalquote auf fast 27 Prozent im Jahr 2014 eine deutliche Eintriibung der
Stimmung im Mittelstand in diesem Herbst gegeniiber. Insbesondere blicken die Mit-
telstandler merklich weniger optimistisch in die Zukunft als noch vor einem halben
Jahr. Insgesamt Uberwiegen aber weiter die positiven Einschatzungen im deutschen
Mittelstand.

Auf den folgenden Seiten erhalten Sie einen Uberblick tiber die Entwicklung des Mit-
telstands in Deutschland wahrend der vergangenen Jahre sowie einen Ausblick auf
das néchste halbe Jahr. Wie auch in den letzten beiden Ausgaben enthélt dieser
Mittelstandsbericht die VR Mittelstandsumfrage der DZ BANK inklusive des im letz-
ten Jahr erstmals von der WGZ BANK erstellten Regionalteils sowie die aus dem
friiheren BVR Mittelstandsspiegel und dem Bilanzqualitatsindex hervorgegangene
VR Bilanzanalyse. Der Bilanzqualitétsindex basiert auf dem methodischen Ansatz
der WGZ BANK und der Universitat Minster.
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Rahmenbedingungen bleiben
weiter positiv

Schwiéche der Schwellenlander triibt
das Ergebnis der exportorientierten
Unternehmen

Mittelstand konnte sich der wenig
dynamischen Auslandsnachfrage
nicht ganz entziehen

Insgesamt wird der Mittelstand 2015
dennoch ein erfreuliches Ergebnis
erzielen

Eigenkapitalquote steigt weiter, ...

... der Mittelstand war aber schon
besserer Stimmung

Die vorliegende Studie basiert auf
detaillierten Analysen der

WGZ BANK, des BVR und der

DZ BANK
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Mittelstand und Konjunktur

Die Stimmung der mittelstandischen Unternehmen in Deutschland hat sich gegen- Stimmung im Mittelstand hat sich
Uber dem Friihjahr merklich eingetriibt. Dies liegt insbesondere an den Geschéfts- eingetribt

erwartungen, die im Vergleich zur Frihjahrsumfrage stark zurlickgegangen sind.

Deutlich besser schatzten die Mittelsténdler ihre aktuelle Geschéftssituation ein.

Zwar ist auch diese Bewertung gegeniber unserer Frihjahrsumfrage zuriickgegan-

gen. Dieser Rickgang fiel aber nur minimal aus.

Die schwachere Stimmung der Mittelstandler geht einher mit der Konjunktur. Die Konjunktur hat an Dynamik verloren
Entwicklung der deutschen Wirtschaft verlduft merklich weniger dynamisch. Im Ver-

gleich zum Winterhalbjahr 2014/2015 hat das Wachstumstempo in Deutschland,

aber auch im Euro-Raum, im weiteren Verlauf von 2015 deutlich nachgelassen.

Wahrend sich die deutsche Wirtschaft und mit ihr auch der Mittelstand nicht der Schwache der Schwellenlander be-
Schwache einiger bedeutender Schwellenlander entziehen kann, lauft der private lastet, ...
Konsum so gut wie seit flnfzehn Jahren nicht mehr. Er entwickelt sich in diesem ... privater Konsum stitzt

Jahr zu einer wichtigen Stiitze fiir das deutsche Wirtschaftswachstum.

Das Umfeld fir die deutsche Wirtschaft und insbesondere fiir den privaten Konsum Rahmenbedingungen bleiben gut
bleibt weiter gut. Die niedrigen Zinsen etwa bieten nur einen geringen Anreiz zur

Geldanlage, was die privaten Haushalte zu hoheren Ausgaben verleitet. Auch fir die  Niedrigzinsen wirken aber nicht nur
Unternehmen sind die niedrigen Zinsen nicht nur positiv zu bewerten, da ihre Zins- positiv

einklinfte aus Anlagen analog zu den Haushalten sinken.

GESCHAFTSLAGE UND GESCHAFTSERWARTUNGEN (SALDO DER ANTWORTEN)
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Quelle: VR Mittelstandsumfrage Herbst 2015
Anmerkung: Der angegebene Saldo der Antworten entspricht der Differenz aus positiven und negativen Einschatzungen.
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Geschiftslage im Mittelstand verschlechtert sich nur leicht

Die mittelstdndischen Unternehmen bewerten ihre aktuelle Geschéftslage nur ge-
ringfugig schwécher als in unserer letzten Umfrage. 84 Prozent schétzen ihre aktuel-
le Lage ,gut* oder ,sehr gut” ein. Nur knapp 16 Prozent bewerten sie dagegen mit
~eher schlecht” oder ,schlecht”. Damit liegt der Saldo der Antworten trotz der leich-
ten Eintriibung immer noch weit (iber seinem langjahrigen Durchschnitt von 39,6
Punkten. Der Mittelstand ist auch in diesem Herbst Gberaus zufrieden mit seinen
Geschaften.

Daher melden nicht alle Branchen gleichermaBen eine schlechtere Geschéftslage.
Die mittelstandischen Unternehmen im Dienstleistungsgewerbe und im Ern&hrungs-
gewerbe bewerten ihre aktuelle Situation gegen den allgemeinen Trend besser als
im Frihjahr und sogar besser als alle anderen hier betrachteten Wirtschaftssegmen-
te. Sie profitieren besonders von dem in diesem Jahr gut verlaufenden Konsum der
privaten Haushalte.

Auf der anderen Seite schneidet mit der Agrarwirtschaft eine ebenfalls an der inlan-
dischen Nachfrage orientierte Branche besonders schlecht ab. Hier spielen weiterhin
das russische Embargo fiir Lebensmittel und der dadurch ausgeldste Druck auf die
Preise eine besondere Rolle.

Ebenfalls vergleichsweise schwach bewertet der Metall-/Automobil- und Maschinen-
bau seine aktuelle Lage. Einerseits macht sich die nachlassende Auslandsnachfrage
bemerkbar. Andererseits ist nicht auszuschlieBen, dass die Unternehmen der Bran-
che, von denen eine betrachtliche Anzahl auch als Zulieferer der Automobilindustrie
arbeitet, bereits erste Auswirkungen des Abgasskandals zu spiiren bekommen ha-
ben.
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Aktuelle Lage weiterhin auf hohem
Niveau

Erndhrungsgewerbe und
Dienstleister mit besserer
Lagebewertung

Agrarwirtschaft leidet weiter unter
Auswirkungen des russischen
Embargos

Metall-/Automobil- und Maschinen-
bau schétzt aktuelle Lage ebenfalls
schwach ein

AKTUELLE GESCHAFTSLAGE NACH BRANCHEN UND UNTERNEHMENSGROBE (IN PROZENT)
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Einbruch bei Geschéaftserwartungen

Wie gewonnen, so zerronnen. So kénnte man die Entwicklung der Geschéaftserwar-
tungen in den letzten zwolf Monaten beschreiben. Die Geschéaftserwartungen fir die
nachsten sechs Monate sind im deutschen Mittelstand auf einen Antwortsaldo von
16,9 Punkten gefallen. Damit befinden sie sich wieder ungeféhr auf dem Niveau von
vor einem Jahr. Die Stimmungsverbesserung von Friihjahr war somit nur von kurzer
Dauer. Die Geschaftserwartungen bleiben mittlerweile wieder hinter ihrem langjéhri-
gen Durchschnittswert von 22,9 Punkten zurick.

Der Riickgang der Geschéftserwartungen betrifft alle UnternehmensgréBen. Bei den
kleinen Unternehmen mit weniger als 20 Beschéftigten halten sich die optimistischen
und pessimistischen Einschatzungen sogar die Waage. Diese GroBenklasse blickt
somit ,nur“ noch neutral in die nahere Zukunft. Mit steigender Unternehmensgréie
nimmt der Optimismus immerhin etwas zu.

Auf Branchenebene blicken die mittelstdndischen Unternehmen in der Chemie- und
Kunststoffindustrie mit dem gréBten Optimismus in die ndhere Zukunft. Allerdings
hat sich bei ihnen, wie bei fast allen anderen Branchen auch, der Antwortsaldo im
Vergleich zur Friihjahrsumfrage verschlechtert.

Den deutlichsten Riickgang im Vergleich zum Frihjahr weisen die mittelstandischen
Bauunternehmen auf, die inzwischen sogar mehrheitlich damit rechnen, dass sich
ihre aktuell recht gute Geschéftssituation in den nachsten sechs Monaten ver-
schlechtert. Ganz so pessimistisch gestimmt ist der Metall-/Automobil- und Maschi-
nenbau zwar nicht. Dem Abgasskandal kdnnte aber eine Rolle bei der deutlichen
Verschlechterung ihrer Erwartungen zukommen.

Die einzige Branche, die ihre Geschéftserwartungen besser bewertet als im Friih-
jahr, ist die Agrarwirtschaft. Die Landwirte hoffen also, dass ihre vergleichsweise
schlechte aktuelle Lage nicht von Dauer bleibt.
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Geschéftserwartungen fallen unter
langjahrigen Durchschnitt

Erwartungen nehmen mit steigender
UnternehmensgréBe zu

Chemie- und Kunststoffindustrie mit
groBtem Optimismus

Bau sowie Metall-/Automobil- und
Maschinenbau mit gréBtem
Erwartungseinbruch

Agrarwirtschaft als einzige Branche
optimistischer als im Friihjahr

ERWARTETE GESCHAFTSENTWICKLUNG IN DEN NACHSTEN SECHS MONATEN (IN PROZENT)
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Mittelstand setzte angekiindigte Personaloffensive um, weitere Personalpla-
nungen fallen nicht mehr ganz so optimistisch aus

Der deutsche Mittelstand hat hinsichtlich seiner Beschéftigungsplanung einmal mehr
Wort gehalten: Im letzten halben Jahr hat immerhin ein Drittel aller Mittelstandler
seinen Personalbestand erhéht, wahrend nur rund elf Prozent ihr Personal verringer-
ten. Damit setzten die mittelstandischen Unternehmen ihre in der Friihjahrsumfrage
angekindigte Personaloffensive um. Vor allem die Unternehmen in der Elektroin-
dustrie und im Dienstleistungsgewerbe stellten in den letzten sechs Monaten um-
fangreich ein. Lediglich die Agrarwirtschaft entzog sich dieser positiven Entwicklung.
Allerdings hatten sich die Agrarunternehmen in der Friihjahrsumfrage auch am we-
nigsten optimistisch gezeigt.

Nachdem der Mittelstand seine im Rahmen der Frihjahrsumfrage angekiindigte
Personaloffensive in vollem Umfang umgesetzt hat, ist es nicht verwunderlich, dass
die Beschéaftigungserwartungen nun nicht mehr ganz so optimistisch ausfallen. Den-
noch wollen 21 Prozent der mittelstdndischen Unternehmen auch in den nachsten
Monaten weiter ihr Personal aufstocken. Ihren Personalbestand senken wollen da-
gegen weniger als elf Prozent. Dieser Wert ist gegentiber dem Friihjahr sogar zu-
rickgegangen.

Nicht ganz so positiv zeigt sich die Entwicklung in Ostdeutschland. Zwar hat der Mit-
telstand auch in den ostdeutschen Bundeslédndern wahrend des vergangenen hal-
ben Jahres kraftig eingestellt. Die Aussichten fir die ndchsten sechs Monate fallen
allerdings wesentlich weniger optimistisch aus als in Westdeutschland.

Insgesamt prasentiert sich der deutsche Mittelstand weiter als ein kraftiger Jobmotor
fir die deutsche Wirtschaft, dem angesichts dieser Entwicklung mittel- bis langfristig
aber die Fachkréafte ausgehen kénnten. Hier kdnnte sich die aktuelle Flichtlings-
problematik langfristig positiv auswirken.
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Mittelstand setzte Personaloffensive
um

21 Prozent planen ihr Personal
aufzustocken, nur elf Prozent wollen
Personalbestand senken

Beschiftigungserwartungen in
Ostdeutschland schwécher

Fliichtlingsproblematik kénnte
langfristig beim Fachkraftemangel
helfen

BESCHAFTIGUNG: UMFRAGESALDO UND IST-ENTWICKLUNG ZUKUNFTIGE ENTWICKLUNG DES PERSONALBESTANDS

(IN PROZENT)
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Beschiftigungserwartungen nach UnternehmensgréBe und Branchen im
Trend schwéacher

Die Abschwéachung der Beschaftigungserwartungen im Vergleich zum Frihjahr be-
trifft alle UnternehmensgréBenklassen gleichermaBen. Besonders stark ausgepragt
ist sie aber bei den kleinen Mittelstandlern mit weniger als 20 Mitarbeitern. Bei ihnen
plant eine deutliche Mehrheit im nachsten halben Jahr sogar einen Personalabbau.
Die Unternehmen mit mehr als 20 Mitarbeitern wollen dagegen lediglich weniger
Personal einstellen als noch im Frihjahr.

Das Bild auf Branchenebene ist ebenfalls nicht eindeutig, was u.a. auf die mittel-
standischen Unternehmen der Elektroindustrie und des Ernédhrungsgewerbes zu-
rickzufUhren ist. Immerhin planen diese nicht nur mit deutlicher Mehrheit, ihr Perso-
nal aufzustocken, sondern ihre Beschéftigungserwartungen fallen auch noch etwas
optimistischer aus als vor sechs Monaten. Der Uberaus optimistische Vorjahreswert
wird aber verfehlt. Dies trifft jedoch auf alle Branchen und alle Unternehmensgré-
Benklassen gleichermaBen zu. Selbst im Vergleich zur Frihjahrsumfrage hat sich
der Saldo von geplantem Personalauf- und —abbau bei allen GréBenklassen und
Branchen lediglich mit den oben bereits angesprochenen Ausnahmen der Elektroin-
dustrie und des Erndhrungsgewerbes verschlechtert

In der Agrarwirtschaft und im Baugewerbe plant eine leichte Mehrheit der mittelstan-
dischen Unternehmen fiir das nachste halbe Jahr einen Personalabbau. Alle ande-
ren Branchen wollen weiterhin an ihrer expansiven Personalpolitik festhalten. Der
aktuelle Saldo von geplantem Personalauf- und —abbau liegt mit einem Wert von
10,1 Punkten noch weit Giber seinem langjahrigen Durchschnittsniveau in Héhe von
5,0 Punkten.
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Nur kleine Unternehmen wollen
Personalbestand senken

Elektroindustrie und Erndhrungs-
gewerbe planen starkeren Personal-
aufbau als im Friihjahr

Saldo von geplantem Personalauf-
und —abbau liegt Giber langjahrigem
Durchschnitt
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Erwartungen iiber Absatz- und Verkaufspreise unverandert leicht positiv

Bei den Erwartungen der mittelstédndischen Unternehmen Uber ihre zuklnftigen Ab-
satz- und Verkaufspreise zeigt sich analog zu unseren vorangegangenen Mittel-
standsumfragen auch in diesem Herbst keine gréBere Bewegung. Geht es nach den
deutschen Mittelstandlern, werden die Absatz- und Verkaufspreise in Deutschland
weiter leicht steigen. Seit mittlerweile zwei Jahren zeigen sich die Umfrageergebnis-
se hinsichtlich der Preise von ihrer stabilen Seite. Angesichts der nur geringen Be-
wegungen bei den Verbraucherpreisen wére diese Entwicklung jedoch auch durch-
aus nachzuvollziehen.

Die tatsachliche Entwicklung der Erzeugerpreise zeigte in den vergangenen zwei
Jahren aber ein etwas anderes Bild. Steigende Erzeugerpreise sind inzwischen die
seltene Ausnahme und nicht I&nger die Regel. Zum Teil spiegelt sich diese Entwick-
lung bei der Betrachtung der Preiserwartungen auf Branchenebene wider. Hier gibt
es namlich betrachtliche Unterschiede.

Insgesamt sind die Preiserwartungen der mittelstandischen Unternehmen deutlich
optimistischer, als die Erzeugerpreisentwicklung der letzten Monate dies nahelegen
wirde. Lediglich die mittelstandischen Bauunternehmen erwarten mehrheitlich sin-
kende Preise flr das nachste halbe Jahr. lhre Preiserwartungen sind entgegen des
eigentlich stabilen Gesamttrends regelrecht eingebrochen und sogar unter ihren
ebenfalls negativen Langzeitdurchschnitt von -7,7 Punkten gefallen.

Deutlich gestiegen sind dagegen die Preiserwartungen im Erndhrungsgewerbe, das
auch die aktuell héchsten Preiserwartungen aufweist. Von wesentlich niedrigerem
Niveau stiegen auch die Preiserwartungen in der Agrarwirtschaft. Die Agrarwirt-
schaft erhofft sich dabei endlich ein Ende des durch das russische Embargo ausge-
I6sten Preisverfalls.
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Preise sollen weiter leicht steigen

Tatséachliche Erzeugerpreise sinken
jedoch derzeit

Dennoch erwarten nur
Bauunternehmen sinkende Preise

Preiserwartungen im Erndhrungs-
gewerbe und der Agrarwirtschaft
steigen sogar deutlich
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VR Mittelstandsindikator gibt splirbar nach

Der VR Mittelstandsindikator hat im Vergleich zum Friihjahr deutlich nachgegeben.
Eine Mehrheit der mittelstdndischen Unternehmen ist zwar weiterhin eher optimis-
tisch, was die nachsten sechs Monate anbelangt. Die Stimmung im deutschen Mit-
telstand hat sich dennoch splrbar eingetriibt. Mit einem Ergebnis von 26,7 Punkten
fallt der VR Mittelstandsindikator so schwach aus wie seit drei Jahren nicht mehr.
Trotz dieses starken Riickgangs bleibt er immerhin noch merklich (iber seinem lang-
jahrigen Mittelwert von 18,4 Punkten.

Den gréBten Anteil am Riickgang des VR Mittelstandsindikators hat der Einbruch
der Geschéftserwartungen zu verantworten. Aber auch die Beschaftigungserwartun-
gen haben deutlich nachgegeben. Nur leicht fiel der Riickgang dagegen bei der Be-
wertung der aktuellen Lage aus. Die stabilen Erwartungen Uber Absatz- und Ver-
kaufspreise stlitzten das Ergebnis des Gesamtindikators sogar.

