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Professionelle Krisenbewdltigung

Was der TCW-Report ,,Professionelle Krisen-
bewiltigung* leistet:

Fiir Unternehmen stellt die aktuelle wirtschaftliche Situation eine
grofle Herausforderung dar: Sie leiden unter massiven Absatz-
einbriichen und unter der mangelnden Bereitschaft der Banken,
Kredite zu gewdhren. Die vorherrschende Kreditklemme ist ein
robuster Indikator fiir die krisentypische Unsicherheit des gesam-
ten Wirtschaftssystems und die sich jetzt reaktiv einstellende
Risikoaversion der finanzwirtschaftlichen Akteure.

Neben den zweifellos aktuell notwendigen, kurzfristigen ,,LOsch-
arbeiten* ist es jedoch auch erforderlich, umfassende Lehren aus der
Finanzkrise fiir die zukiinftige Ausgestaltung eines stabilisierten
Weltfinanzsystems zu ziehen. Staat und Wirtschaft miissen gleicher-
mallen die notigen Lektionen aus dieser Krise lernen, um dhnliche
schwerwiegende Fehler in der Zukunft zu vermeiden. Globalwirt-
schaftliche Risikosituationen miissen zukiinftig frithzeitig antizipiert
werden, um rechtzeitig reagieren zu konnen.

Hierfiir werden im Folgenden Ausloser, Ursachen und Verstéarker von
Krisen aufgezeigt und sowohl bestehende als auch aus der Krise
entstehende zukiinftige Herausforderungen fiir Unternehmen abge-
leitet. Die Erfolgsfaktoren werden umfassend erortert. Verschiedene
Handlungsoptionen werden, um Wege aus der Krise darzustellen,
aufgezeigt. Fallstudien stellen exemplarisch dar, wie profitables
Wachstum selbst zu Krisenzeiten moglich wird.
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Welchen Stellenwert hat die aktuelle Krise auf
den langfristigen Unternehmenserfolg?

Die aktuelle Destabilisierung und Unsicherheit ist auch gleichzeitig
eine Vorphase des wieder zu erwartenden wirtschaftlichen Wachs-
tums: Mit Hilfe der Bedienung der richtigen Stellhebel muss
sowohl eine Antwort auf die Herausforderungen gefunden als
auch die Nutzung der Chancen, die sich aus der Krise ergeben,
sichergestellt werden. Ziel ist die Ableitung robuster Handlungs- Jede Krise birgt Gefahren, ...
muster, um langfristiges und nachhaltiges wirtschaftliches Wachs-
tum im Anschluss an eine Krise zu gewihrleisten. Fithrungskréfte
haben sich folgende Fragen zu stellen:

Fragestellungen: Wie kdnnen wir ... Krise Aufschwung

... Gefahrenpotenziale fiir das Unternehmen

»

Wie konnen wir. .. 1 || Zukiinftig friihzeitig erkennen? )
|
. . . . . .. ... in schwierigen Zeiten auf ,,Sicht fliegen*“ und
* Gefahrenpotenziale fir das Unternehmen zukiinftig frithzeitig ? || kurafristig steuern?

erkennen? 3 ... operative Exzellenz auch in Krisenzeiten
erreichen?

* in schwierigen Zeiten auf ,,Sicht fliegen* und kurzfristig steuern?

... finanzielle Polster aufbauen, um ausreichend
Kapital fiir Wachstumsakquisitionen zu haben?

« operative Exzellenz auch in Krisenzeiten erreichen? .. unsere Prozesse flexibel und

anpassungsfahig gestalten?

>le
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1

* finanzielle Polster aufbauen, um ausreichend Kapital fiir wachs-
tumsorientierte Akquisitionen zu haben?

... neue Wege gehen und uns strategisch auf den
globalen Markten positionieren?

« unsere Prozesse flexibel und anpassungsfiahig gestalten?

« neue Wege gehen und uns strategisch auf den globalen Mirkten [—_—:> .. ist aber auch Vorphase fir wirtschaftliches
positionieren? Wachstum.
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Bei Strukturveranderungen, die durch ,,normale* Industriezyklen
ausgelost werden und mit einer Periodizitdt von mehreren Jahr-
zehnten regelmaBig auftreten, haben Unternehmen einen ausrei-
chend groBlen zeitlichen Spielraum, um sich rechtzeitig an die
verdnderten wirtschaftlichen Rahmenbedingungen anzupassen.

Im Gegensatz zu diesen inkrementellen Entwicklungsprozessen
stellen Ausnahmesituationen, wie die aktuelle Krise, extreme
Anforderungen an die Flexibilitdit und Wandlungsfahigkeit von
Unternehmen. Dies zeigt sich sehr deutlich an der hohen Werte-
vernichtung im Jahr 2008 und 2009, wie sie bei der Betrachtung
der Aktienindizes Dow Jones, DAX oder auch Nikkei deutlich
wird.

