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Auszige aus dem Vortrag von Bundesbankprasident Ernst Welteke
auf einer Veranstaltung der Kreissparkasse Esslingen-Nurtingen

zum Thema:

» Mittelstandsfinanzierung als Schlissel zu dauerhaftem Wachstum®

Der Prasident der Deutschen Bundesbank, Ernst Welteke, sprach heute auf
einer Veranstaltung der Kreissparkasse Esslingen-Nurtingen zum Thema
Mittelstandsfinanzierung als Schliussel zu dauerhaftem Wachstum. Er sagte:

,Der Mittelstand ist der Wachstumsmotor der deutschen Wirtschaft. Trotz
ihrer Innovationsstarke stellt sich kleinen und mittleren Unternehmen in der
hartnackigen Wirtschaftsflaute immer Ofter die Existenzfrage in Form der
Finanzierungsfrage. Eine stiefmutterliche Behandlung von Finanzierungsfragen
kann sich der Mittelstand immer weniger leisten; die Anspriche an das
Finanzmanagement steigen.

Die Eigenkapitalausstattung wird zunehmend zum Schlussel fir die
gesamte Unternehmensfinanzierung: als eigenstandiger Finanzierungsweg
ebenso wie als Indikator fiir die Kreditwiirdigkeit. Offentliche Forderprogramme
— Stichwort ,Mittelstandsbank — werden die Eigenkapitalknappheit nicht
beseitigen. Die Unternehmen selbst muissen verstarkt Eigenkapitalbildung
anstreben. Unterstitzend mussen auch die steuerlichen und wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen fir Eigenkapitalbildung verbessert werden.

Die wachsende Kapitalmarktorientierung im deutschen Finanzsystem

eroffnet neue Wege der Beteiligungsfinanzierung wie Private Equity und
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Mezzanine Finanzierungen, die auch den Bedurfnissen des Mittelstands
gerecht werden. Parallel dazu verbessert sich der Zugang zu Fremdkapital,
insbesondere fur Unternehmer, die bereit sind, sich einem Rating zu
unterziehen. GroRRe Mittelstandler gehen direkt an den Kapitalmarkt. Kleinere
Unternehmen profitieren auf indirektem Wege von der Entwicklung eines
Marktes fiur forderungsbesicherte Wertpapiere. Unter diesem Aspekt ist die

True Sale Initiative des privaten Bankgewerbes zu begrif3en.”

Zur aktuellen Debatte um die Wirkung des steigenden Aul3enwertes
des Euro fuhrte Welteke aus:

,Mit der jungsten Aufwertung des Euro ist die Besorgnis gewachsen,
dass von der au3enwirtschaftlichen Seite zusatzlich bremsende Effekte auf die
Konjunktur in Deutschland ausgehen koénnten. Der Wechselkurseffekt in
Verbindung mit der schwachen Entwicklung auf den Absatzmarkten erschweren
das Geschétft fur die in Auslandskonkurrenz stehenden Unternehmen.

Eine  Wechselkurserhbhung mindert zundchst die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit der einheimischen Wirtschaft. Doch wird dies relativiert
durch niedrige Preissteigerungen, die ihrerseits Entlastung im Preiswettbewerb
verschaffen. Insgesamt liegt die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen
Wirtschaft jetzt nahe dem langfristigen Durchschnitt. Zudem vollzieht sich der
internationale Wettbewerb nicht allein dber den Preis. Produktqualitat,
Innovativitdt und Service sind oft wichtigere Wettbewerbskriterien. Eine
Exportwirtschaft, die ihre Starke aus einer schwachen Wé&ahrung schopft, ist
dagegen auf Sand gebaut.

Die Notenbank ist an einer starken und stabilen W&hrung interessiert.
Die Euro-Aufwertung der letzten zwei Jahre belegt das Vertrauen in die noch
junge Wahrung. Der festere Wechselkurs starkt die Kaufkraft und verbessert die
Finanzierungsbedingungen. Zudem stutzt eine starke Wahrung die

Preisstabilitat.”