Vergleicht man unseren Mittelstandsindikator mit dem Geschéftsklima des ifo Insti-
tuts, fallt zun&chst einmal auf, dass die mittelstdndischen Unternehmen bei langfris-
tiger Betrachtung besser gestimmt sind als die gewerbliche Wirtschaft insgesamt.
Das Niveau des VR Mittelstandsindikators lag in den vergangenen Jahren merklich
Uber dem Niveau des ifo Geschéaftsklimas. Dies ist vor allem auf die geringere Anfal-
ligkeit des Mittelstands fir internationale Krisen und die dadurch insgesamt deutlich
stabilere Geschéaftsentwicklung zuriickzufiihren.

Die Entwicklung des letzten halben Jahres offenbart einen weiteren Unterschied:
Wahrend das ifo Geschaftsklima in den vergangenen Monaten unter leichten
Schwankungen insgesamt auf dem Niveau des Frihjahrs verharrte, triibte sich die
Stimmung im Mittelstand merklich ein. Besonders deutlich wird dies an den Erwar-
tungen, die beim ifo Geschaftsklimaindex aktuell Gber ihrem Niveau vom Frihjahr
liegen, wahrend der Mittelstand weniger optimistisch in die Zukunft blickt.
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Stimmung im deutschen Mittelstand
hat sich spiirbar eingetriibt

Geschiftserwartungen mit gréBtem
Riickgang

Mittelstand scheint langfristig
besserer Stimmung zu sein als die
gewerbliche Wirtschaft insgesamt

VR Mittelstandsindikator entwickelte
sich zuletzt aber schwacher als das
ifo Geschaftsklima
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War in unseren letzten Umfragen noch jeweils eine tendenzielle Ann&herung bei den
Ergebnissen auf Branchenebene zu beobachten, ist dies aktuell nicht mehr der Fall.
Vielmehr haben die Unterschiede zwischen den Branchen insgesamt wieder deutlich
zugenommen, da sich nicht alle Branchen in diesem Herbst gleichermafBen ver-
schlechtert haben.

So verbesserte sich etwa der VR Mittelstandsindikator im Erndhrungsgewerbe ge-
geniber dem Frihjahr leicht gegen den allgemeinen Negativtrend. Damit ist das Er-
néhrungsgewerbe aktuell auch die am optimistischsten gestimmte Branche im deut-
schen Mittelstand. Dies ist insbesondere auf den soliden Konsum der privaten
Haushalte im Inland und die in diesem Jahr merklich steigenden Supermarktumsét-
ze zuriickzuflhren. Zudem durfte sich diese Entwicklung auch im nachsten Jahr
fortsetzen, wenn auch etwas abgeschwécht.

Dagegen bleibt die Agrarwirtschaft weiter die Branche mit dem schlechtesten Er-
gebnis beim VR Mittelstandsindikator. Die Rahmenbedingungen haben sich gegen-
Uber dem Friihjahr nicht verbessert. Weiterhin sorgt das russische Embargo fir ein
Uberangebot an Agrargiitern in Westeuropa und dementsprechend fiir Druck auf die
Preise und Margen. Im letzten halben Jahr konnten nur zwélf Prozent der mittel-
standischen Agrarbetriebe ihre Preise erh6hen. Demgegenuber mussten mehr als
die Halfte ihre Absatzpreise weiter senken.

Auch die Unterschiede zwischen den mittelstdndischen Unternehmen in den west-
deutschen und ostdeutschen Bundeslandern haben in diesem Herbst zugenommen.
Der bis vor einem Jahr noch zu beobachtende Trend der Angleichung hat sich nicht
weiter fortgesetzt. Der aktuelle Stimmungsriickgang fiel in Ostdeutschland etwas
starker aus als im Westen.
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Mittelstandische Unternehmen wollen weiter investieren, aber kaum zum
Ausbau ihrer Kapazitaten

Auch die Investitionsplanungen der mittelstdndischen Unternehmen fallen derzeit
nicht mehr ganz so optimistisch aus wie im Frihjahr. Wurde vor sechs Monaten
noch die zweithdchste Investitionsbereitschaft seit dem Beginn dieser Umfrage im
Jahr 1995 registriert, ist es mittlerweile ,nur* noch das flinftbeste Ergebnis. Dennoch
wollen mit fast 78 Prozent weiterhin mehr als drei Viertel der befragten Mittelstandler
in den néchsten sechs Monaten in ihr Unternehmen investieren. Das aktuelle Er-
gebnis liegt damit immer noch merklich tber dem langjahrigen Durchschnitt in Héhe
von fast 71 Prozent.

Die Investitionsabsicht steigt dabei auch weiterhin mit der UnternehmensgroBe.
Wahrend bei den Mittelstandlern mit weniger als 20 Beschaftigten noch nicht einmal
die Halfte im nachsten Jahr in ihr Unternehmen investieren will, sind es bei den gro-
Ben Mittelstandlern mit mehr als 200 Beschaftigten fast 88 Prozent. Dieser Wert
Ubertrifft sogar das Ergebnis der diesjahrigen Frihjahrsumfrage.

Auch auf Branchenebene lassen sich betrachtliche Unterschiede beobachten. Mit
weitem Abstand am geringsten féllt die Investitionsbereitschaft in der Agrarwirtschaft
aus. Aber auch im Handel, im Bau und im Dienstleistungsgewerbe fallen die Investi-
tionsabsichten der Mittelstandler geringer aus als das Ergebnis fiir den gesamten
Mittelstand.

Am héchsten ist die Investitionsbereitschaft bei den Mittelstandlern im Erndhrungs-
gewerbe und insbesondere in der Chemie. Fast 90 Prozent planen hier im nachsten
halben Jahr zu investieren. Dies ist der hdchste Wert seit Bestehen unserer Umfra-
ge. Im Fruhjahr waren es lediglich 81 Prozent. Hauptursache fir dieses Ergebnis
durften die anhaltend niedrigen Preise fir Rohdl und das Erdéldestillat Naphta
(,Rohbenzin®) sein, das der bedeutendste Rohstoff fiir die Chemieindustrie ist.
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Dementsprechend ist die chemische Industrie auch Spitzenreiter, was den geplan-
ten Ausbau ihrer Kapazitaten in den néchsten Monaten anbelangt. Immerhin 61
Prozent der mittelstdndischen Chemieunternehmen planen einen Kapazitdtsausbau,
im Mittelstand insgesamt ist es ungeféahr die Hélfte der befragten Unternehmen.

Angesichts der im gesamten verarbeitenden Gewerbe ungefahr durchschnittlich
ausgelasteten Kapazitaten besteht flr die Unternehmen derzeit auch nur ein gerin-
ger Anreiz, ihre vorhandenen Kapazitaten weiter auszubauen. Dazu kommt noch die
aufgrund der Schwéche einiger Schwellenlander nachlassende Dynamik der Welt-
konjunktur. Dementsprechend ist ein Investitionsboom mittelfristig nicht zu erwarten.

Die Investitionen der Unternehmen dienen derzeit weniger der Erweiterung der Ka-
pazitaten als vielmehr deren Erhalt. Zur Erhaltung der Leistungsfahigkeit des Unter-
nehmens setzen immerhin 81 Prozent der Mittelstandler ihre Investitionsmittel ein.
Hier ist das Baugewerbe Spitzenreiter mit Gber 90 Prozent.

Ersatzinvestitionen, also Investitionen, die der Erneuerung der bestehenden Anla-
gen dienen, Ubertreffen ebenfalls die Ausgaben fiir eine Kapazitatserweiterung. 63
Prozent der befragten mittelstdndischen Unternehmen mit Investitionsabsicht planen
fur die néchsten sechs Monate solche Ersatzinvestitionen vorzunehmen.

Dabei steigt der Anteil sowohl der Ersatzinvestitionen als auch der Erweiterungsin-
vestitionen mit zunehmender UnternehmensgréBe. Investitionen zur Kapazitatser-
haltung sind dagegen unabhangig von der Unternehmensgré3e. Reparaturen und
WartungsmaBnahmen sind InstandhaltungsmaBnahmen, sie miissen vorgenommen
werden, wenn sie notwendig geworden sind. Das macht sie weniger planbar als In-
vestitionen in Erhalt oder Ausbau der bestehenden Anlagen.
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Niedrige Zinsen haben nicht nur positive Auswirkungen

Die aktuelle Niedrigzinspolitik der Européaischen Zentralbank (EZB) soll eigentlich
dazu dienen, den Unternehmen glinstige Kredite fiir neue Investitionen zu verschaf-
fen, um damit die Investitionstatigkeit anzukurbeln. Zumindest fir Deutschland gibt
es allerdings begriindete Zweifel, ob dies wirklich funktioniert. Die deutschen Unter-
nehmen investieren zwar weiter. Wie wir im letzten Abschnitt gesehen haben, ist ein
wirklicher Investitionsboom aber trotz der niedrigen Zinsen nicht in Sichtweite.

Die Ergebnisse unserer Mittelstandsumfrage weisen auf einen wichtigen Grund fiir
die nur geringe Kreditnachfrage der deutschen Mittelsténdler hin: Nicht zuletzt auf-
grund der Erfahrungen wahrend der Finanzmarktkrise und des dementsprechend
gestiegenen Eigenkapitalanteils finanziert sich ein immer gréBerer Teil des Mittel-
stands aus dem eigenen Cash-flow heraus. Dies zu tun, gaben immerhin mehr als
73 Prozent der Mittelsténdler an.

Dabei sind die Unterschiede nach Branchen hier sogar vergleichsweise gering. Le-
diglich die Agrarwirtschaft fallt mit ,nur“ 64 Prozent etwas aus dem Rahmen. Dies
liegt jedoch insbesondere daran, dass die durchschnittliche UnternehmensgréBe in
der Landwirtschaft vergleichsweise klein ist. Mit zunehmender UnternehmensgréBe
steigt namlich auch die Finanzierung aus dem eigenen Cash-flow. So gaben mehr
als 85 Prozent der Unternehmen mit Gber 50 Mio. Euro Umsatz im Jahr an, sich aus
dem eigenen Cash-flow zu finanzieren. Bei Unternehmen mit einem jahrlichen Um-
satz unter fiinf Mio. Euro waren es ,lediglich“ etwas mehr als zwei Drittel.

Fir fast 43 Prozent der mittelstdndischen Unternehmen hat das urspriinglich als
EntlastungsmaBnahme fiir die Unternehmen vorgesehene Niedrigzins-Umfeld sogar
direkte negative Auswirkungen auf ihr Geschéftsergebnis, da ihre Zinseinnahmen
aus Anlagen sinken.
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Niedrige Zinsen fiihren nicht zu
mehr Investitionen in Deutschland
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Von etwaigen Kostensenkungen aufgrund der niedrigen Zinsen profitiert dagegen
nur weniger als ein Drittel der befragten mittelstdndischen Unternehmen. Fir den
gesamten Mittelstand in Deutschland Gberwiegen somit tendenziell die negativen
Auswirkungen des Niedrigzins-Umfelds.

Besonders hoch ist die Freude Uber die sinkenden Kosten aber mit fast 41 Prozent
bei den Unternehmen der Agrarwirtschaft. Dies ist angesichts der in dieser Branche
relativ gering verbreiteten Finanzierung aus dem eigenen Cash-flow nicht weiter
Uberraschend. Insgesamt profitieren die eher inlandsorientierten Branchen Agrar,
Ernahrung, Handel und Dienstleistungen starker von den Kostensenkungen als die
klassischen Industriebranchen.

Noch geringere Auswirkungen zeigen die niedrigen Zinsen auf die Investitionstatig-
keit im Mittelstand. So planen weniger als ein Viertel der mittelstandischen Unter-
nehmen héhere Investitionen aufgrund der niedrigen Zinsen und der dementspre-
chend gunstigen Kredite.

Nicht weiter verwunderlich ist dabei das Gberdurchschnittliche Abschneiden der mit-
telstdndischen Unternehmen in der chemischen Industrie und im Erndhrungsgewer-
be, da diese beiden Branchen als einzige ihre Investitionsplanungen gegeniiber dem
Frihjahr ausbauen wollen und zudem die héchste Investitionsbereitschaft insgesamt
zeigen.

Am starksten wollen jedoch die Mittelstéandler in der Agrarwirtschaft die niedrigen
Zinsen fir héhere Investitionen nutzen, obwohl sie insgesamt die geringste Investiti-
onsbereitschaft aufweisen und auch bei der Bereitschaft, Investitionen zum Kapazi-
tatsausbau zu tatigen, das Schlusslicht darstellen. Damit durften sie immerhin ein
Beispiel dafur darstellen, dass die Niedrigzins-Politik der EZB unter gewissen Um-
stdnden auch in Deutschland funktionieren kénnte.
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Auslandsaktivitat sinkt leicht

Seit Herbst 2013 hat sich das Engagement der mittelstdndischen Unternehmen im

Ausland kontinuierlich leicht erhéht. Nun ist dieser Trend firs Erste beendet. Die
Auslandsaktivitat ist leicht zurickgegangen. Allerdings bleibt sie auf einem hohen

Niveau. Immerhin 56 Prozent der Mittelsténdler sind auch weiterhin zum Beispiel in
Form von Export, Import, Joint-Ventures, Produktion im Ausland oder Kooperation
geschaftlich im Ausland engagiert. Im Friihjahr waren es noch Uber ein Prozentpunkt

mehr.

Bei der Rangliste des Auslandsengagements nach Branchen und nach Umsatzgré-

Be gab es keine Verédnderungen. Auch weiterhin steigt das Auslandsengagement

der mittelsténdischen Unternehmen in Deutschland mit ihrer Unternehmensgréie.
Bei den Unternehmen mit einem jéhrlichen Umsatz von Gber 50 Mio. Euro geht die
Auslandsaktivitét aber bereits das zweite Mal in Folge zurlck, wéhrend die kleinen

Unternehmen mit weniger als 5 Mio. Euro Umsatz im Jahr in diesem Herbst sogar
ein verstarktes Auslandsengagement melden.

Auf Branchenebene halten die exportorientierten Branchen aus dem verarbeitenden
Gewerbe unverandert ihre Spitzenposition. Bei ihnen sind mehr als vier Flnftel der
Mittelstédndler auch auBerhalb des Heimatmarktes aktiv. Im Vergleich zum Frihjahr
hat das Auslandsengagement jedoch ausschlieBlich bei den bisher nur vergleichs-
weise wenig auslandsorientierten Branchen zugenommen. Dazu gehéren etwa das
Baugewerbe und die Dienstleister. Am stérksten fiel der Anstieg bei den mittelstan-
dischen Unternehmen der Agrarwirtschaft aus, die auf der Suche nach den im Frih-
jahr ausgefallenen Absatzmarkten in Russland und der Ukraine anscheinend zumin-

dest teilweise erfolgreich waren.
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Mittelstand zeigt Prasenz in Industrie- und Schwellenlandern

Bei der Frage nach den strategischen Zielregionen zeigt sich, dass der deutsche
Mittelstand inzwischen in der ganzen Welt prasent ist. Im Vergleich zum Friihjahr
2011, als wir diese Frage zum ersten Mal stellten, offenbaren sich jedoch neben ei-
nigen Gemeinsamkeiten auch betrachtliche Unterschiede.

Weiterhin mit Abstand am wichtigsten fiir die deutschen Mittelstandler sind die euro-
paischen Nachbarn. Mehr als 60 Prozent der befragten mittelsténdischen Unter-
nehmen gab an, dass Westeuropa fir sie von strategischer Bedeutung sei. Aller-
dings ist hier ein leichter Rickgang gegentber dem Ergebnis vor vier Jahren zu ver-
zeichnen. Dieser fallt aber geringer aus als bei Mittel- und Osteuropa, das dennoch
auf Rang zwei bleibt. Fiir den Bedeutungsriickgang dirften die Auswirkungen der
Ukraine-Krise verantwortlich sein.

Ebenso leicht an Bedeutung verloren hat China. Die nachlassende Wachstumsdy-
namik, eine zunehmende Unsicherheit Gber die weitere Entwicklung sowie steigende
Lohnkosten und die Schwierigkeit, Fachkrafte zu finden und zu halten, dirften hier
eine bedeutende Rolle gespielt haben. Dennoch betrachten mehr als 22 Prozent der
Mittelstandler China weiterhin als eine lohnenswerte Zielregion. In der Elektroindust-
rie sind es sogar Uber 40 Prozent.

Angesichts der Ukraine-Krise, des Embargos und der Abwertung des Rubels nicht
weiter verwunderlich ist der Bedeutungseinbruch, den Russland zu verzeichnen hat.
Innerhalb von vier Jahren sank die strategische Bedeutung des Landes fiir den
deutschen Mittelstand von 20,6 Prozent auf nur noch 13 Prozent.

NutznieBer dieser Entwicklung ist vor allem Nordamerika, dessen Bedeutung als
strategische Zielregion fast zu China aufgeschlossen hat. Aber auch Japan und das
Ubrige Asien haben in den vergangenen Jahren an Bedeutung gewonnen.
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Aktuelle Problemfelder

Auch wenn sich an der Spitze der aktuellen Problemfelder im Herbst 2015 nichts
geéndert hat — hier bleibt die Birokratie weiter einsamer Spitzenreiter —, gab es auf
den folgenden Platzen einige Veranderungen. So benannten mit rund 64 Prozent
noch einmal mehr mittelstdndische Unternehmen den Facharbeitermangel als ein
bedeutendes Problemfeld. Mittel- bis langerfristig konnte die aktuelle Flichtlings-
problematik einen méglichen Ansatzpunkt zur Losung dieses Problems liefern. Vor-
erst missen die Unternehmen um die besten Fachkrafte aber weiter konkurrieren.
Dies drickt sich ebenso wie die Einfihrung des Mindestlohns im erneut haufiger ge-
nannten Problemfeld der Lohn- und Gehaltskosten aus.

Ebenfalls an Bedeutung gewonnen hat die Auftragslage. Hier zeigt sich, dass die
Wachstumsdynamik der deutschen Wirtschaft gegentiber dem Friihjahr splrbar
nachgelassen hat. Die Schwéche einiger bedeutender Schwellenlander bleibt nicht
ohne Auswirkungen auf die Exportnation Deutschland. Auch die Steuerbelastung
empfinden die mittelstdndischen Unternehmen in Deutschland wieder problemati-
scher als noch vor sechs Monaten.