Innerhalb des erforderlichen radikalen Strukturwandels spielt der
Faktor Zeit eine entscheidende Rolle. Unternechmen, die diese
Tatsache nicht wahrnehmen und erfolgskritische Entscheidungen
nicht rechtzeitig treffen, verspielen ihre Chance, gestirkt aus der
Krise hervorzugehen. Unternehmensstrukturen und -prozesse
miissen rechtzeitig und umfassend an neue Wettbewerbssituati-
onen und 6konomische Spielregeln angepasst werden.

Obwohl angesichts der aktuellen Krise ein sofortiges Umden-
ken geboten ist, handeln viele Unternehmen weiterhin blind
nach den Erfolgsmaximen des bis vor kurzem andauernden
Wirtschaftsbooms, die auf Unternehmenswertmaximierung,
einen umfassenden Zugewinn von Marktanteilen und Wachstum
ausgerichtet sind.

Die Wertevernichtung ...

[ Entwicklung der wichtigsten Aktienindizes: ]

[ DAX I Nikkei ]
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r:> der vergangenen Monate stellt Unternehmen
vor neue Herausforderungen.
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Doch mit dem beinahe Zusammenbruch des Finanzmarktes und
der daraus resultierenden radikalen Verhaltenséinderung auf
Kunden- und Lieferantenseite sind die wichtigsten Promotoren
des Wachstumsprozesses und damit auch die einst darauf abge-
stimmten Unternehmensstrategien hinfillig. Um als Unterneh-
men jetzt addquat reagieren zu konnen und den langfristigen
Unternehmenserfolg zu sichern, ist es wichtig, die Ursachen der
Krise zu verstehen.

Die genauere Betrachtung gefdhrdeter Branchen in Handwerk,
Industrie oder auch im Bankensektor zeigt, dass nicht nur externe Die Analyse der gefahrdeten Unternehmen ...
Ausloser fiir die schlechte wirtschaftliche Lage der Unternehmen
verantwortlich sind, sondern in der Mehrzahl der Fille auch zahl-
reiche interne Krisenherde in den Betrieben bestehen.

Externe Krisenausloster

Es gilt, alle moglichen Ursachen fiir eine Krise zu identifizieren Oberstaatlicher | staatiiche Politiken Tarifpolitik
und auf ihre direkte Relevanz hin zu untersuchen, um eventuell

bestehende Mingel bereits in Wachstumszeiten zu beseitigen. Eine
reine reaktive Symptombekdmpfung kann hochstens kurzfristigen
Auftrieb verleihen. Eine mittel- und langfristig orientierte nachhal-

Interne Krisenausloser

tl ge Unternehmensentwicklung CTSCheint SChWierig. Kapitalstruktur Risikopolitik Innovationskraft
. . . . : : : Unternehmens- Corporate
Diejenigen, die erkennen, dass eine Krise nur dann ein Ende Know-how ) Gorporate

findet, wenn man sie selbst beendet, finden Handlungswege, um
gestirkt in die nidchste Aufschwungphase zu gelangen. Sie sehen
neben den anfangs meist uniiberwindbar erscheinenden Heraus- —>... zeigt, dass nicht nur externe, sondern auch
forderungen in der Krise auch erhebliche Chancen. interne Krisenausloser bestehen.
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Welche Erfolgsfaktoren der Krisenbewaltigung sind denkbar?

Friihzeitiges Erkennen, zielgerichtetes Handeln, das Beseitigen
von Schwerpunktproblemen sowie die Sicherung der Nachhal-
tigkeit markieren die wesentlichen Bestandteile einer professio-
nellen Krisenbewiltigung.

Der Einsatz von Diagnose- und Fritherkennungstools unterstiitzt die
frithzeitige Identifikation und Bewertung von Krisensituationen und
ermOglicht somit eine frithzeitige und verbesserte Vorbereitung der
Unternehmen auf mogliche negative Auswirkungen. Durch relevante
Friihwarninformationen und deren Aufbereitung in addquaten Con-
trollingsystemen konnen Abweichungen im Unternehmensumfeld
frithzeitig erkannt und Gegenmafnahmen eingeleitet werden.

Bei gleichzeitiger Etablierung eines ganzheitlichen Risikomanage-
mentprozesses mit umfassender Chancen- und Risikobewertung
steigt die Qualitdt der unternehmerischen Entscheidungen. Neben
der friihzeitigen Identifikation von Risiken kdnnen Chancen und
zukiinftige Erfolgspotenziale zeitnah ausgelotet und in die zukiinf-
tige Strategieplanung integriert werden.