Mit Blick auf die intensive offentliche Erdrterung nahm das Thema

.pDeflation® in  seinen  Ausfuhrungen zur aktuellen geld- und
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wahrungspolitischen  Lage einen  prominenten Rang ein. Der
Bundesbankprasident erlauterte:

,Die Preise sind in Deutschland im Bereich der Stabilitdtsdefinition. Aber
die Wirtschaft stagniert und die Stimmung ist gedruckt. Daher kam jingst die
Sorge auf, die Gesamtlage sei derart labil, dass sie bei einem negativen Schock
in eine Deflation mit rezessionsverstarkender Wirkung umkippen konnte.
Formal gesehen néhert sich eine Volkswirtschaft mit stabilen Preisen und
schleppendem Wachstum dem deflationaren Bereich.

Jedoch reicht zur Diagnose einer Deflation das Vorzeichen der
Preisniveauanderung nicht aus. Weder sind moderate Zunahmen des
Preisniveaus Inflation noch sind moderat sinkende Preise Deflation.

Deflation bezeichnet die Konstellation aus anhaltend sinkenden Preisen
mit  stagnierendem oder racklaufigem Volkseinkommen, sowie
schwerwiegenden strukturellen Anpassungsproblemen, die die Erwartung
weiter sinkender Preise néhren.

Weder sektorale, noch temporare Preissenkungen noch regelmalige
zyklische Entwicklungen losen die befurchtete ,Deflationsspirale® aus. Die
Ursache fir sinkende Preise entscheidet Uber die weiteren Preiserwartungen.
Ein sinkendes Preisniveau aufgrund verbesserter Produktivitat oder veranderter
Terms-of-Trade ist unproblematisch. Produktivitatssteigerungen — etwa in der
Produktion von Informationstechnologie — filhren zwar zu sinkenden Preisen
einzelner Glter, aber auch zu steigenden Gewinnmdoglichkeiten durch profitable
Investitionsprojekte und folglich zu  Wirtschaftswachstum. Niedrigere
Importpreise schlieRlich — etwa ein sinkender Olpreis — sind positive Schocks
fur die Realwirtschaft. Das Preisniveau mag dadurch sinken, der Wohlstand
hingegen steigt.

Aktuell gehen die Preisprognosen fir Deutschland von einem weiter
aufwartsgerichteten Preistrend aus. Das Preisniveau steigt, aber langsamer.

Daraus ergibt sich fur die Zinspolitik zunehmend Spielraum.*

Der Bundesbankprasident forderte erneut grundlegende Reformen und

eine Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte:
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,Das Land braucht grundlegende Reformen zur Belebung der
wirtschaftlichen Dynamik. Alle wichtigen internationalen Organisationen (EZB,
EU, OECD, IWF), die deutschen Forschungsinstitute und unsere Nachbarlander
sehen das Marktmodell als das Zukunftsmodell. Sie erwarten von uns
strukturelle Reformen fur mehr Wettbewerb. Ist es da nicht fast schon eine
Donquichotterie, diese Reformen abzulehnen?

Gleichzeitig missen die Ooffentlichen Haushalte saniert und die
Sozialversicherungen zukunftsfahig gemacht werden. Die Menschen warten auf
Systemreformen, statt auf kosmetische Reparaturen. Man kann einen
Motorschaden nicht mit dem Lackstift beheben. Neben den bestehenden
Defiziten sind mittelfristig die erheblichen Belastungen des demographischen
Umbruchs zu finanzieren.

Schon erste Konsolidierungsschritte wirken, weil sie das Vertrauen
starken. Ich bin sicher, dass breit angelegte Reformen auf gro3e Akzeptanz
stoRen. Die Menschen schlucken auch bittere Medizin, wenn Sie Vertrauen in

die Therapie haben.”
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