Dagegen hat sich die positive Entwicklung des Energiekostenriickgangs auf den
deutschen Mittelstand weiter fortgesetzt. Noch vor einem Jahr belegten die Energie-
kosten noch Rang drei der Problemfelder. Vor zwei Jahren waren sie sogar auf dem
zweiten Platz fast gleichauf mit den blrokratischen Hemmnissen. Ebenfalls verbes-
sert haben sich die Einschatzungen der Rohstoff- und Materialkosten sowie der Zah-
lungsmoral der Kunden.
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Hohe Zufriedenheit mit der Hausbank

Die mittelstdndischen Unternehmen in Deutschland sind auch in diesem Herbst wie-
der sehr zufrieden mit ihrer Hausbank. Insgesamt bewerten 52,7 Prozent der befrag-
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Nur 2,6 Prozent der Mittelstandler
sind unzufrieden mit der Hausbank

ten Unternehmen ihr Geschéftsklima zur eigenen Hausbank als ,gut”, 43,3 Prozent
sogar als ,sehr gut”. Unzufrieden sind dagegen lediglich 2,6 Prozent aller Befragten.

Damit ist das Geschaftsklima zur eigenen Hausbank gegeniiber dem Friihjahr zwar
marginal gesunken, es bleibt damit auf einem vergleichsweise hohen Niveau. Ge-

Geschéftsklima zur eigenen
Hausbank weiter auf hohem Niveau

genlber dem Frihjahr 2010, als wir diese Frage das erste Mal stellten, hat sich die
Zufriedenheit der mittelstandischen Unternehmen mit ihrer Hausbank sogar be-
trachtlich verbessert. Die hohe Zufriedenheit mit der Hausbank zeigt sich dabei
weitgehend unabhangig von der Branchenzugehdrigkeit oder der Unternehmens-
gréBe der befragten Unternehmen. Der Mittelstand vertraut also seiner Hausbank.

Dieses positive Ergebnis wird auch gestitzt durch die vom ifo Institut durchgefiihrte

Kredithilirde weiterhin niedrig

Erfassung der Kredithiirde, in der Unternehmen der gesamten gewerblichen Wirt-
schaft nach der Bereitschaft der Banken gefragt werden, Kredite zu vergeben. Dabei
ist die Kredithirde schon seit einiger Zeit auf einem im langjéhrigen Vergleich sehr

niedrigen Niveau.

Auf Ebene der Bankengruppen schneidet besonders die Genossenschaftliche
FinanzGruppe Volksbanken Raiffeisenbanken hinsichtlich des Verhaltnisses der

Mittelstand besonders zufrieden mit
Volksbanken und Raiffeisenbanken

Mittelstandler mit ihrer Hausbank Uberaus gut ab. Weniger als ein Prozent der
befragten Unternehmen sieht einen Grund sich Uber seine genossenschaftliche
Hausbank zu beschweren, so wenig wie bei keiner anderen Bankengruppe.
Gleichzeitig ist der Anteil der sehr guten Bewertungen mit 52 Prozent am héchsten.
Der deutsche Mittelstand betrachtet die Genossenschaftsbanken somit als einen

guten Partner.

AKTUELLES GESCHAFTSKLIMA ZUR EIGENEN HAUSBANK
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Finanzierungsbedarf steigt, bleibt aber insgesamt gering

Der Finanzierungsbedarf der mittelstdndischen Unternehmen ist in diesem Herbst
zum zweiten Mal in Folge leicht gestiegen. Damit deutet sich vorsichtig eine Abkehr
von einem langjahrigen Negativirend ab. Allerdings duBerten auch im Herbst 2015
lediglich 23 Prozent der mittelstandischen Unternehmen tberhaupt einen Finanzie-
rungsbedarf. Damit ist er trotz des erneuten Anstiegs weiterhin nur gering ausge-

pragt.

Der Uberschaubare Finanzierungsbedarf ist einerseits auf die geringe Bereitschaft
der Mittelsténdler zurlickzufiihren, in den Ausbau ihrer Kapazitaten zu investieren.
Immerhin stellen Investitionen den weitaus wichtigsten Grund fiir den Finanzie-
rungsbedarf der mittelstandischen Unternehmen dar.

Andererseits ist der geringe Finanzierungsbedarf auch die Kehrseite ihrer kontinuier-
lich steigenden Eigenkapitalquote und der zunehmenden Anstrengungen, aus dem
eigenen Cash-flow heraus wachsen zu kénnen. Der niedrige Finanzierungsbedarf ist
damit letztendlich eine Folge der gewachsenen Krisenfestigkeit der mittelstéandi-
schen Unternehmen in Deutschland.

Die Deckung des Finanzierungsbedarfs erfolgt auch weiterhin in erster Linie Gber
den klassischen Bankkredit. Die Aufnahme von Beteiligungskapital oder gar eine
Anleihe- oder Aktienemission Uber den Kapitalmarkt kommt fir die meisten Mittel-
sténdler dagegen immer noch nicht in Frage. Hier gibt es auch keine gréBeren Un-
terschiede nach Branchen.

Nach GréBenklassen zeigen sich durchaus Unterschiede. Interessanterweise sind

es vor allem die kleinen Unternehmen mit einem jahrlichen Umsatz unter finf Mio.

Euro, die versuchen ihren Finanzierungsbedarf iber den Kapitalmarkt sowie insbe-
sondere durch die Aufnahme von Beteiligungskapital zu decken. Je gréBer die Mit-
telstandler sind, desto mehr wird der Bankkredit zur Regel.
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Finanzierungsbedarf steigt zum
zweiten Mal in Folge leicht

Nur geringe Anreize fiir
Kapazitatsausbau und ...

... eine héhere Krisenresistenz
halten Finanzierungsbedarf niedrig

Finanzierungsbedarf wird weiter vor
allem durch Bankkredit gedeckt

Kleine Unternehmen stehen Beteili-
gungskapital oder Kapitalmarkifi-
nanzierung offener gegeniiber

DERZEITIGER FINANZIERUNGSBEDARF (IN PROZENT)

DECKUNG DES FINANZIERUNGSBEDARFS NACH BRANCHEN

(IN PROZENT DES GESAMTEN FINANZIERUNGSBEDARFS)

Kein Finanzierungsbedarf - |

Finanzierungsbedarf:

89 88 88

- Erweiterungsinv.
- steigendes Geschéftsvol.

- andere Investitionen

Deckung mit Bankkrediten

=
o
I

| BES

- Innenfinanzierung

o

- Beteiligungskapital

- Uber Kapitalmarkt

Agrar-
wirtschaft

Dienst-
leistungen

20 40 60 80

(o2}

Handel

Deckung des Finanzierungsbedarfs tber ...
Bankkredite = Innenfinanzierung

Beteiligungskapital m Kapitalmarkt

85 83 82
65 70
60 60
49
10 10
6
2 o [l3o I 0 ol >0
B <E = o °
€ v Joe] T3 2 £
2x gL o [ ©
s 8% 3 0§ ©
& °¢ 3¢ 2
s &

Quelle: VR Mittelstandsumfrage Herbst 2015; Mehrfachnennungen mdglich

Quelle: VR Mittelstandsumfrage Herbst 2015; Mehrfachnennungen mdglich



MITTELSTAND IM MITTELPUNKT — AUSGABE HERBST 2015

Regionale Unterschiede bleiben spiirbar

Bei der Beurteilung der aktuellen Geschéftslage waren, wie schon bei den vorheri-
gen Befragungen, kaum regionale Besonderheiten zu erkennen. Wie in der Vergan-
genheit zeigten sich die Unternehmen aus den westlichen Bundeslandern zur kiinfti-
gen geschéftlichen Entwicklung etwas optimistischer als die Unternehmen aus dem
Osten. Dieser Unterschied hat sich zuletzt sogar etwas ausgeweitet.

Er beruht vor allem auf einem geringeren Anteil der Unternehmen, die auf eine wei-
tere Verbesserung der Geschéfte setzen (Ost: 25 Prozent; West: 34 Prozent). Bei
einer noch starkeren Differenzierung nach Bundeslandern zeigten sich vor allem die
Unternehmen aus Hessen optimistisch. Hier erwarteten 39 Prozent eine mehr oder
weniger deutliche Verbesserung der Geschéftslage.

Bei der Entwicklung der Absatzpreise ist, wie schon bei der letzten Befragung vom
Frihjahr, kein gréBerer Unterschied zwischen Ost und West festzustellen. Der in
den 6stlichen Landern héhere Anteil der Beschaftigten, die von den Regelungen
zum Mindestlohn betroffen sind, hat sich damit bisher noch nicht erkennbar auf die
Preisgestaltung ausgewirkt.

Allerdings fallt die aktuelle Tendenz bei der Beschéftigungsentwicklung im Osten
etwas schwéacher aus als in den westlichen Bundeslandern. Wahrend im Westen 36
Prozent der Unternehmen ihren Personalbestand erhéhten, waren es im Osten ,nur”
27 Prozent. Auch in der ndheren Zukunft sollte den Planungen nach die Beschéfti-
gungsentwicklung etwas hinter der im Westen zurilckbleiben.
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Kaum regionale Unterschiede bei
Bewertung der aktuellen Lage, ...
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Fir diesen Unterschied dirfte aber nicht nur der Mindestlohn verantwortlich sein. In
Ost und West werden die Lohnkosten in einem vergleichbaren Umfang als proble-
matisch angesehen. Allerdings ist in den &stlichen Landern trotz héherer Arbeitslo-
senzahlen der Mangel an (Fach-)Arbeitskraften fir den Mittelstand fast so dréangend
wie in Baden-Wrttemberg oder Bayern, den Bundeslandern mit den niedrigsten Ar-
beitslosenquoten. In den &stlichen Bundeslandern wurde der Arbeiter- bzw. Fachar-
beitermangel von 66 Prozent als eines der drangendsten Probleme gesehen
(Baden-Wiirttemberg: 69 Prozent; Bayern: 67 Prozent). In Nordrhein-Westfalen wur-
de dieser Bereich dagegen ,nur” von 51 Prozent der befragten Unternehmen ge-
nannt.

Der deutlichste Unterschied zwischen Ost und West besteht weiterhin bei der Aus-
landsorientierung. Wahrend aus dem Westen 61 Prozent der Unternehmen in ir-
gendeiner Form (Exporte, Importe, Joint Ventures, Kooperationen) im Ausland tatig
sind, waren es bei den Ostunternehmen 42 Prozent. Nach oben getrieben wurden
die Zahlen fir die westlichen Lénder vor allem durch den Mittelstand in Baden-
Wirttemberg (71 Prozent).

Ausgepréagter als im Ubrigen Deutschland ist bei den Unternehmen aus Baden-

W rttemberg vor allem die Orientierung auf Zielregionen auf3erhalb Europas. So be-
zeichneten hier 32 Prozent der Befragten China als eine strategische Zielregion,
was in Deutschland insgesamt nur bei 23 Prozent der Fall war (Ostdeutschland: 14
Prozent; Westdeutschland: 25 Prozent).
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Mangel an (Fach-)Arbeitskréften ist
gesamtdeutsches Problem
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Fazit

Die Entwicklung des deutschen Mittelstands erweist sich auch im Herbst 2015 als
auBerordentlich solide. Zwar kann auch er sich nicht vollstandig der schwéchelnden
Weltkonjunktur entziehen, da ein betrachtlicher Anteil der mittelstédndischen Unter-
nehmen in den Schwellenlandern aktiv ist, und gerade die exportabhangigeren Mit-
telstandler deren merklich schwéchere Entwicklung durchaus zu spuren bekommen.
Daher ist es auch nicht weiter verwunderlich, dass die Investitionen der Unterneh-
men weniger zur Erweiterung der Kapazitaten genutzt werden. Vielmehr dienen sie
vor allem dem Erhalt und dem Ersatz der vorhandenen Anlagen.

Die tendenziell starkere Inlandsorientierung der mittelstandischen Unternehmen
sorgt jedoch fir ein insgesamt verséhnliches Ergebnis, so dass die Mittelstandler
trotz der eingetriibten aktuellen Stimmung weiterhin mehrheitlich optimistisch in die
né&here Zukunft blicken. Die Konsumausgaben der privaten Haushalte sind im ersten
Halbjahr so stark gestiegen wie seit dem Jahr 2000 nicht mehr. Das gleiche dlrfte
auch fir das Gesamtjahr gelten. Angesichts des stabilen Arbeitsmarktes ist die Ein-
kommenssituation der privaten Haushalte gut und bildet ein gutes Fundament fir
deren derzeitige Kauflust. Von dieser Entwicklung profitieren nicht nur die mittel-
standischen Einzelhandler, sondern auch die eher konsumorientierten Branchen des
verarbeitenden Gewerbes sowie die Landwirtschaft.

Da Geldanlagen den Verbrauchern angesichts der anhaltend niedrigen Zinsen eher
unattraktiv erscheinen und Konsumentenkredite aus dem gleichen Grund an Reiz
gewinnen, durfte der Konsumboom zudem noch etwas anhalten, wenn auch mit ge-
ringerer Dynamik. Die niedrigen Zinsen helfen aber auch der Nachfrage nach
Wohneigentum weiter auf die Spriinge, wovon die mittelstandischen Bauunterneh-
men profitieren kénnen.

Insgesamt sehen die Mittelstandler die derzeitige Niedrigzinsphase jedoch nicht nur
positiv. So sinken auch bei ihnen die Zinseinnahmen aus Anlagen. Zudem finanziert
sich ein spurbarer Teil der mittelstandischen Unternehmen aus dem eigenen Cash-
flow und profitiert dementsprechend nicht von den derzeit vergleichsweise guten
Kreditkonditionen. Angesichts der nur durchschnittlich ausgelasteten Kapazitaten
werden die niedrigen Zinsen zumindest in Deutschland auch keinen Investitions-
boom auslésen.

Zusammenfassend vermitteln die Ergebnisse unserer Umfrage ein verhalten opti-
mistisches Bild des deutschen Mittelstands, der trotz der Schwierigkeiten im interna-
tionalen Umfeld zuversichtlich bleibt.
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Wegen des hohen Auslandsenga-
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Bilanzqualitat nach wie vor gut

Die mittelstandischen Unternehmen haben die Qualitét ihrer Bilanzen auf hohem Ni-
veau gehalten. Der Bilanzqualitatsindex ist im Jahr 2014 gegentber 2013 zwar leicht
um 2,6 Punkte auf 115,9 Punkte zurlickgegangen. Er liegt damit aber nur wenig un-
ter seinem bisherigen Hochststand von 119,3 Punkten, der im Jahr 2011 erreicht
wurde. Der aktuelle Indexwert fiir 2014 beruht noch auf einer vergleichsweise
schmalen Datengrundlage von rund 5.500 Jahresabschllssen. Fir die Vorjahre sind
durchschnittlich etwa 130.000 Abschllsse pro Jahr verfligbar.

BILANZQUALITATSINDEX WEITERHIN AUF HOHEM STAND
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Quelle: VR Bilanzanalyse Herbst 2015

Ausgangspunkt fiir die Erstellung des Bilanzqualitatsindexes ist eine Auswertung
von Jahresabschlussdaten. Einbezogen werden die Abschliisse von mittelstandi-
schen Firmenkunden der Volksbanken und Raiffeisenbanken, die im Zuge von Kre-
ditantragstellungen in den Jahren 2001 bis 2014 eingereicht wurden. Konkret be-
trachtet werden die Angaben der genossenschaftlichen Kundensegmente Mittel-
stand und Oberer Mittelstand einschlieBlich des Ubergangsbereichs. Eine detaillierte
Darstellung der Datengrundlage, der Auswertungsmethode und der Ergebnisse fin-
det sich im Anhang dieses Beitrags. Dem Ansatz friiherer Analysen der WGZ BANK
folgend wird der Bilanzqualitatsindex aus den Kennzahlen Eigenkapitalquote, Ge-
samtkapitalrentabilitédt, Gesamtkapitalumschlag, Liquiditat 2. Grades und dynami-
scher Verschuldungsgrad berechnet.

Der Bilanzqualitatsindex zeigte in den 2000er Jahren einen deutlichen Aufwérts-
trend, wozu insbesondere der kontinuierliche Anstieg der mittleren Eigenkapitalquo-
te beitrug. Seit Beginn der 2010er Jahre scheint der Aufwartstrend des Indexes je-
doch in eine Seitwartsbewegung lberzugehen. Die Bestrebungen der Unternehmen
zur Verbesserung ihrer Eigenkapitalausstattung schreiten aber weiter voran. Fir das
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Jahr 2014 legen die bisher vorliegenden Daten gegenlber dem Vorjahr einen An-
stieg der durchschnittlichen Eigenkapitalquote der mittelstdndischen Firmenkunden
um kréftige 2,7 Prozentpunkte auf 26,6 Prozent nahe (siehe Tabelle). Als Durch-
schnittsmaf wird hier der Median verwendet, der von der Hélfte der Unternehmen
unterschritten oder gerade erreicht wird und von der anderen Halfte der Unterneh-
men erreicht oder Uberschritten wird.

KENNZAHLEN IM VERGLEICH

Durchschnittswerte (in Prozent)

Jahr 2010 2011 2012 2013 2014
Eigenkapitalquote 20,1 20,9 21,9 23,9 26,6
Gesamtkapitalrentabilitat 10,8 11,4 10,4 9,7 9,0
Gesamtkapitalumschlag 206,5 211,2 204.,5 198,5 200,2
Liquiditat 2. Grades 68,9 69,5 69,3 71,5 65,1
Dynamischer Verschuldungsgrad 3141 309,1 316,3 3271 383,2
Indexwerte (in Prozent)

Jahr 2010 2011 2012 2013 2014
Eigenkapitalquote 146,0 151,8 159,0 173,6 193,2
Gesamtkapitalrentabilitat 109,1 115,2 105,1 98,0 90,9
Gesamtkapitalumschlag 100,8 103,1 99,9 96,9 97,8
Liquiditat 2. Grades 113,6 114,6 114,3 117,9 107,4
Dynamischer Verschuldungsgrad* 111,7 113,5 110,9 107,3 91,6
Bilanzqualitatsindex 115,9 119,3 1175 118,4 115,9
Anmerkungen:

Eigenkapitalquote = Eigenkapital / bereinigte Bilanzsumme,

Gesamtkapitalrentabilitdt = Gewinn vor Steuern zuzlglich Zinsaufwendungen / bereinigte Bilanzsumme,
Gesamtkapitalumschlag = Umsatz / bereinigte Bilanzsumme,

Liquiditat 2. Grades = liquide Mittel und kurzfristige Forderungen / kurzfristige Verbindlichkeiten,
Dynamischer Verschuldungsgrad = kurz- und langfristige Verbindlichkeiten abziglich liquider Mittel / Gewinn
vor Steuern zuziglich planmaBiger Abschreibungen.