Die Einleitung von Sofortmafnahmen kann zwar lediglich einen
kurzfristigen, aber dennoch wirkungsvollen Beitrag fiir die
Existenzsicherung des Unternehmens leisten. Neben der Sicher-
stellung einer ausreichenden Liquiditit und der Fokussierung
auf MaBnahmen zur kurzfristigen Kostenreduzierung steht der
Aufbau von Problemldsungskapazititen im Vordergrund der

Die Konzentration auf Erfolgsfaktoren ...

Kostenmanagement —
Richtig Sparen

Innovationen —
Die Chance aus der Krise nutzen

Kunden- und Lieferantenloyalitat —
Kunden helfen Kunden zu bleiben

Vertriebsoptimierung —
Verbesserung der Nachfragesituation

Flexibilitat und Wandlungsfahigkeit —
kostengiinstiges, bedarfsgerechtes Atmen

Organisationsgestaltung —
Umstrukturieren, nicht Resignieren

—>... hilft Unternehmen auf dem Weg aus der Krise.
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Handlungsorientierung. Basierend auf implementierten Sofortmal3-
nahmen sollte die operative Optimierung von Strukturen und Prozes-
sen der Unternehmensorganisation erfolgen.

Vertriebsoffensiven, Prozess- und Bestandsoptimierungen sowie
beschaffungsmarktspezifische Materialkostensenkungen sind we-
sentliche Heilmittel einer operativen Genesung. Krisen bieten
auch immer die Moglichkeit, verkrustete Strukturen und tradierte
Ablaufe aufzubrechen und grundlegende Verdnderungen strate-
gischer und operativer Natur durchzufiihren. Dies bietet die grof3e
Chance, die Wettbewerbsfihigkeit von Unternehmen in schwie-  Verschiedenste Einflussfaktoren ...
rigen Zeiten zu erhohen und gestérkt in die erwartete Aufschwung-
phase zu gehen. Einer kurzfristigen Optimierung der Prozesse

Prozess- und Bestands-

sollte die ganzheitliche Verbesserung der operativen Bereiche optimierung
folgen. Dies wird mit der nachhaltigen Kostenanpassung an die / \
Markteqtvyicklung, der nachhaltig ausgerichteten Steigerung der Pro'zerg"mzr‘:;gggpiir“ét Eggjv';ﬂggf::[g‘a’;‘t‘
Produktivitdt sowie dem Aufbrechen iiberholter Denkmuster und
Verfahrensabliufe erreicht. ( ( ) )
In den Strukturen der Netzwerkallianzen und Wertschopfungs- Optimierung von Schnittstellen Ganzheitliche Verbes-

. . . . in der Supply Chain serung der operativen Bereiche
partnerschaften bietet sich zudem die Chance, eine unternehmens- < ——
iibergreifende Prozessgestaltung mit dem Ziel der Schnittstellen-

Nachhaltige Kostenanpassung an

optimierung und Prozesssynchronisation zu erreichen. Ebenso sollte die Marktentwicklung
mit Nachdruck an der Reduzierung unnétiger Programm- und

Prozesskomplexitit gearbeitet werden, da schlanke und transparente

Strukturen ein maBgeblicher Erfolgsfaktor fiir die Erhdhung der (... bestimmen die Krisenresistenz von
organisatorischen Leistungsfdhigkeit sind. Unternehmen.
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Ein weiterer Hebel fokussiert auf die Optimierung der Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage in den Unternehmen. Nur eine
umfangreiche und nachhaltige finanzwirtschaftliche Genesung
schafft die notwendigen Voraussetzungen fiir einen veritablen
Neuanfang. Eine ausgewogene und stabile Finanzierungsstruktur
sichert Zugangsmdglichkeiten zu attraktiven Kapitalmérkten,
um erforderliche Investitionen zeitnah und zu wirtschaftlichen
Kapitalkosten vornehmen zu kénnen.

Weiterhin beinhaltet die konsequente Orientierung an den Inte-
ressen aller Stakeholder hohe Potenziale fiir eine dauerhafte Flexible Organisationsstrukturen ...
Wertsteigerung und die Gesundung der finanzwirtschaftlichen
Unternehmensstruktur. Insbesondere geringe Eigenkapitalquoten
sowie Zinskostensteigerungen und eine verschlechterte Zah-
lungsmoral der Kunden lassen den Unternehmen nur wenig
Zeit und Aktionsspielraum, um ihren Weg aus der Krise zu
finden. Hier gilt es, bereits frithzeitig die notwendigen finanzi-
ellen Polster aufzubauen und die Kriegskassen risikoadjustiert
zu fiillen.