Quelle: VR Bilanzanalyse Herbst 2015

Aus gesamtwirtschaftlicher Sicht ist die sich abzeichnende weitere Erhéhung der Ei-
genkapitalpuffer grundsatzlich positiv zu bewerten. Dadurch sind die Unternehmen
besser in der Lage, wirtschaftliche Schwéchephasen zu Uiberstehen. Zudem kann
der weitere Anstieg der Eigenkapitalquote als Zeichen daflr interpretiert werden,
dass die konjunkturellen Rahmenbedingungen glinstig waren. Tatsachlich ist das
preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt als zentraler KonjunkturmaBstab im Jahres-
durchschnitt 2014 um 1,6 Prozent gestiegen und damit deutlich starker als in den
Jahren 2013 (0,3 Prozent) und 2012 (0,4 Prozent). Das hohere Wirtschaftswachs-
tum hat den Mittelstand offenbar in die Lage versetzt, seine Kapitalpuffer weiter auf-
zustocken. Dies ist umso mehr beachtlich, da viele Unternehmen vor dem Hinter-
grund des Niedrigzinsumfelds ihre Riickstellungen fiir die Betriebspensionen massiv
erhéhen mussten und noch immer missen. Andererseits reflektiert der anhaltende
Trend zur Kraftigung der Eigenkapitalausstattung aber auch die nach wie vor nur
schwach ausgepragte Investitionsbereitschaft der Unternehmen. Zwar sind die
preisbereinigten Investitionen in Ausristungen und gewerbliche Bauten nach zwei
Jahren des Rickgangs in 2014 wieder gestiegen. Im langjahrigen Vergleich nahmen
sie jedoch trotz der nach wie vor sehr glinstigen Finanzierungsbedingungen nur mo-
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derat zu und auch in 2015 durften die Investitionen insgesamt nur verhalten expan-
dieren.

Far das Jahr 2013 wurde der Wert der durchschnittlichen Eigenkapitalquote abwarts
revidiert. Die Kennzahl ist nach aktuellem Datenstand im Vorjahresvergleich um 2,0
Prozentpunkte auf 23,9 Prozent gestiegen und damit weniger deutlich als die letzte
Bilanzdaten-Auswertung vom Herbst 2014 signalisiert hatte (Anstieg um 4,8 Pro-
zentpunkte auf 27,8 Prozent). Besonders kraftig hat sich die Ausstattung mit Eigen-
mitteln in 2013 abermals bei den kleineren Unternehmen erhéht. Die Firmenkunden,
die einen Jahresumsatz von bis zu 500.000 Euro aufweisen, konnten ihre Eigenkapi-
talquote im Durchschnitt gegentiber dem Vorjahr um 3,4 Prozentpunkte auf 10,5
Prozent erhéhen (siehe Tabelle im Anhang). Hierbei handelt es sich haufig um Ein-
zelunternehmen und Personengesellschaften, die in Hinblick auf die private oder be-
triebliche Zuordnung von Vermégensgegensténden betrachtliche Gestaltungsspiel-
rdume haben und daher generell eine niedrigere Eigenkapitalquote aufweisen als
gréBere Unternehmen. Aber auch bei den Firmenkunden der anderen Umsatzgré-
Benklassen ist die Kennziffer gestiegen. Beispielswiese nahm die mittlere Eigenkapi-
talquote der Unternehmen, die der GréBenklasse zwischen 10 und 50 Millionen Euro
zuzuordnen sind, leicht um 0,7 Prozentpunkte auf 30,1 Prozent zu.

EIGENKAPITALQUOTE STEIGT NOCH IMMER AN
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Im Gegensatz zur Eigenkapitalquote tendierte die mittlere Gesamtkapitalrentabilitat
als weitere Komponente des Bilanzqualitatsindexes in den vergangenen Jahren
seitwarts. Sie scheint dabei mehr oder weniger stark ausgepragt den gesamtwirt-
schaftlichen Wechsellagen zu folgen. So hatte sich der Index der Gesamtkapitalren-
tabilitat im globalen Rezessionsjahr 2009 um 8,1 Punkte auf 103,0 Punkte vermin-
dert. In den auf die Rezession folgenden Aufschwungsjahren 2010 und 2011 ver-
besserte sich die Kennzahl dann aber sichtlich. Der Index lag 2011 um 15,2 Prozent
Uber dem Durchschnittswert der vorangegangenen zehn Jahre (100 Punkte). Aus-
gehend von diesem hohen Niveau hat sich die Rentabilitét in den wachstumsschwa-
chen Jahren 2012 und 2013 zunehmend verschlechtert. In 2013 ist der Index der
Gesamtkapitalrentabilitdt gegenliber dem Vorjahr um 7,1 Punkte auf einen Stand
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von 98,0 Punkten zuriickgegangen und hat damit flr sich betrachtet den Wert des
Bilanzqualitatsindexes um 1,4 Punkte vermindert. Angesichts des verhaltenen Wirt-
schaftswachstums konnte die Umsatzentwicklung in vielen Unternehmen offenbar
nicht mit den steigenden Kosten mithalten. Geman den vorliegenden Jahresab-
schlussen ging der Kostendruck eher von den Personal- als von den Materialauf-
wendungen aus. So ist die durchschnittliche Personalaufwandsquote im Vorjahres-
vergleich um 0,5 Prozentpunkte auf 25,2 Prozent gestiegen, wahrend die mittlere
Materialaufwandsquote im Wesentlichen bei rund 47 Prozent stagnierte (sieche An-
hang). Der Befund eines Anstiegs der Personalkosten bei nahezu unveranderten
Materialkosten spiegelt sich auch in den Ergebnissen der Unternehmensabschluss-
statistik der Deutschen Bundesbank wider (siehe Bundesbank-Monatsbericht vom
Dezember 2014). Auf diese Statistik wird im Rahmen eines Exkurses im n&chsten
Abschnitt ndher eingegangen.

Nach Regionen differenziert hat sich die mittlere Gesamtkapitalrentabilitdit 2013 ins-  Gesamtkapitalrentabilitat
besondere in Nordrhein-Westfalen verschlechtert. Hier ging die Kennzahl um 1,0 verschlechterte sich 2013 vor
Prozentpunkte auf 9,6 Prozent zurlick (siehe Anhang), was offenbar aus der schwa-  allem in Nordrhein-Westfalen
chen gesamtwirtschaftlichen Entwicklung resultierte. So ist das preisbereinigte Brut-

toinlandsprodukt Nordrhein-Westfalens um 0,6 Prozent gesunken. In Bayern, wel-

ches mit einem Anstieg von 0,8 Prozent das héchste Wirtschaftswachstum unter al-

len Bundeslandern aufwies, gab die Rentabilitatsziffer lediglich um 0,5 Prozentpunk-

te auf 9,7 Prozent nach. Die Gesamtkapitalrentabilitat ist nach derzeitigem Daten-

stand in 2014 weiter zurlickgegangen. Sie wird demnach gegentiber 2013 um 0,7

Prozentpunkte auf 9,0 Prozent fallen. Dies wére der niedrigste Stand seit 2003. Al-

lerdings ist darauf hinzuweisen, dass fir 2014 aufgrund der schmalen Datenbasis

nur vorlaufige Tendenzaussagen getroffen werden kénnen. Wegen des im Vergleich

zu den Vorjahren héheren Wirtschaftswachstums in 2014 ist aber durchaus vorstell-

bar, dass die Kennziffer im Rahmen der nachsten Auswertung — wenn mehr Jahres-

abschllsse vorliegen — splrbar nach oben revidiert wird. Der Wert der Gesamtren-

tabilitat fir das Bilanzjahr 2013 wurde riickblickend ebenfalls angehoben. So legten

die ersten Angaben vom Herbst 2014 statt der aktuellen Gesamtrentabilitdt von 9,7

Prozent einen Wert von 7,5 Prozent nahe.

Die Schwankungen des Indexes des Gesamtkapitalumschlags verlaufen vielfach Gesamtkapitalumschlag verlauft
synchron zum Index der Gesamtrentabilitét, zeigen aber weniger starke Ausschlage. vielfach synchron zur
So hatte der Index des Gesamtkapitalumschlags nach dem konjunkturellen Einbruch ~ Gesamtrentabilitét
von 2009 in den Jahren 2010 und 2011 zun&chst leicht zugelegt und war dann in

2012 und 2013 moderat gesunken. In 2013 ist der Index um 3,0 Punkte auf

96,9 Punkte zuriickgegangen. Die Fahigkeit der betrachteten Unternehmen, mit ih-

rem eingesetzten Kapital Umsatze zu generieren, hat sich somit weiter vermindert.

Nach Wirtschaftsbereichen differenziert nahm die Kennziffer insbesondere bei den

Firmenkunden des Baugewerbes ab. Hier ging der mittlere Gesamtkapitalumschlag

um 7,5 Prozentpunkte auf 190,9 Prozent zuriick (siehe Anhang). Bei den Firmen-

kunden des Handels ist der Wert hingegen weniger deutlich um 2,6 Prozentpunkte

auf 268,5 Prozent gefallen. Die Handelsunternehmen weisen traditionell einen héhe-

ren Gesamtkapitalumschlag auf, da hier der Waren- bzw. Materialeinsatz in Relation

zu den Umsatzerlésen im Allgemeinen tberdurchschnittlich ist. Im Jahr 2014 diirfte

sich der Gesamtkapitalumschlag im Zuge des kraftigeren Wirtschaftswachstums

insgesamt verbessert haben. Dies lassen auch die bislang verfligbaren Jahresab-
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schlussdaten erwarten. Der Indexwert nimmt demzufolge gegentiber dem Vorjahr
um 0,9 auf 97,8 Punkte zu.

Eine weitere Bestimmungsgré3e des Bilanzqualitatsindexes ist der Index der Liquidi- Liquiditat 2. Grades steigt seit 2008
tat 2. Grades. Dieser Index ist seit dem Jahr 2008 von der Tendenz her gestiegen. tendenziell
Damit hat sich die Fahigkeit der einbezogenen Firmen, kurzfristige Verbindlichkeiten

zu bedienen, sukzessive verbessert. Die Aufwartsbewegung setzte sich 2013 fort.

Der Index der Liquiditat 2. Grades nahm im Vorjahresvergleich um 3,6 auf

117,9 Punkte zu. Er trug mit 0,7 Punkten allerdings weniger stark zum Anstieg des
Bilanzqualitatsindexes bei als der Index der Eigenkapitalquote mit einem Beitrag von

2,9 Punkten. Die Liquiditat 2. Grades scheint sich dabei vor allem bei den Kapitalge-

sellschaften verbessert zu haben. Bei den Firmenkunden in der Rechtsform einer

Gesellschaft mit beschrankter Haftung legte der Mittelwert der KenngréB3e in 2013

um 2,9 Prozentpunkte auf 83,5 Prozent zu (siehe Anhang). Im Gegensatz dazu ist

die Liquiditat 2. Grades bei den Firmenkunden in der Rechtsform eines Einzelunter-

nehmens leicht von 55,5 Punkten in 2012 auf 55,1 Punkte in 2013 zuriickgegangen.

Far 2014 signalisieren die derzeit vorliegenden Daten eine Verschlechterung der

Kennziffer. Nach aktueller Datenlage wird der Index der Liquiditat 2. Grades gegen-

Uber dem Vorjahr um 10,5 auf 107,4 Punkte sinken. Er wirde sich damit aber nach

wie vor sichtlich Uber dem Durchschnittswert der Jahre 2001 bis 2010 befinden.

Der dynamische Verschuldungsgrad ist die einzige Komponente des Bilanzqualitéats-
indexes, bei der hdhere Werte unglnstiger zu bewerten sind als niedrigere Werte.
Dem wird bei der Berechnung der Indexwerte dadurch Rechnung getragen, dass ein
Anstieg des Verschuldungsgrades zu einem Riickgang des Indexes fihrt. Der Index
des dynamischen Verschuldungsgrads erreichte in 2009 trotz des insgesamt
schwierigen konjunkturellen Umfelds einen Héchststand von 116,3 Punkten. Der
Verschuldungsgrad war damit in diesem Jahr besonders niedrig. In den darauffol-
genden Jahren konnte das hohe Niveau allerdings nicht gehalten werden. Der Ver-
schuldungsgrad tendierte nach oben und die Indexwerte somit nach unten. Auch in
2013 hat sich der Index des dynamischen Verschuldungsgrades verschlechtert. Er
sank um 3,6 Punkte auf einen Stand von 107,3 Punkten. Dies l&sst sich so interpre-
tieren, dass die Fahigkeit der betrachten Firmenkunden, Schulden aus dem laufen-
den Cash-Flow tilgen zu kénnen, weiter abgenommen hat. Dabei wiesen die Han-
delsunternehmen mit durchschnittlich 380,7 Prozent erneut einen erheblich héheren
dynamischen Verschuldungsgrad auf als die Unternehmen des Dienstleistungssek-
tors ohne Handel mit im Mittel 281,3 Prozent (siehe Anhang). In 2014 ddrfte sich die
Kennzahl nochmals verschlechtert haben. Nach aktuellem Datenstand sinkt der In-
dexwert um deutliche 15,7 Punkte auf 91,6 Punkte, da die Verbindlichkeiten offenbar
starker gestiegen sind als die Vorsteuergewinne. Der Index des dynamischen Ver-
schuldungsgrads vermindert damit den Bilanzqualitatsindex im starkeren Umfang als
die Indizes zur Gesamtkapitalrentabilitat und zur Liquiditat 2. Grades.

Dynamischer Verschuldungsgrad
hat sich verschlechtert
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Ein Vergleich mit Kennziffern der Deutschen Bundesbank

Im folgenden Exkurs werden zentrale Kennziffern der VR Bilanzanalyse mit entspre-
chenden Angaben aus der Unternehmensabschlussstatistik der Deutschen Bundes-
bank verglichen. Diese Statistik besteht bereits seit dem Jahr 1966 und beruht auf
Bilanzen und Erfolgsrechnungen rechtlich selbsténdiger nichtfinanzieller deutscher
Unternehmen. Grundlage fir die Unternehmensabschlussstatistik sind anonymisier-
te Angaben von Kreditinstituten und Kreditversicherern sowie Daten aus dem Refi-
nanzierungsgeschaft der Bundesbank und aus 6ffentlichen Quellen. Insgesamt sind
jahrlich Jahresabschlisse von etwa 130.000 Unternehmen verflgbar, die etwa zwei
Drittel des Gesamtumsatzes aller nichtfinanziellen deutschen Unternehmen abde-
cken.

Die Ergebnisse der Unternehmensabschlussstatistik werden von der Bundesbank
als hochgerechnete Angaben in der Statistischen Sonderverdéffentlichung 5 publi-
ziert. Dabei wird versucht, die bestehenden Unterschiede zwischen dem verfligba-
ren Datenmaterial und der Grundgesamtheit der Unternehmen durch geeignete Ge-
wichtungsfaktoren ndherungsweise auszugleichen. Darliber hinaus werden die Er-
gebnisse der Statistik auch als nicht hochgerechnete Angaben herausgegeben (Sta-
tistische Sonderverdffentlichung 6) und einmal im Jahr im Rahmen eines Bundes-
bank-Monatsberichtsaufsatzes kommentiert. Sie liegen als aggregierte Kennzahlen
und in nach Wirtschaftsbereichen, UmsatzgréBenklassen und Rechtsformengruppen
differenzierter Form vor.

Der Kennziffer-Vergleich erfolgt anhand einer graphischen Gegenuberstellung der
Eigenkapitalquote und der Umsatzrentabilitdt. Konkret werden die Medianwerte der
beiden GréBen betrachtet. Korrespondierend zu den Ergebnissen der VR Bilanzana-
lyse wird der Vergleich mit den nicht hochgerechneten Bundesbank-Daten vorge-
nommen, die aus mehreren Ausgaben der Sonderverdéffentlichung 6 stammen. Ein-
bezogen werden dabei die Angaben fiir das jeweils zuletzt verfligbare Bilanzjahr der
einzelnen Sonderverdffentlichungen. Der Vergleich stitzt sich auf den Zeitraum der
Jahre 2004 bis 2013, weil die genannten Kennziffern in der dargestellten Form von
Seiten der Bundesbank nur flr diesen Zeitraum vollstandig verfigbar sind. Erste
nicht hochgerechnete Angaben fiir das Bilanzjahr 2014 werden von der Notenbank
voraussichtlich im Friihjahr 2016 verdffentlicht. Fir den hier betrachteten Zeitraum
sind im Datenpool des BVR rund 1,3 Millionen Jahresabschlisse verfligbar (siehe
Tabelle). In der genannten Bundesbank-Statistik ist die Gesamtzahl der Beobach-
tungen mit gut 600.000 deutlich geringer, da hier die Abschllsse eines verminderten
— dadurch aber besser vergleichbaren — Unternehmenskreises betrachtet werden.

28/64
NUMMER 3
15.12.2015

Uberblick iiber Unternehmens-
abschlussstatistik der Bundesbank

Kennziffer-Vergleich erfolgt anhand
von Eigenkapitalquote und
Umsatzrentabilitat
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STRUKTURDATEN DER JAHRESABSCHLUSSDATEN-STATISTIKEN IM VERGLEICH

Bundesbank BVR
Anzahl der Jahresabschlisse 620.112 1.332.252
UmsatzgréBenklasse (Anteile in Prozent)
weniger als 2 Mio. Euro 30,5 55,4
2 bis unter 10 Mio., Euro 32,9 29,9
10 bis unter 50 Mio. Euro 25,3 10,9
50 Mio. Euro und mehr 11,3 3,9
Rechtsform (Anteile in Prozent)
Kapitalgesellschaften 68,9 60,0
Nicht-Kapitalgesellschaften 31,1 40,0
Wirtschaftszweige (Anteile in Prozent)
Verarbeitendes Gewerbe 26,1 25,5
Energieversorgung 3,0 1,7
Wasserversorgung 1,6 1,0
Baugewerbe 10,5 17,7
Kfz-Handel 4,7 7,5
GroBhandel 17,7 8,4
Einzelhandel 6,9 12,2
Verkehr und Lagerei 6,7 5,0
Gastgewerbe 1,5 3,8
Information und Kommunikation 4,0 1,8
Unternehmensdienstleistungen 9,9 7.8
Uberwiegend private Dienstleistungen 5,6 4,6
Ubrige Wirtschaftszweige 1,7 3,0

Anmerkungen: Die Daten beziehen sich auf den Zeitraum der Jahre 2004 bis 2013, Ausnahme sind die
Angaben zu den Wirtschaftszweigen, die in dieser Unterteilung lediglich fur die Jahre 2009 bis 2013

vorliegen.

Quelle: VR Bilanzanalyse Herbst 2015, Bundesbank Unternehmensabschlussstatistik.

EIGENKAPITALQUOTE DER GENOSSENSCHAFTLICHEN FIRMENKUNDEN STARKER GESTIEGEN
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Die durchschnittlichen Eigenkapitalquoten aus den beiden Statistiken entwickeln
sich sehr ahnlich. Sie zeigen sowohl in der VR Bilanzanalyse als auch in der Bun-
desbank-Unternehmensabschlussstatistik eine stetige Aufwartsbewegung (siehe
Abbildung). Allerdings fallt der Anstieg des Medianwertes der Firmenkunden von
Volksbanken und Raiffeisenbanken stérker aus als der Anstieg der entsprechenden
Kennziffer aus der Bundesbank-Statistik. Im Zeitablauf ist eine Annaherung der Ei-
genkapitalquoten aus der VR Bilanzanalyse an die entsprechenden Quoten der
Bundesbank zu verzeichnen. Der Hauptgrund fiir diese Konvergenz ist in der unter-
schiedlichen UmsatzgréBenstruktur der betrachteten Unternehmen zu sehen. So
weist der Datenpool des BVR gegeniiber der Bundesbank-Statistik tiberproportional
viele Jahresabschliisse klein- und mittelstandischer Unternehmen auf (siehe Tabel-
le). Wahrend mit 55,4 Prozent mehr als die Hélfte der in diesem Datenpool enthalte-
nen Firmenkunden einen Jahresumsatz von bis zu 2 Millionen Euro erwirtschaften,
liegt dieser Anteil bei den von der Bundesbank erfassten Unternehmen lediglich bei
30,5 Prozent. Demgegeniber sind in der Bundesbank-Statistik die Unternehmen am
oberen Ende der UmsatzgréBenverteilung deutlich starker vertreten. Der Anteil der
Unternehmen mit einem Jahresumsatz von tber 50 Millionen Euro ist hier mit

11,3 Prozent etwa dreimal so hoch wie der korrespondierende Anteil im VR-
Datenpool (3,9 Prozent). Wie bereits in friheren Ausgaben von ,Mittelstand im Mit-
telpunkt” und auch in den einschlagigen Bundesbank-Publikationen dokumentiert,
hat sich die Eigenkapitalausstattung in den vergangenen Jahren insbesondere bei
den Unternehmen der unteren UmsatzgréBenklassen verbessert. Bei groBeren Un-
ternehmen, die traditionell Uber eine héhere Ausstattung mit Eigenmitteln verfigen,
fiel der Anstieg der Quote hingegen weniger deutlich aus oder war zuweilen sogar
leicht riicklaufig.

UMSATZRENTABILITAT ZEIGT AHNLICHEN VERLAUF
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Quelle: VR Bilanzanalyse Herbst 2015, Bundesbank Unternehmensabschlussstatistik.
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Durchschnittliche Eigenkapital-
quoten aus beiden Statistiken
entwickeln sich sehr dhnlich
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Auch in Hinblick auf die Umsatzrentabilitt zeigt sich, dass die Daten der beiden Un-  Umsatzrentabilitat ebenfalls gut
ternehmensstatistiken generell gut vergleichbar sind (siehe Abbildung). Die Median-  vergleichbar, es gibt aber auch
werte der Umsatzrentabilitat folgen im Zeitraum der Jahre 2004 bis 2013 vielfach ei-  Unterschiede

ner gleichgerichteten Entwicklung. Allerdings féllt auf, dass sich die durchschnittliche

Umsatzrentabilitat der mittelstandischen Firmenkunden von Volksbanken und Raiffe-

isenbanken durchgéngig tber dem Niveau der in der Bundesbank-Statistik erfassten

Unternehmen befindet. Ein groBer Teil dieses Niveau-Unterschieds durfte ebenfalls

mit strukturellen Unterschieden der Statistiken zu erklaren sein. So ist der Anteil der

Jahresabschllsse von Kapitalgesellschaften mit 60,0 Prozent im BVR-Datenpool um

rund 10 Prozentpunkte geringer als in der Bundesbank-Statistik (68,9 Prozent, siehe

Tabelle). Spiegelbildlich dazu werden in der BVR-Statistik mehr Nicht-

Kapitalgesellschaften erfasst als in der Statistik der Bundesbank (Anteilswerte: 40,0

gegenuber 31,1 Prozent). Wie bereits in friiheren Ausgaben von ,Mittelstand im Mit-

telpunkt® erwahnt weisen Kapitalgesellschaften im Allgemeinen eine niedrigere Um-

satzrentabilitét auf als Nicht-Kapitalgesellschaften. Der wichtigste Grund hierfir ist

darin zu sehen, dass Nicht-Kapitalgesellschaften — dies sind beispielsweise Unter-

nehmen in der Rechtsform eines Einzelunternehmens — mit den Gewinnen auch die

kalkulatorischen Kosten fir den Arbeits- und Kapitaleinsatz sowie die Eigenmiete

des Unternehmers abdecken missen. Diese Kosten werden bei Kapitalgesellschaf-

ten hingegen grundsétzlich schon in der Gewinn- und Verlustrechnung abgezogen.

Neben dem allgemeinen Niveau-Unterschied ist auffallig, dass die Abnahme der Weitere Unterschiede
Umsatzrentabilitdt in dem von der globalen Rezession gepragten Jahr 2009 bei den
genossenschaftlichen Firmenkunden geringer ausfallt als bei den in der Bundes-
bank-Statistik erfassten Unternehmen. Wéhrend die Kennzahl gemaf der VR Bi-
lanzanalyse von 2008 auf 2009 lediglich um 0,1 Prozentpunkte auf 3,7 Prozent
nachgibt, ist der Riickgang in der Bundesbank-Statistik um 0,6 Prozentpunkte auf
2,5 Prozent sichtlich starker. MaBgeblich hierfir diirften erneut vor allem die struktu-
rellen Unterschiede sein, die sich nicht nur in der Verteilung nach UmsatzgréBen-
klassen und Rechtsformen, sondern auch im Branchen-Mix zeigen. Dabei scheinen
die genossenschaftlichen Firmenkunden vergleichsweise stérker binnenwirtschaft-
lich orientiert zu sein. Die bestehenden Diskrepanzen in der Wirtschaftsstruktur ste-
chen insbesondere in den Anteilswerten des Baugewerbes sowie des Grof3- und
Einzelhandels hervor (siehe Tabelle). Im Datenpool des BVR sind die Jahresab-
schlisse von Unternehmen des Baugewerbes und des Einzelhandels mit Anteilen
von 17,7 bzw. 12,2 Prozent an der Gesamtzahl aller Jahresabschlisse deutlich star-
ker vertreten als in der Bundesbank-Statistik mit Anteilen von 10,5 bzw. 6,9 Prozent.
Im Gegensatz dazu weist die Statistik der Bundesbank einen mit 17,7 Prozent er-
heblich héheren Anteil an Abschlissen von GroBhandelsfirmen auf als der BVR-
Datenpool (8,4 Prozent). Wahrend die Geschaftsentwicklung im GroBhandel im Kri-
senjahr 2009 durch den Einbruch des AuBenhandels und der inlandischen Investiti-
onsausgaben stark belastet wurde, haben sich das Baugewerbe und der Einzelhan-
del als vergleichsweise stabil erwiesen. Dies zeigt sich auch an den Angaben des
Statistischen Bundesamtes zur Entwicklung der preisbereinigten Bruttowertschop-
fung. So ist die Bruttowertschépfung im Baugewerbe 2009 lediglich um 2,9 Prozent
zurlickgegangen und der Einzelhandel erfuhr — trotz des konjunkturell schwierigen
Umfelds — sogar einen Zuwachs um 2,1 Prozent. Im GroBhandel war hingegen ein
massiver Rickgang um 13,5 Prozent zu verzeichnen.
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AbschlieBend erfolgt noch eine Gegenuberstellung der mittleren Umsatzrentabilitéat Ubereinstimmung bei Umsatzrenta-
fur die Unternehmen der UmsatzgréBenklasse von 10 bis 50 Millionen Euro (siehe bilitat ist héher bei UmsatzgréBen-

Abbildung). In dieser UmsatzgréBenklasse kommen die strukturellen Unterschiede klasse von 10 bis 50 Millionen Euro
in den Statistiken offensichtlich weniger deutliche zum Tragen. Die Zeitreihen zeigen

insgesamt eine hohe Ubereinstimmung, was einmal mehr verdeutlicht, dass die Un-

ternehmensabschlussstatistiken des BVR und der Bundesbank generell gut ver-

gleichbar sind.

HOHE UBER_EINSTIMMUNG DER UMSATZRENTABILITAT BEI GLEICHER
UMSATZGROBENKLASSE
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Die aktuellen Ergebnisse der VR Bilanzanalyse und der VR Mittelstandsumfrage be-
statigen die robuste Verfassung des deutschen Mittelstands. Zwar kénnen sich auch
die mittelstdndischen Unternehmen etwaigen negativen Auswirkungen der Weltkon-
junktur wie der aktuellen Schwéche einiger bedeutender Schwellenlander nicht ent-
ziehen. lhre insgesamt stérkere Inlandsorientierung kann diese Entwicklung in den
meisten Jahren jedoch (lber-)kompensieren. Zudem ist der deutsche Mittelstand
mittlerweile in allen Weltregionen engagiert, so dass die Risiken von eher regionalen
Krisen selbst ohne den Heimatmarkt bereits zumeist gut diversifiziert sind.

Dass sich der deutsche Mittelstand inzwischen so robust zeigt, liegt auch an der im
langfristigen Vergleich sehr hohen Eigenkapitalquote, die im letzten Jahr zudem
nochmals kraftig gestiegen ist. Nicht erst seit der Finanzmarkikrise steigt die Eigen-
kapitalquote im deutschen Mittelstand kontinuierlich. Auch der Bilanzqualitatsindex
bleibt trotz eines leichten Riickgangs weiter auf seinem vergleichsweise hohen Ni-
veau. Zudem kann sich mittlerweile sogar ein betréchtlicher Anteil des deutschen
Mittelstands aus dem eigenen Cash-flow finanzieren.

Unser aktueller Mittelstandsbericht unterstreicht einmal mehr die Geltung des Mittel-
stands flr die deutsche Wirtschaft. So wirkt er etwa durch seine gro3e Bedeutung
fir den Arbeitsmarkt stabilisierend auf die Inlandskonjunktur. Gleichzeitig zeigt die
hohe Bedeutung von strategischen Zielregionen im Ausland, dass die mittelstéandi-
schen Unternehmen sehr wohl auch international wachsen wollen. Dabei sind sie
sich der méglichen Risiken bewusst. Zudem beweist die Entwicklung der Jahresab-
schllsse, dass die deutschen Mittelstandler inzwischen gut vorbereitet auf etwaige
zuklinftige Unsicherheiten sind.

Dies macht die mittelstdndischen Unternehmen deutlich krisenresistenter als noch
vor zehn Jahren. Der Mittelstand in Deutschland prasentiert sich damit gut gerlstet
flr die nachsten Jahre.
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Mittelstand erweist sich weiter als
robust

Eigenkapitalquote ist erneut
gestiegen, ...

... Bilanzqualitatsindex weiter auf
hohem Niveau

Mittelstand bleibt wichtig fiir die
deutsche Wirtschaft



34/64

MITTELSTAND IM MITTELPUNKT — AUSGABE HERBST 2015 NUMMER 3
15.12.2015

ANHANG I: VR MITTELSTANDSUMFRAGE
Ergebnistabellen
BEURTEILUNG DER GESCHAFTSLAGE (PROZENT)

sehr gut gut eher schlecht schlecht
NACH REGIONEN
Gesamt 9,8 74,2 12,8 29
West 9,6 74,9 12,5 2,7
Ost 10,1 72,5 12,2 53
NACH BRANCHEN
Chemie/Kunststoff 7.1 78,0 11,8 2,4
Metall/Kfz/Stahl/Maschinenbau 7.8 68,7 20,1 3,0
Elektro 10,8 76,3 10,8 2,2
Erndhrung/Tabak 17,2 72,0 7.5 3,2
Bauwirtschaft 14,9 71,9 11,4 1,8
Handel 8,6 75,7 13,1 2,7
Dienstleistungen 1,1 79,1 7.0 2,5
Agrarwirtschaft 1,4 66,2 23,0 8,1
NACH BESCHAFTIGTENGROSSENKLASSEN
bis 20 Besch. 0,0 66,7 23,8 9,5
21-50 Besch. 12,0 70,1 13,1 4,5
51-100 Besch. 9,3 76,8 11,5 1,7
101-200 Besch. 8,5 77,0 11,4 3,2
Uiber 200 Besch. 9,8 72,5 16,1 1,6
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GESCHAFTSERWARTUNGEN AUF SICHT VON SECHS MONATEN (PROZENT)
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stark verbessert etwas verbessert unverandert etwas schlechter  stark verschlechtert

NACH REGIONEN

Gesamt 1.6 30,1 52,2 13,8 1,0
West 2,0 32,3 50,5 13,5 0,6
Ost 0,6 241 57,1 14,4 2,1
NACH BRANCHEN

Chemie/Kunststoff 0,0 44,9 40,2 15,0 0,0
Metall/Kfz/Stahl/Maschinenbau 1.1 29,9 51,1 16,4 0,7
Elektro 4,3 20,4 66,7 8,6 0,0
Erndhrung/Tabak 1.1 36,6 48,4 11,8 11
Bauwirtschaft 0,0 15,8 52,6 25,4 4,4
Handel 2,3 32,9 49,5 14,0 0,0
Dienstleistungen 2,2 30,4 56,3 8,9 0,9
Agrarwirtschaft 1.4 23,0 52,7 13,5 2,7
NACH BESCHAFTIGTENGROSSENKLASSEN

bis 20 Besch. 0,0 23,8 42,9 19,0 4,8
21-50 Besch. 2,2 30,4 52,0 12,0 2,2
51-100 Besch. 1,0 28,9 53,1 16,0 0,0
101-200 Besch. 1.9 31,2 49,8 14,2 0,9
Uber 200 Besch. 1.6 311 55,4 10,9 0,5
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hoéher unverandert niedriger

NACH REGIONEN

Gesamt 21,0 67,6 10,9
West 22,8 66,8 9,9
Ost 16,2 70,0 13,5
NACH BRANCHEN

Chemie/Kunststoff 22,8 65,4 11,0
Metall/Kfz/Stahl/Maschinenbau 20,9 65,7 13,1
Elektro 32,3 59,1 8,6
Erndhrung/Tabak 20,4 74,2 54
Bauwirtschaft 14,0 70,2 15,8
Handel 17,1 73,9 9,0
Dienstleistungen 25,0 63,9 9,8
Agrarwirtschaft 10,8 74,3 14,9
NACH BESCHAFTIGTENGROSSENKLASSEN

bis 20 Besch. 4,8 71,4 23,8
21-50 Besch. 17,6 72,9 9,2
51-100 Besch. 21,1 69,4 9,3
101-200 Besch. 23,7 63,4 12,0
Uber 200 Besch. 24,9 60,6 14,0
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Investitionen

Keine Investitionen

geplant geplant
... hoher als vorher ... gleichbleibend ...niedriger

NACH REGIONEN

Gesamt 77,6 25,2 41,0 11,2 21,5
West 79,7 26,5 42,1 10,9 19,2
Ost 71,5 21,8 37,7 11,8 27,9
NACH BRANCHEN

Chemie/Kunststoff 89,0 25,2 47,3 16,6 10,2
Metall/Kfz/Stahl/Maschinenbau 81,0 26,2 41,5 12,7 19,0
Elektro 80,6 24,7 41,9 13,9 19,4
Erndhrung/Tabak 83,9 22,6 49,5 11,8 15,1
Bauwirtschaft 75,4 18,4 50,0 7,0 24,6
Handel 71,6 31,5 30,6 9,0 27,5
Dienstleistungen 75,9 241 43,9 7.9 21,8
Agrarwirtschaft 62,2 23,0 20,3 18,9 36,5
NACH BESCHAFTIGTENGROSSENKLASSEN

bis 20 Besch. 47,6 33,3 9,5 4,8 52,4
21-50 Besch. 69,6 22,9 36,9 9,8 29,1
51-100 Besch. 77.8 30,0 36,4 11,3 22,0
101-200 Besch. 82,3 22,4 47,7 12,3 17,0
Uber 200 Besch. 87,6 23,3 50,8 12,4 10,4
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steigen unverandert bleiben sinken

NACH REGIONEN

Gesamt 21,7 64,5 10,4
West 22,0 64,1 10,4
Ost 20,6 65,6 10,3
NACH BRANCHEN

Chemie/Kunststoff 20,5 66,1 12,6
Metall/Kfz/Stahl/Maschinenbau 17,2 70,5 10,1
Elektro 22,6 67,7 8,6
Erndhrung/Tabak 29,0 60,2 4,3
Bauwirtschaft 14,9 59,6 23,7
Handel 24,8 59,9 10,8
Dienstleistungen 23,7 64,9 6,6
Agrarwirtschaft 21,6 60,8 12,2
NACH BESCHAFTIGTENGROSSENKLASSEN

bis 20 Besch. 23,8 38,1 23,8
21-50 Besch. 23,2 63,1 10,1
51-100 Besch. 21,5 63,6 12,2
101-200 Besch. 21,1 66,9 8,8
Gber 200 Besch. 19,7 67,9 8,3
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engagiert nicht engagiert

NACH REGIONEN

Gesamt 56,2 43,8
West 61,4 38,6
Ost 41,5 58,5
NACH BRANCHEN

Chemie/Kunststoff 88,2 11,8
Metall/Kfz/Stahl/Maschinenbau 81,7 18,3
Elektro 83,9 16,1
Erndhrung/Tabak 58,1 41,9
Bauwirtschaft 27,2 72,8
Handel 51,8 48,2
Dienstleistungen 33,2 66,8
Agrarwirtschaft 28,4 71,6
NACH UMSATZGROSSENKLASSEN

bis 5 Mio Euro. 36,0 64,0
5 - 25 Mio. Euro 57,7 42,3
25 -50 Mio. Euro 64,3 35,7
Uber 50 Mio. Euro 64,7 35,3
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Methode und Statistik

Eckdaten der Umfrage

Im Folgenden finden Sie statistische Angaben zu den befragten Personen

und ihren Unternehmen.

METHODE

Umfang der Stichprobe: 1.307 mittelstandische Unternehmen

Befragte: Inhaber, Geschéftsfiihrer oder von ihnen autorisierte Personen

Art der Erhebung: Telefonische Interviews

Zeitraum der Befragung: 14. September bis 27. Oktober 2015

Technische Auswertung und Feldarbeit: nhi2 AG, Bonn

GROSSENKLASSEN

Umsatz: Beschaftigte:

500 Tsd. bis 5 Mio. Euro: 15% Bis 20 Beschéftigte: 2%

5 bis unter 25 Mio. Euro: 54% 21 bis 50 Beschaftigte: 27%

25 bis unter 50 Mio. Euro: 23% 51 bis 100 Beschéftigte: 32%

50 bis unter 125 Mio. Euro: 8% 101 bis 200 Beschaftigte: 24%
Uber 200 Beschaftigte: 15%

BRANCHENGRUPPEN RECHTSFORMEN

Chemie/Kunststoff: 10% Einzelkaufleute: 2%

Metall/Stahl/Kfz/Maschinenbau: 21% OHG/KG: 2%

Elektro: 7% GmbH: 64%

Erndhrung/Tabak: 7% GmbH&Co.(KG): 24%

Handel: 17% AG: 4%

Dienstleistungen: 24% eG: 3%

Baugewerbe: 9% Sonstige: 2%

Agrarwirtschaft: 6%
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Beschreibung des Datensatzes

Grundlage fiir die Bilanzanalyse sind die Jahresabschlisse (Bilanzen und Erfolgs-
rechnungen), welche die Firmenkunden der Volksbanken und Raiffeisenbanken im
Rahmen ihrer Kreditantragstellung einreichen. Die Gesamtheit dieser Daten wird bei
den Rechenzentralen der genossenschaftlichen FinanzGruppe erfasst.

Der Bilanzqualitdtsindex und die im Anhang ausgewiesenen Kennziffern stltzen sich
auf die Kundensegmente Mittelstand und Oberer Mittelstand einschlieBlich des
Ubergangsbereichs. In diesen Segmenten werden gewinnorientierte Unternehmen
mit mehr als flinf Jahren Geschéftsbetrieb und einer Umsatzobergrenze von 1 Mrd.
Euro betrachtet. Je Kunden und Bilanzjahr wird jeweils nur ein Abschluss berlck-
sichtigt. Die Analyse basiert auf den bis Marz 2015 vorliegenden Angaben, die fir
die Jahre 2001 bis 2014 eingereicht wurden.

Im Vergleich zur letzten Bilanzdatenanalysen, deren Ergebnisse in der Herbst 2014-
Ausgabe von ,Mittelstand im Mittelpunkt” verdffentlicht wurden, hat sich die Anzahl
der einbezogenen Jahresabschlusse um rund 186 Tsd. auf gut 1,6 Mio. erhéht. Die
Fallzahl nahm fUr fast alle Bilanzjahre zu. Besonders stark fiel der Zuwachs erwar-
tungsgemasn fir die Jahre 2012 und 2013 aus. Die in dieser Publikation vorgestellten
Kennzahlen kénnen daher von den zuvor verdffentlichten abweichen.

FALLZAHLEN IN DEN KUNDENSEGMENTEN MITTELSTAND UND OBERER MITTELSTAND

Jahr Anzahl in Prozent kumuliert
2001 53.711 3,35 3,35
2002 92.678 579 9,14
2003 117.140 7,32 16,46
2004 137.030 8,56 25,01
2005 151.709 9,47 34,49
2006 141.138 8,81 43,3
2007 131.965 8,24 51,54
2008 128.323 8,01 59,56
2009 125.506 7,84 67,4
2010 124.747 7.79 75,19
2011 133.815 8,36 83,54
2012 143.743 8,98 92,52
2013 114.276 7,14 99,66
2014 5.503 0,34 100
2001 bis 2014 1.601.284 100

Quelle: VR Bilanzanalyse Herbst 2015

Am aktuellen Rand geht die Fallzahl von rund 114 Tsd. im Jahr 2013 auf knapp

6 Tsd. in 2014 deutlich zurtick. Im né&chsten Jahr ist mit einem neuen Abzug des Da-
tensatzes allerdings mit betrachtlichen Nachmeldungen fir 2014 zu rechnen. Die in
die Auswertung eingehenden Fallzahlen sind nicht mit der Zahl der Firmenkunden
gleichzusetzen, da bestimmte Firmenkundensegmente fehlen und die Mehrheit der
Kreditnehmer aus verschiedenen Griinden nicht laufend geratet wird.
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Die Kundensegmente umfassen Unternehmen und Selbsténdige aus fast allen Be-
reichen der gewerblichen Wirtschaft. Die Bereiche Offentliche Verwaltung, Verteidi-
gung und Sozialversicherung sowie das Kredit- und Versicherungsgewerbe sind al-
lerdings nicht enthalten. Fir die zuletzt verfligbaren Jahre liegen die Bilanzdaten in
der Gliederung der Klassifikation der Wirtschaftszweige des Statistischen Bundes-

amtes, Ausgabe 2008 (WZ 2008) vor. Die Angaben friiherer Jahre wurden umgrup-
piert, sodass sie der WZ 2008 entsprechen.

Kennzahlen und Methode

Die Bilanzkennzahlanalyse gibt Einblicke in zeitliche Veradnderungen und strukturelle
Unterschiede der wirtschaftlichen Verhéltnisse im deutschen Mittelstand. Dazu wer-
den 13 zentrale Kennzahlen ermittelt, die Aussagen Uber die Liquiditat, Ertragskraft
und Kostenstruktur des Mittelstandes erlauben. Diese ermdglichen dann eine Zu-
sammenschau verschiedener betriebswirtschaftlicher Aspekte. Die Auswahl und De-
finition der Kennziffern weist dabei eine groBe Uberschneidung mit der ,Diagnose
Mittelstand” des Deutschen Sparkassen- und Giroverbands (DSGV) auf.

Dem Ansatz und den Erfahrungen friiherer Auswertungen der WGZ BANK folgend,
werden flinf Kennziffern (Eigenkapitalquote, Gesamtkapitalrentabilitat, Gesamtkapi-
talumschlag, Liquiditat 2. Grades und dynamischer Verschuldungsgrad) zum Bi-
lanzqualitatsindex zusammengefasst. Zur Berechnung des Bilanzqualitétsindexes
werden diese GréBen zunachst auf ihren langjéhrigen arithmetischen Mittelwert in-
dexiert (Wert 2001 bis 2010 = 100). Dies erfolgt durch Division der Werte und der
Mittelwerte. Lediglich beim dynamischen Verschuldungsgrad wird umgekehrt der
Mittelwert in Relation zu den jeweiligen Werten gesetzt, da ein Anstieg dieser Kenn-
ziffer ceteris paribus als eine Verschlechterung der Bilanzqualitat interpretiert wird.
AbschlieBend werden die Teilindizes mit gleichem Gewicht zum Gesamtindex ver-
dichtet und dieser auf seinen langjahrigen arithmetischen Mittelwert indexiert (Wert
2001 bis 2010 = 100).

Im Zentrum der Auswertungen steht die Berechnung eines ,typischen® Wertes der
jeweiligen Kennzahl. Aus Griinden der Robustheit der Ergebnisse wird hierzu anstatt
des arithmetischen Mittels der Median (Zentralwert) der jeweiligen Kennzahl ausge-
wiesen. Dieser bezeichnet den Wert der Kennzahl, der genau in der Mitte aller Falle
liegt, also von 50 Prozent der Firmenkunden nicht oder gerade erreicht wird und von
den anderen 50 Prozent erreicht oder Ubertroffen wird. Einzelne Datensétze mit un-
plausibelen Werten haben so keinen signifikanten Einfluss auf das Gesamtergebnis.
Darlber hinaus wurde der Datensatz im Vorfeld der Analysen fallweise um einzelne
offensichtliche AusreiBBer bei den Angaben zum Umsatz und zum Gewinn bereinigt.

Die Eigenkapitalquote beschreibt die Beziehung zwischen Eigenkapital und Ge-
samtkapital. Das Gesamtkapital ist mit der bilanziell bewerteten Summe aller Ver-
mdgensgegensténde (Bilanzsumme) identisch. Je mehr Eigenkapital ein Unterneh-
men zur Verfiigung hat, desto besser ist in der Regel seine Bonitat und finanzielle
Stabilitdt. Da Eigenkapital im Allgemeinen teurer ist als Fremdkapital, belastet eine
hohe Eigenkapitalquote wiederum die Rendite auf das eingesetzte Kapital und ist
daher zu optimieren. Die Eigenkapitalquote ist stark von der Branche, der Unter-
nehmensgréBe, der Rechtsform des Unternehmens und den zugrunde liegenden
Rechnungslegungsvorschriften abhéngig.
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DEFINITION DER BETRIEBSWIRTSCHAFTLICHEN KENNZAHLEN

Eigenkapitalquote = Eigenkapital / bereinigte Bilanzsumme'

Anlagedeckung = langfristiges Kapital / Anlagevermogen

Bankverbindlichkeitenquote = kL_Jrz- und Iaanristige Verbindlichkeiten gegeniiber Banken / bereinig-
te Bilanzsumme

Eigenkapitalrentabilitat = Gewinn vor Steuern / Eigenkapital

Gesamtkapitalrentabilitat = Gewinn vor Steuern zuzlglich Zinsaufwendungen / bereinigte Bi-
lanzsumme'

Umsatzrentabilitat = Gewinn vor Steuern / Gesamtleistung®

Personalaufwandsquote = Personalaufwand / Gesam'(leis'(ung2

Materialaufwandsquote Materialaufwand / Gesamtleistung®

Abschreibungsquote = planmé&Bige Abschreibungen auf immaterielles Vermégen und Sach-
anlagen / immaterielles Vermdgen und Sachanlagen

Finanzquote = Finanzergebnis®/ Gesamtleistung®

Gesamtkapitalumschlag = Umsatz / bereinigte Bilanzsumme'

Liquiditat 2. Grades = liquide Mittel und kurzfristige Forderungen / kurzfristige Verbindlich-
keiten

Dynamischer Verschuldungsgrad = kurz- und langfristige Verbindlichkeiten abztglich liquider Mittel /

Gewinn vor Steuern zuzlglich planméBiger Abschreibungen

Anmerkungen:

1Langfris'(iges Kapital + Kurzfristiges Kapital + Rechnungsabgrenzungsposten

2Umsatz + Bestandséanderungen + Eigenleistungen

3Ertrélge aus Finanzanlagen + sonstige Zinsen und Ertrage - Zinsen und ahnliche Aufwendungen - Zinsauf-
wand fir Gesellschafterdarlehen + Bestandsanderungen +/- Ertrage und Aufwendungen aus Unterneh-
mensvertragen

Quelle: VR Bilanzanalyse

Die Anlagendeckung ist eine Liquiditdtskennzahl, die als Relation von langfristig ver-
figbarem Kapital zu Anlagevermdgen Anhaltspunkte Uber den nachhaltigen Einsatz
des Kapitals gibt. Werte Uber 100 Prozent sprechen fur die Einhaltung des soge-
nannten Grundsatzes der Fristenkongruenz, wonach Finanzierungsmittel einem Un-
ternehmen mindestens solange zur Verfliigung stehen sollten, wie sie im Unterneh-
men als Anlagevermdgen gebunden sind. Damit soll gewahrleistet werden, dass bei
gegebener Anlagenproduktivitat die Anspriche der Kapitalgeber stets bedienbar
bleiben.

Die Bankverbindlichkeitenquote ist die Relation der Verbindlichkeiten eines Firmen-
kunden gegeniiber Banken und der bereinigten Bilanzsumme. Sie informiert (ber
die finanzielle Bindung eines Unternehmens an Banken als Kapitalgeber und damit
in gewisser Weise die Enge der Geschéftsbeziehungen.

Die Eigenkapitalrentabilitat ist eine Profitabilitdtskennzahl und setzt den Gewinn vor
Steuern in Relation zum Eigenkapital. Damit sich die Aufrechterhaltung eines Unter-
nehmens flr seine Eigentlimer lohnt, sollte mindestens eine Eigenkapitalrendite er-
zielt werden, die Uber dem Kapitalmarkizins zuziglich einer branchenabhéngigen
Risikopréamie liegt. Die Kennziffer ist fir Branchenvergleiche geeignet, wird aber
durch Bilanzierungswahlrechte verzerrt und sollte Gber einen langeren Zeitraum be-
trachtet werden.

Die Gesamtkapitalrentabilitdt beschreibt die Profitabilitdt und wird aus dem Gewinn
plus Zinsaufwendungen geteilt durch das Gesamtkapital (Bilanzsumme) gebildet.
Sie zeigt die Verzinsung des insgesamt eingesetzten Kapitals und steht allgemein
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am Anfang einer Rentabilitatsbetrachtung. Die Kennziffer 1&sst sich branchenuber-
greifend vergleichen, ist aber von der Bilanzpolitik abhangig.

Die Umsatzrentabilitat dient ebenfalls der Beschreibung der Ertragsstarke und ist ei-
ne Verhéltniszahl aus Gewinn vor Steuern und der Gesamtleistung, die vornehmlich
den Umsatz umfasst. Sie ist weniger abhangig von der FirmengréBe, Rechtsform
und bilanzpolitischen Wahlrechten als die Eigenkapitalrentabilitat. Besonders bei
kleinen Firmen ist diese Kennzahl bezlglich der Ertragskraft daher vorzuziehen.
Vergleiche von Eigenkapitalrenditen sind dagegen eher fiir Kapitalgesellschaften
sinnvoll.

Die Personalaufwandsquote (Personalintensitét) ist die Relation aller Aufwendungen
fir das abhangig beschaftigte Personal eines Unternehmens (L6hne und Gehaélter,
Sozialabgaben etc.) und der Gesamtleistung, die vornehmlich den Umsatz umfasst.
Die GroBe gibt Auskunft ber die Wirtschaftlichkeit des Faktors Arbeit; starke Bran-
chenabhéngigkeiten und tberregionale Lohnunterschiede sind bei einem Vergleich
zu beachten.

Die Materialaufwandsquote (Materialintensitét) ist die Relation des Materialaufwan-
des und der Gesamtleistung. Sie ist analog zur Personalaufwandsquote ein Maf3 fiir
die Wirtschaftlichkeit des Materialeinsatzes, bedarf aber der Beachtung branchenre-
levanter Besonderheiten. In materialintensiven Betrieben besteht eine wesentliche
Aufgabe der Materialdisposition darin, die Beschaffungsplanung so auszurichten,
dass keine zu hohen Kapitalbindungskosten entstehen.

Die Abschreibungsquote als Relation der Abschreibungen auf immaterielles Vermé-
gen und Sachanlagen zum entsprechenden Vermégensbestand gibt die durch-
schnittliche Nutzungsdauer der Vermdgensbestande an (Kehrwert). Beim Vergleich
mit durchschnittlichen Werten wird deutlich, ob ein Unternehmen einen héheren o-
der niedrigeren Gewinnausweis anstrebt. Eine im Zeitablauf steigende Quote deutet
darauf hin, dass Ersatzinvestitionen notwendig werden.

Die Finanzquote ist das Verhalinis aus finanziellen Nettoertragen und der Gesamt-
leistung. Die Kennzahl erlaubt Rickschliisse auf die Finanzierungskosten. Bei den
meisten gewerblichen Unternehmen ist die Quote negativ, da die Zinslast auf das
aufgenommene Fremdkapital die Zinsertrdge und Dividenden aus Beteiligungen
Ubersteigt. Dauerhaft positive Quoten werfen die Frage auf, ob angelegtes Kapital
nicht besser in das eigene Unternehmen investiert werden kann.

Der Gesamtkapitalumschlag wird als Relation aus dem Umsatz und der Bilanzsum-
me des Unternehmens ermittelt. Je hdher der Gesamtkapitalumschlag ist desto bes-
ser, weil das Unternehmen das insgesamt eingesetzte Kapital effizienter zur Gene-
rierung von Umsatzen genutzt hat.

Die Liquiditat 2. Grades setzt die liquiden Mittel zuzlglich der kurzfristigen Forde-
rungen in Relation zu den kurzfristigen Verbindlichkeiten. Bei einer héheren Liquidi-
tat 2. Grades ist die Fahigkeit zur Bedienung kurzfristiger Verbindlichkeiten besser.

Der dynamische Verschuldungsgrad setzt die um die liquiden Mittel verminderte
Summe der kurz- und langfristigen Verbindlichkeiten ins Verhaltnis zum Gewinn vor
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Steuern zuzlglich der planmaBigen Abschreibungen. Je héher die Kennzahl ist des-
to schlechter, da die Fahigkeit des Unternehmens zur Schuldentilgung aus Cash-
flows weniger ausgepragt ist.

Neben einer Auswertung dieser Kennzahlen in ihrer Entwicklung werden durch die
Auswertung nach vertiefenden Kriterien strukturelle Unterschiede im Mittelstand
deutlich. Als Unterscheidungsmerkmale werden neben dem Bilanzjahr deshalb drei
weitere Merkmale herangezogen: UmsatzgréBenklasse, Wirtschaftsbereich in gro-
ber Gliederung, Rechtsform und Region des Unternehmens.

AUFGLIEDERUNG DER KENNZAHLEN

UmsatzgroBe Wirtschaftsbereich

- 0 bis unter 500.000 Euro - Verarbeitendes Gewerbe

- 500.000 bis unter 1 Mio. Euro - Baugewerbe

- 1 bis unter 10 Mio. Euro - Handel

- 10 bis unter 50 Mio. Euro - Dienstleistungen

- Uiber 50 Mio. Euro

Rechtsform Region

- Einzelunternehmen - Ausgewdhlte Bundeslander

- GmbH - 'echte’ GmbH (NW, BW, BY)

- sonstige - Mitte (HE, RP, SL)
(GmbH & Co.KG, eG, AG etc.) - Nord (NI, HH, SH, HB)

- Ost (BE, SN, BB, ST, TH, MV)

Quelle: VR Bilanzanalyse

Bei der Interpretation der im nachfolgenden Tabellenanhang dokumentierten Kenn-
zahlen sind verschiedene statistische Effekte zu berlcksichtigen. So ist es durchaus
moglich, dass der Medianwert einer Kennzahl im Jahresvergleich eine andere Ten-
denz aufzeigt, als die Medianwerte derselben Kennzabhl, die nach vertiefenden Krite-
rien berechnet wurden. Im Extremfall kann es sogar vorkommen, dass die nach ver-
tiefenden Kriterien berechneten Kennzahlen durchgéngig in eine andere Richtung
tendieren wie die Kennzahl insgesamt. Ein Grund fiir diese Diskrepanz liegt in der
statistischen Eigenschaft des Median. Anders als beim arithmetischen Mittel 1asst
sich aus den Medianwerten von Teilmassen ohne weitere Informationen Gber die
Verteilung der Beobachtungen nicht der Median der Gesamtmasse bestimmen.

Zum anderen ist darauf hinzuweisen, dass sich die Struktur des Jahresabschluss-
Datensatz im Verlauf der Jahre andert: Bisher nicht erfasste Unternehmen werden
aufgenommen, andere Unternehmen scheiden aus dem Datensatz aus. SchlieBlich
kann es zu Verschiebung innerhalb der Teilmassen kommen. So ist es beispielswei-
se durchaus méglich, dass ein Unternehmen infolge einer Umsatzsteigerung in eine
andere UmsatzgréBenklasse fallt, was unter Umstanden Veranderungen der Medi-
anwerte der betroffenen Klassen nach sich zieht.
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Tabellenanhang

a) Ubersicht (ber die Kennziffern

Jahr Eigenkapitalquote Anlagedeckung Bankverbindlichkeitenquote Eigenkapitalrentabilitit =~ Gesamtkapitalrentabilitat
2005 12,7 157,0 35,7 13,6 9,9
2006 15,5 161,1 34,1 18,6 11,7
2007 16,5 155,8 33,2 16,7 10,3
2008 17,5 152,7 33,3 18,0 11,0
2009 18,9 153,5 33,1 16,1 10,2
2010 20,1 152,5 32,3 18,8 10,8
2011 20,9 149,3 31,6 21,5 11,4
2012 21,9 146,2 31,8 19,4 10,4
2013 23,9 145,0 31,5 19,3 9,7
2014 26,6 147,3 29,3 20,1 9,0
Jahr Umsatzrentabilitat Personalaufwandsquote Materialaufwandsquote Abschreibungsquote Finanzquote
2005 3,4 25,1 47,1 22,5 -1,1
2006 4,2 23,9 48,3 22,3 -1,0
2007 3,6 24,0 49,0 22,5 -1,0
2008 3,8 23,8 48,7 21,2 -1,0
2009 3,7 24,8 47,4 20,8 -1,0
2010 4,1 24,3 47,7 20,0 -0,9
2011 4,5 23,8 48,1 19,1 -0,9
2012 4,2 24,7 47,3 18,6 -0,8
2013 4,0 25,2 47,2 17,5 -0,8
2014 3,7 22,8 51,9 16,3 -0,8
Jahr Gesamtkapitalumschlag Liquiditat 2. Grades VerschuIDd‘t/Jrr‘\;r:t;su%I:: Bilanzqualitatsindex
2005 206,6 58,6 348,4 97,8
2006 220,7 71,5 320,9 112,8
2007 210,1 65,8 324,8 108,3
2008 218,3 64,2 312,9 112,3
2009 206,2 67,1 301,6 113,3
2010 206,5 68,9 314,1 115,9
2011 211,2 69,5 309,1 119,3
2012 204,5 69,3 316,3 117,5
2013 198,5 71,5 3271 118,4

2014 200,2 65,1 383,2 115,8
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b) Kennziffern nach UmsatzgréBenklassen
Eigenkapitalquote
Umsétze Bis unter 500T 500T bis unter 1 Mio 1 Mio bis unter 10 Mio 10 Mio bis unter 50 Mio tiber 50 Mio
2005 -2,2 6,1 15,0 24,2 27,6
2006 -0,9 7.8 17,1 25,0 29,0
2007 0,5 9,4 17,6 24,9 28,6
2008 1.1 10,3 18,6 26,2 29,7
2009 2,0 11,1 20,1 28,6 31,0
2010 4,5 12,4 20,8 28,8 30,8
2011 6,7 12,5 21,3 28,7 31,2
2012 7.1 13,6 22,0 29,4 31,2
2013 10,5 15,2 23,5 30,1 32,8
Anlagedeckung
Umsitze Bis unter 500T 500T bis unter 1 Mio 1 Mio bis unter 10 Mio 10 Mio bis unter 50 Mio tiber 50 Mio
2005 161,4 161,9 158,1 145,6 132,2
2006 162,2 166,7 162,9 152,4 138,3
2007 155,0 156,5 158,1 151,4 140,0
2008 147,0 149,7 156,1 153,4 137,4
2009 147,9 148,8 157,7 154,1 137,4
2010 145,4 148,1 156,8 153,2 138,2
2011 143,5 144,5 152,9 150,5 137,8
2012 139,8 140,8 149,2 149,7 136,8
2013 140,0 139,1 147,2 148,8 138,2
Bankverbindlichkeitenquote

Umsétze Bis unter 500T 500T bis unter 1 Mio 1 Mio bis unter 10 Mio 10 Mio bis unter 50 Mio iiber 50 Mio
2005 50,1 41,7 31,3 26,2 24,2
2006 51,4 41,7 30,5 24,5 23,6
2007 50,2 40,6 29,7 25,6 24,4
2008 51,1 40,9 30,0 25,2 24,6
2009 51,0 41,3 30,1 24,1 23,2
2010 49,7 40,9 29,7 24,0 23,2
2011 49,7 41,4 29,3 24,0 23,6
2012 48,3 41,2 30,0 24,8 23,8
2013 47,6 42,3 30,4 25,7 25,3
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Eigenkapitalrentabilitat
Umsitze Bis unter 500T 500T bis unter 1 Mio 1 Mio bis unter 10 Mio 10 Mio bis unter 50 Mio tiber 50 Mio
2005 0,0 7.3 17,3 22,0 18,2
2006 0,5 10,3 22,9 25,4 20,6
2007 0,3 9,2 19,9 23,2 20,3
2008 1,5 11,7 21,7 22,4 17,6
2009 2,0 11,5 18,8 18,7 14,8
2010 4,2 14,3 20,9 21,6 18,4
2011 6,6 16,4 23,8 23,4 20,0
2012 51 16,9 21,5 20,4 15,7
2013 7,5 17,2 21,1 19,6 16,1
Gesamtkapitalrentabilitat
Umsitze Bis unter 500T 500T bis unter 1 Mio 1 Mio bis unter 10 Mio 10 Mio bis unter 50 Mio tiber 50 Mio
2005 13,9 12,0 8,9 7.8 7.1
2006 16,2 14,9 10,9 9,0 7.9
2007 14,1 13,0 9,6 8,4 7.9
2008 15,7 14,3 10,2 8,5 7.6
2009 15,2 13,5 9,6 7.8 6,4
2010 15,8 14,3 10,1 8,5 7,6
2011 16,3 15,8 11,0 8,9 7.9
2012 15,1 14,9 10,0 8,3 6,7
2013 14,5 14,1 9,7 8,0 6,8
Umsatzrentabilitat
Umsitze Bis unter 500T 500T bis unter 1 Mio 1 Mio bis unter 10 Mio 10 Mio bis unter 50 Mio tiber 50 Mio
2005 6,8 4,7 2,7 2,2 2,1
2006 8,1 5,9 3,5 2,8 2,4
2007 7.1 5,2 3,1 2,6 2,6
2008 8,0 57 3,2 2,5 2,2
2009 8,0 5,7 3,2 2,3 1.9
2010 8,8 6,4 3,6 2,9 2,6
2011 9,7 7.2 4,0 3,1 2,7
2012 9,3 7.1 3,8 2,9 2,2
2013 9,4 7.1 3,8 2,9 2,4
Personalaufwandsquote

Umsitze Bis unter 500T 500T bis unter 1 Mio 1 Mio bis unter 10 Mio 10 Mio bis unter 50 Mio tiber 50 Mio
2005 25,8 28,2 25,3 17,9 15,3
2006 24,4 26,9 24,5 17,5 14,3
2007 25,5 27,5 24,4 17,5 14,3
2008 24,7 26,8 24,4 17,5 14,1
2009 25,4 27,7 25,5 18,2 14,8
2010 24,8 27,3 25,0 18,1 14,6
2011 24,0 26,5 24,9 18,0 14,7
2012 24,9 27,2 26,0 18,9 15,5
2013 25,0 28,5 27,0 20,0 15,5
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Materialaufwandsquote
Umsétze Bis unter 500T 500T bis unter 1 Mio 1 Mio bis unter 10 Mio 10 Mio bis unter 50 Mio tiber 50 Mio
2005 36,6 41,4 51,0 62,3 66,3
2006 36,0 41,4 51,1 62,4 67,8
2007 37,6 41,5 51,7 62,6 68,4
2008 36,2 41,3 51,1 62,8 69,1
2009 35,5 40,2 49,7 61,6 67,6
2010 34,4 40,0 49,6 61,0 67,2
2011 33,8 39,4 49,3 61,2 66,3
2012 32,3 38,6 48,1 59,6 65,5
2013 31,5 36,9 47,0 58,7 64,3
Abschreibungsquote
Umsiétze Bis unter 500T 500T bis unter 1 Mio 1 Mio bis unter 10 Mio 10 Mio bis unter 50 Mio tiber 50 Mio
2005 25,0 25,2 22,8 16,4 14,9
2006 23,8 25,5 23,0 16,8 14,8
2007 24,3 25,5 23,3 17,3 15,0
2008 22,5 23,8 22,0 16,5 14,7
2009 22,3 23,2 21,4 16,0 14,0
2010 21,3 22,3 20,8 15,9 14,3
2011 20,1 21,6 20,1 15,3 13,7
2012 20,6 21,3 19,5 15,0 13,3
2013 19,9 20,4 18,6 14,4 13,2
Finanzquote
Umsitze Bis unter 500T 500T bis unter 1 Mio 1 Mio bis unter 10 Mio 10 Mio bis unter 50 Mio tiber 50 Mio
2005 2,0 -1,4 0,9 0,7 0,6
2006 2,0 -1,4 0,9 0,6 0,5
2007 2,0 -1,3 0,8 0,7 -0,6
2008 2,0 -1,3 0,8 0,7 -0,6
2009 2,1 -1,4 0,9 0,7 0,6
2010 -1,9 -1,3 0,8 0,6 -0,5
2011 -1,9 -1,3 0,8 0,6 -0,5
2012 -1,8 -1,2 0,8 0,6 0,5
2013 -1,8 -1,2 0,8 0,6 -0,5
Gesamtkapitalumschlag

Umsétze Bis unter 500T 500T bis unter 1 Mio 1 Mio bis unter 10 Mio 10 Mio bis unter 50 Mio tiber 50 Mio
2005 163,0 197,7 221,5 226,9 221,6
2006 168,5 208,3 235,4 236,0 228,7
2007 163,2 198,6 223,4 2241 218,7
2008 167,5 206,4 230,1 230,1 226,2
2009 161,6 196,8 2171 217,3 206,8
2010 158,2 196,0 215,4 217,8 211,1
2011 155,1 200,6 219,6 221,0 209,8
2012 155,1 194,9 211,6 211,9 206,0
2013 148,1 186,8 204,7 204,0 196,2
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Liquiditat 2. Grades
Umsitze Bis unter 500T 500T bis unter 1 Mio 1 Mio bis unter 10 Mio 10 Mio bis unter 50 Mio tiber 50 Mio
2005 42,7 52,8 65,0 69,4 67,5
2006 50,7 66,1 77,6 76,5 71,6
2007 46,0 58,5 71,6 74,7 68,8
2008 43,5 56,6 69,6 73,9 68,6
2009 45,9 58,7 71,8 77,6 75,1
2010 47,7 60,1 72,6 78,2 75,1
2011 51,2 61,4 73,3 74,7 71,2
2012 51,3 62,7 72,5 74,5 67,1
2013 55,0 64,9 73,8 74,8 72,4
Dynamischer Verschuldungsgrad

Umsitze Bis unter 500T 500T bis unter 1 Mio 1 Mio bis unter 10 Mio 10 Mio bis unter 50 Mio tiber 50 Mio
2005 284,8 307,7 371,8 445,4 476,6
2006 274,6 279,0 332,8 397,7 433,3
2007 279,5 280,0 333,0 397,0 4411
2008 271,3 265,3 320,3 392,9 441,7
2009 255,8 261,7 311,6 363,3 437,2
2010 258,8 266,1 325,8 378,0 432,0
2011 253,8 259,6 315,1 381,6 425,6
2012 264,9 258,1 320,4 381,2 478,7
2013 251,9 266,1 324,6 390,3 452,3
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Eigenkapitalquote
Rechtsform Einzelunternehmen GmbH (echte GmbH) Sonstige (GmbH & Co0.KG, eG, AG etc.)
2005 -2,9 18,2 10,8
2006 0,0 20,7 13,9
2007 1,5 21,6 14,6
2008 1,4 22,9 15,0
2009 2,7 24,5 16,0
2010 5,3 25,5 17,4
2011 7,4 26,1 18,1
2012 8,6 27,1 18,8
2013 10,4 28,8 20,7
Anlagedeckung
Rechtsform Einzelunternehmen GmbH (echte GmbH) Sonstige (GmbH & Co.KG, eG, AG etc.)
2005 148,4 175,5 144.6
2006 150,6 181,3 148,0
2007 141,4 1771 142,4
2008 137,7 174,8 139,1
2009 139,8 175,3 139,2
2010 140,2 176,9 137,0
2011 138,3 173,0 133,8
2012 136.,8 166,8 130,7
2013 133,1 166,7 128,7
Bankverbindlichkeitenquote
Rechtsform Einzelunternehmen GmbH (echte GmbH) Sonstige (GmbH & Co.KG, eG, AG etc.)
2005 52,0 24,2 41,0
2006 51,4 23,2 39,4
2007 50,9 22,8 38,7
2008 51,5 22,6 39,3
2009 51,2 22,6 39,2
2010 49,8 22,6 38,0
2011 48,5 22,5 37,2
2012 48,3 23,2 37,4
2013 49,3 23,9 37,0
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Eigenkapitalrentabilitat

Rechtsform Einzelunternehmen GmbH (echte GmbH) Sonstige (GmbH & Co0.KG, eG, AG etc.)
2005 2,5 17,0 13,3
2006 5,0 22,1 18,1
2007 71 18,2 17,9
2008 8,1 19,8 18,5
2009 10,2 16,1 17,9
2010 14,5 18,2 21,3
2011 19,2 20,0 25,2
2012 19,9 17,3 23,9
2013 24,6 16,7 23,5
Gesamtkapitalrentabilitat
Rechtsform Einzelunternehmen GmbH (echte GmbH) Sonstige (GmbH & Co0.KG, eG, AG etc.)
2005 15,5 6,3 13,0
2006 17,9 8,1 14,4
2007 16,2 6,9 13,2
2008 17,5 7,5 13,8
2009 17,9 6,5 13,4
2010 18,3 7.3 13,7
2011 19,0 7,9 14,4
2012 18,3 7,0 13,4
2013 18,2 7,0 12,2
Umsatzrentabilitat
Rechtsform Einzelunternehmen GmbH (echte GmbH) Sonstige (GmbH & Co0.KG, eG, AG etc.)
2005 6,2 1,6 4,9
2006 71 2,4 55
2007 6,3 2,0 5,0
2008 6,6 2,2 51
2009 6,9 1,9 5,2
2010 73 2,3 5,6
2011 7,6 2,7 6,1
2012 7,4 2,4 5,9
2013 73 2,5 55
Personalaufwandsquote
Rechtsform Einzelunternehmen GmbH (echte GmbH) Sonstige (GmbH & Co0.KG, eG, AG etc.)
2005 22,2 29,6 22,2
2006 21,0 27,7 21,2
2007 21,5 27,6 21,2
2008 20,8 27,5 21,1
2009 21,1 28,9 21,9
2010 20,9 28,0 21,5
2011 20,7 27,4 21,2
2012 21,1 28,4 22,0
2013 21,7 28,5 22,6
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Materialaufwandsquote

Rechtsform Einzelunternehmen GmbH (echte GmbH) Sonstige (GmbH & Co0.KG, eG, AG etc.)
2005 46,4 47,2 47,5
2006 471 48,7 48,6
2007 471 49,5 49,3
2008 47,5 49,2 48,8
2009 46,9 47,7 47,4
2010 471 48,1 47,6
2011 47,6 48,8 47,4
2012 47,0 47,8 46,7
2013 46,4 47,9 46,4
Abschreibungsquote
Rechtsform Einzelunternehmen GmbH (echte GmbH) Sonstige (GmbH & Co0.KG, eG, AG etc.)
2005 19,4 26,8 19,4
2006 19,3 26,3 19,3
2007 19,8 25,9 19,6
2008 19,1 241 18,8
2009 18,8 23,4 18,5
2010 18,4 22,7 17,7
2011 17,9 21,3 17,2
2012 17,6 20,5 16,9
2013 16,8 19,5 15,8
Finanzquote
Rechtsform Einzelunternehmen GmbH (echte GmbH) Sonstige (GmbH & Co0.KG, eG, AG etc.)
2005 1,7 -0,8 1,2
2006 -1,6 -0,7 -1,1
2007 1,5 0,7 1,1
2008 1,5 0,7 1,1
2009 1,5 -0,7 1,2
2010 1,4 0,7 1,1
2011 1,2 0,7 -1,0
2012 -1,2 -0,6 -1,0
2013 1,2 -0,6 0,9
Gesamtkapitalumschlag
Rechtsform Einzelunternehmen GmbH (echte GmbH) Sonstige (GmbH & Co0.KG, eG, AG etc.)
2005 193,7 214,83 204,4
2006 209,5 228,5 216,5
2007 202,5 214,5 208,5
2008 213,9 222,2 2151
2009 2104 205,9 204.,6
2010 210,3 207,2 203,9
2011 216,7 212,4 207,3
2012 212,4 204,3 201,9
2013 211,9 199,0 193,4
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Liquiditat 2. Grades

Rechtsform Einzelunternehmen GmbH (echte GmbH) Sonstige (GmbH & Co0.KG, eG, AG etc.)
2005 44,3 70,6 54,7
2006 56,1 84,1 65,6
2007 50,0 78,5 60,5
2008 47,3 77,3 59,0
2009 49,1 79,8 62,2
2010 52,6 81,6 62,6
2011 54,4 81,7 63,0
2012 55,5 80,6 63,2
2013 55,1 83,5 64,6
Dynamischer Verschuldungsgrad
Rechtsform Einzelunternehmen GmbH (echte GmbH) Sonstige (GmbH & Co0.KG, eG, AG etc.)
2005 359,9 358,6 329,9
2006 320,6 334,6 307,2
2007 327,0 334,8 312,8
2008 315,9 318,2 305,7
2009 303.,8 306,0 296,2
2010 301,2 336,8 301,6
2011 285,7 339,0 294,4
2012 290,2 348,9 303,1
2013 291,6 348.,5 319,0
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d) Kennziffern nach Wirtschaftsbereichen

Eigenkapitalquote
Hauptbranche Verarbeitendes Gewerbe Baugewerbe Handel Dienstleistungen
2005 18,2 10,1 12,2 9,1
2006 20,5 14,1 14,3 11,4
2007 22,1 13,8 15,1 13,1
2008 23,2 14,4 16,4 14,0
2009 24,7 15,7 18,2 15,1
2010 25,2 16,9 19,9 16,1
2011 25,8 18,0 20,9 17,4
2012 26,8 19,0 21,7 18,2
2013 29,1 20,2 23,8 20,5
Anlagedeckung
Hauptbranche Verarbeitendes Gewerbe Baugewerbe Handel Dienstleistungen
2005 151,3 169,8 192,2 129,9
2006 154,7 182,2 194,4 131,6
2007 152,4 168,2 189,7 128,5
2008 149,0 162,6 189,1 126,5
2009 147,4 166,1 189,9 126,1
2010 147,3 164,9 190,3 124,7
2011 143,9 161,1 185,7 123,0
2012 140,7 158,5 180,8 121,7
2013 140,2 157,7 180,5 120,2

Bankverbindlichkeitenquote

Hauptbranche Verarbeitendes Gewerbe Baugewerbe Handel Dienstleistungen
2005 34,2 26,6 39,5 40,3
2006 32,4 26,0 37,4 39,1
2007 31,4 24,5 37,1 37,9
2008 32,1 23,4 37,4 38,9
2009 32,7 22,6 36,4 38,7
2010 31,6 22,7 34,8 37,8
2011 31,5 21,3 34,3 37,4
2012 31,8 21,9 34,2 37,5

2013 31,5 21,4 33,9 37,0
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Eigenkapitalrentabilitat

Hauptbranche Verarbeitendes Gewerbe Baugewerbe Handel Dienstleistungen
2005 16,3 12,2 13,5 11,0
2006 20,9 23,1 17,2 14,3
2007 21,6 13,6 14,9 15,1
2008 21,2 19,2 16,1 15,4
2009 14,1 20,2 17,7 13,7
2010 18,2 21,0 20,4 16,1
2011 21,5 24,8 21,8 18,6
2012 19,0 22,6 19,6 17,6
2013 17,9 23,0 19,6 18,7
Gesamtkapitalrentabilitat
Hauptbranche Verarbeitendes Gewerbe Baugewerbe Handel Dienstleistungen
2005 10,3 8,4 10,1 10,6
2006 11,8 13,0 11,2 11,6
2007 11,5 8,1 9,9 11,1
2008 11,6 10,3 10,9 11,3
2009 8,8 10,5 11,4 10,5
2010 10,0 10,3 11,8 11,1
2011 11,0 11,5 11,9 11,7
2012 9,9 10,4 10,6 11,1
2013 9,0 9,8 9,9 10,5
Umsatzrentabilitat
Hauptbranche Verarbeitendes Gewerbe Baugewerbe Handel Dienstleistungen
2005 3,9 3,3 2,6 4,5
2006 4,7 51 2,9 5,0
2007 4,6 3,2 2,5 47
2008 4,6 4,0 2,7 47
2009 3,6 43 3,0 4,7
2010 4,4 43 3,3 51
2011 4,9 5,0 3,3 5,6
2012 4,5 4,6 3,1 55
2013 4,2 4,5 2,9 53
Personalaufwandsquote
Hauptbranche Verarbeitendes Gewerbe Baugewerbe Handel Dienstleistungen
2005 29,9 32,8 12,5 30,4
2006 28,2 30,2 12,1 29,7
2007 27,7 31,8 12,3 29,9
2008 27,5 30,3 12,2 30,0
2009 29,7 30,5 12,4 31,4
2010 28,4 30,3 12,5 30,9
2011 27,4 29,7 12,4 30,4
2012 28,1 30,3 12,8 31,7
2013 28,9 31,0 13,2 32,4
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Materialaufwandsquote

Hauptbranche Verarbeitendes Gewerbe Baugewerbe Handel Dienstleistungen
2005 43,0 44,9 70,4 23,0
2006 442 46,5 711 23,5
2007 45,3 46,8 71,6 23,9
2008 45,1 47,4 71,2 23,3
2009 42,8 471 70,8 22,2
2010 43,8 47,4 70,6 22,1
2011 44,8 48,0 70,8 22,0
2012 44,4 47,6 70,7 21,0
2013 44,0 47,0 70,9 21,3
Abschreibungsquote
Hauptbranche Verarbeitendes Gewerbe Baugewerbe Handel Dienstleistungen
2005 19,6 25,9 21,7 25,2
2006 19,4 25,8 21,6 25,0
2007 19,4 25,8 21,6 25,5
2008 18,3 23,9 20,7 24,2
2009 17,5 23,9 20,4 23,4
2010 17,0 23,6 20,0 22,1
2011 16,0 22,9 18,9 21,4
2012 15,6 22,6 18,3 20,8
2013 14,9 21,5 171 19,6
Finanzquote
Hauptbranche Verarbeitendes Gewerbe Baugewerbe Handel Dienstleistungen
2005 1,2 -1,0 -1,0 1,3
2006 1,1 0,9 -0,9 1,2
2007 -1,0 0,9 0,9 1,2
2008 -1,0 0,8 0,9 1,2
2009 1,2 0,8 -0,8 1,3
2010 1,1 0,8 0,7 1,2
2011 -1,0 0,7 0,7 11
2012 -1,0 0,7 0,7 -1,1
2013 -1,0 -0,6 -0,6 -1,0
Gesamtkapitalumschlag
Hauptbranche Verarbeitendes Gewerbe Baugewerbe Handel Dienstleistungen
2005 185,8 189,6 267,7 185,3
2006 193,6 227,5 276,8 192,0
2007 191,1 185,9 270,9 191,9
2008 1944 204,3 279,8 197.,8
2009 171,8 201,1 278,6 186,1
2010 175,0 199,0 276,8 186,7
2011 181,3 205,2 279,9 190,1
2012 176,9 198,4 2711 184,8
2013 170,7 190,9 268,5 180,5
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Liquiditat 2. Grades

Hauptbranche Verarbeitendes Gewerbe Baugewerbe Handel Dienstleistungen
2005 69,7 54,4 44,9 69,9
2006 79,8 86,1 51,1 79,7
2007 77,6 62,6 48,8 79,6
2008 75,4 60,7 48,2 78,5
2009 78,0 63,2 51,7 79,6
2010 78,9 63,0 54,2 82,4
2011 78,5 66,9 52,5 83,7
2012 77,5 66,0 52,8 84,4
2013 78,5 67,0 54,9 89,7
Dynamischer Verschuldungsgrad
Hauptbranche Verarbeitendes Gewerbe Baugewerbe Handel Dienstleistungen
2005 317,0 369,0 422,8 299,7
2006 295,7 290,1 413,7 288,1
2007 285,2 345,6 410,5 283,3
2008 276,5 335,2 384,7 270,7
2009 270,3 315,1 359,5 265,0
2010 2979 327,8 359,1 278,4
2011 296,7 320,7 360,0 268,3
2012 310,1 320,2 364,4 275,9
2013 320,2 334,0 380,7 281,3
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e) Kennziffern nach Regionen
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Eigenkapitalquote
Region NW BW BY Mitte (HE, RP, SL)  Nord (NI, HH, SH, HB) Ost (BE, SN, BB, ST, TH, MV)
2005 13,9 13,4 10,9 10,4 13,0 14,4
2006 16,6 16,6 13,9 13,1 15,6 17,0
2007 17,2 17,7 14,8 14,2 16,6 18,2
2008 18,3 18,4 16,2 15,8 16,9 19,7
2009 19,6 19,4 17,6 16,9 18,5 21,9
2010 20,0 20,2 19,0 18,4 20,2 23,4
2011 20,9 20,8 19,6 19,4 21,7 241
2012 21,8 22,1 20,5 20,3 22,3 25,4
2013 23,9 24,3 22,6 22,7 241 27,3
Anlagedeckung
Region NW BW BY Mitte (HE, RP, SL)  Nord (NI, HH, SH, HB) Ost (BE, SN, BB, ST, TH, MV)
2005 168,2 169,6 150,4 159,6 151,7 130,6
2006 171,3 174,9 155,2 162,9 154,5 134,0
2007 164,0 167,0 148,2 161,0 150,0 131,7
2008 160,0 163,4 146,5 160,4 145,3 131,0
2009 160,2 162,6 149,3 161,4 146,5 131,6
2010 157,2 163,4 151,1 163,3 143,6 130,5
2011 152,2 160,7 148,5 156,9 142,3 129,4
2012 148,6 156,6 144,8 153,4 139,9 127,6
2013 148,2 153,3 143,2 152,7 138,7 128,4
Bankverbindlichkeitenquote
Region NW BW BY Mitte (HE, RP, SL)  Nord (NI, HH, SH, HB) Ost (BE, SN, BB, ST, TH, MV)
2005 33,3 34,1 38,7 37,0 37,8 35,1
2006 31,8 32,8 37,3 35,3 36,3 33,0
2007 31,6 31,5 36,1 34,2 35,6 32,2
2008 31,7 31,3 35,8 33,8 36,6 31,9
2009 31,5 31,9 34,5 33,5 36,0 32,2
2010 30,9 30,8 33,3 32,9 35,5 30,7
2011 30,3 29,8 33,3 32,0 34,1 30,5
2012 31,1 29,7 33,0 32,4 34,1 30,7
2013 31,0 29,0 32,1 31,8 34,1 30,2
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Eigenkapitalrentabilitat

Region NW BW BY Mitte (HE, RP, SL)  Nord (NI, HH, SH, HB) Ost (BE, SN, BB, ST, TH, MV)
2005 15,4 13,6 13,5 11,9 14,3 11,5
2006 19,4 19,4 18,8 16,3 19,6 17,4
2007 18,7 16,6 16,4 14,7 17,1 15,6
2008 19,0 17,9 18,5 15,5 18,9 17,2
2009 16,4 14,3 16,9 14,7 18,2 16,9
2010 19,0 18,3 19,8 17,1 20,2 17,5
2011 21,7 21,6 21,6 19,9 22,8 18,9
2012 19,5 19,1 20,2 16,9 21,4 171
2013 19,3 19,8 20,0 17,5 20,8 16,3
Gesamtkapitalrentabilitat
Region NW BW BY Mitte (HE, RP, SL)  Nord (NI, HH, SH, HB) Ost (BE, SN, BB, ST, TH, MV)
2005 10,6 10,5 9,4 9,9 10,4 7,8
2006 12,1 12,5 11,4 11,6 12,1 9,5
2007 11,2 10,5 9,8 10,3 10,5 8,3
2008 11,7 11,2 10,6 11,2 11,5 9,1
2009 10,5 9,4 10,2 10,7 11,2 9,2
2010 11,0 10,7 10,6 11,3 11,4 9,1
2011 11,7 11,7 11,0 11,8 11,8 9,4
2012 10,6 10,6 10,2 10,4 10,9 8,5
2013 9,6 9,8 9,7 9,8 10,4 7.9
Umsatzrentabilitat
Region NW BW BY Mitte (HE, RP, SL)  Nord (NI, HH, SH, HB) Ost (BE, SN, BB, ST, TH, MV)
2005 3,4 3,9 3,5 3,3 3,4 2,4
2006 4.1 4,8 4,3 4.1 4,2 3,2
2007 3,8 4,0 3,6 3,5 3,6 2,7
2008 3,9 4.1 3,9 3,8 3,8 3,0
2009 3,6 3,5 3,9 3,7 4,0 3,2
2010 4,0 43 4,2 41 43 3,3
2011 4.4 48 45 45 47 3.4
2012 41 45 4.4 41 4.4 33
2013 3,9 43 42 3,9 42 3.2
Personalaufwandsquote
Region NW BW BY Mitte (HE, RP, SL)  Nord (NI, HH, SH, HB) Ost (BE, SN, BB, ST, TH, MV)
2005 24,8 27,2 24,8 24,7 24,2 24,0
2006 23,9 25,8 23,3 23,6 23,1 22,7
2007 23,8 26,0 28,5 23,7 23,3 22,8
2008 23,8 25,7 22,9 23,8 23,1 22,6
2009 25,1 27,1 23,6 24,5 241 23,3
2010 24,4 26,4 28,2 24,0 23,6 22,8
2011 24,0 25,6 22,9 23,5 23,3 22,3
2012 25,0 26,4 23,2 24,8 24,3 23,5
2013 25,4 27,1 24,2 25,2 24,7 23,7
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Materialaufwandsquote

Region NW BW BY Mitte (HE, RP, SL)  Nord (NI, HH, SH, HB) Ost (BE, SN, BB, ST, TH, MV)
2005 47,7 44,7 47,4 46,8 48,4 49,4
2006 48,7 45,9 48,9 48,1 49,7 51,2
2007 49,5 46,6 49,4 48,7 49,9 52,1
2008 48,8 46,8 49,8 48,1 49,7 51,6
2009 471 45,6 48,7 471 48,0 50,6
2010 47,7 45,9 49,2 47,3 47,9 50,6
2011 48,3 46,5 49,4 47,5 47,9 50,8
2012 47,4 45,7 48,8 47,0 47,0 49,7
2013 47,7 45,5 47,6 46,5 47,2 49,7
Abschreibungsquote
Region NW BW BY Mitte (HE, RP, SL) Nord (NI, HH, SH, HB) Ost (BE, SN, BB, ST, TH, MV)
2005 25,3 24,3 20,2 23,1 21,0 17,5
2006 24,7 24,3 20,4 23,1 20,4 17,7
2007 24,3 24,6 21,0 23,3 20,1 18,3
2008 22,5 23,2 20,4 22,5 19,1 17,4
2009 22,0 22,4 19,9 22,2 19,0 17,1
2010 21,4 21,6 19,5 21,6 18,1 16,7
2011 20,0 20,8 18,6 20,4 17,8 16,2
2012 19,4 20,2 18,3 20,3 17,2 15,8
2013 18,0 19,0 17,5 19,3 16,2 15,1
Finanzquote
Region NW BW BY Mitte (HE, RP, SL) Nord (NI, HH, SH, HB) Ost (BE, SN, BB, ST, TH, MV)
2005 -1,0 -1,1 -1,2 -1,2 -1,1 -1,2
2006 -0,9 -1,0 -1,1 -1,1 -1,0 -1,1
2007 -0,9 -0,9 -1,1 -1,0 -1,0 -1,1
2008 -0,9 -0,9 -1,0 -1,0 -1,0 -1,1
2009 -0,9 -1,0 -1,0 -1,0 -1,1 -1,0
2010 -0,9 -0,9 -0,9 -1,0 -1,0 -1,0
2011 -0,8 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9
2012 -0,8 -0,8 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9
2013 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,9
Gesamtkapitalumschlag
Region NW BW BY Mitte (HE, RP, SL)  Nord (NI, HH, SH, HB) Ost (BE, SN, BB, ST, TH, MV)
2005 228,5 196,8 186,4 208,5 215,4 195,8
2006 239,0 213,7 203,2 221,4 228,3 209,5
2007 228,8 199,5 192,4 213,2 2171 203,9
2008 233,8 207.,5 204,1 223,4 2242 208,1
2009 218,2 192,4 193,7 213,3 213,7 200,9
2010 217,7 194,8 194,8 214,8 2121 197,7
2011 2221 200,0 199,0 217,7 215,3 202,5
2012 213,5 194,3 191,8 210,8 209,1 194,7
2013 205,0 188,4 187,4 203,6 204,6 187,1




MITTELSTAND IM MITTELPUNKT — AUSGABE HERBST 2015

62/64
NUMMER 3
15.12.2015

Liquiditat 2. Grades

Region NwW BW BY Mitte (HE, RP, SL)  Nord (NI, HH, SH, HB) Ost (BE, SN, BB, ST, TH, MV)
2005 60,6 60,8 53,0 57,7 57,8 61,3
2006 71,0 77,5 66,8 70,0 70,0 72,1
2007 67,2 69,3 60,2 65,4 64,4 66,8
2008 64,8 66,7 59,4 64,5 63,9 66,0
2009 67,5 68,4 62,0 67,1 67,8 69,2
2010 68,1 71,6 66,1 69,3 69,0 68,2
2011 67,7 71,8 68,1 70,1 70,5 68,4
2012 67,4 71,4 67,6 70,0 70,9 69,1
2013 70,1 73,3 69,6 72,1 73,5 70,5
Dynamischer Verschuldungsgrad
Region NwW BW BY Mitte (HE, RP, SL) Nord (NI, HH, SH, HB) Ost (BE, SN, BB, ST, TH, MV)
2005 311,9 331,7 389,9 350,0 354,8 408,6
2006 2923 296,9 356,3 3271 332,8 367,3
2007 294,2 299,9 357,1 334,8 335,1 371,4
2008 286,2 2944 342,4 308,6 321,7 363,9
2009 283,5 287,4 321,9 2953 310,4 334,6
2010 294,7 307,4 330,3 310,7 320,9 352,8
2011 296,9 300,0 328,1 297,5 313,9 346,1
2012 313,6 306,1 331,6 307,5 316,1 342,2
2013 325,6 310,6 335,0 319,7 329,7 364,3
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