Funktionale Struktur Prozessorganisation

Die langfristige Erhohung der Agilitit organisatorischer Struktu-

. . 1 1 1 » Fremdorganisation « Selbstorganisation
ren ist durch die Schaffung von flexiblen Organisationsstrukturen ! Starre Suakren " Floxble Stukturen
zu erreichen. Empfehlungen in diesem Bereich zielen auf die kon- " Hierarchische Koordination  Netzwerkkoordination

sequente Ausrichtung der Strukturen und Prozesse an den Kunden-

bediirfnissen. Abhédngig von diesen kundeninduzierten Parame-

tern sind die Leistungstiefengestaltung und die Konfiguration von f::> erlauben eine langfristige Erhohung
Wertschopfungsstrukturen anzupassen. der Agilitat.

10
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Diese Handlungsempfehlungen koénnen ihre volle Wirkung jedoch
nur dann umfassend entfalten, wenn auch eine mdéglicherweise not-
wendige strategische Neuausrichtung des Unternehmens anvisiert
wird. Eine solche Neuausrichtung erfordert insbesondere die Markt-
und Wettbewerbsorientierung des Unternehmens, um auf dieser
Grundlage die Gestaltung kundenwertoptimaler Leistungsportfolios
vornehmen zu kdnnen.

Dauerhafte Kundenbindung hédngt in starkem Malle von der
Aufrechterhaltung der Innovationskultur und der Technologie-
fiihrerschaft des Unternehmens ab. Dies zu fordern, ist essen-
zielle Aufgabe des Managements. Auch ist bei der Suche nach
Wachstumsoptionen zu priifen, ob eine verbesserte Geschéfts-
feldpositionierung unter Risiko- und Renditegesichtspunkten
gelingen kann.

Die Lehren aus der Krise haben gezeigt, dass ohne die Formulierung
und Initilerung von nachhaltigen Strategien eine Erneuerung der
Geschiftsmodelle immer mit enormen Hindernissen und groflen
Unwiégbarkeiten verbunden ist. Daher ist es umso bedeutsamer, durch
eine wirksame Kurskorrektur seitens der Unternehmensfiihrung,
unter Beachtung zentraler Erfolgsfaktoren, wie Kostenmanagement
und Organisationsgestaltung, Finanzierung, Innovationsmanage-
ment, Kundenorientierung und Vertrieb, Wertschopfungspartner-
schaften sowie Flexibilitdit und Wandlungsfahigkeit, den Weg fiir
eine erfolgreiche Unternehmenszukunft zu ebnen. So bietet die Krise
Chancen fiir neues Unternehmenswachstum.

11

Zur Krisenbewaltigung ...

Krisenbewiltigung in der Supply Chain

[

Regionale
Aufstellung der
Supply-Chain-
Netzwerkstrukturen

[ Hohere Flexibilitat
J

~N

J

Straffes Risiko-
management

I

Ve
Systematische
Steuerung des
Nettoumlauf-
vermoégens

In Zukunft werden
die meisten
Produktions-
standorte regionale
Mérkte bedienen

Trends hin zu ,Pull-
Supply-Chains’, die
dabei helfen,
Bestdnde an
Produkten zu

Krise nicht mehr
nachgefragt werden

vermeiden, die in der

Funktionierendes
Supply-Chain
Risikomanagement,
mit dem Zahlungs-
und Kreditrisiken
gesteuert werden.

Moglichkeiten
ausschopfen,
kurzfristig Kapital
freizusetzen, um
Kapitalposition zu
verbessern

—>>... bedarf es die Beriicksichtigung von

vier zentralen harten Erfolgsfaktoren.
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Welche Bedeutung hat Management Excellence
in Krisenzeiten?

Die Nachwirkungen der aktuellen Krise sind noch lange nicht
ausgestanden und schon zeichnen sich die ersten Vorboten der
nidchsten Wachstums-Rallye an. In den vergangenen Monaten
sind hierzu in vielen Unternehmen die Weichen gestellt worden.
Begriindet auf den Erfolgsfaktoren der professionellen Krisen-
bewiltigung lassen sich bei erfolgreichen Unternehmen sechs
Handlungsweisen erkennen, die zusammengefiihrt ein exzellentes
Fiihrungsverhalten in der Krise verkorpern.

Die sechs entscheidenden Hebel der Krisenbewéltigung:

l.

2.

Analyse der aktuellen Geschéftssituation und Bildung von Ent-
wicklungsszenarien.

Uberpriifung der Kosten- und Erlssituation und Aufbau einer
hohen Finanzkraft sowie guter Bonitit.

. Kurzfristiges Angehen krisenbedingter Herausforderungen und

Erreichen operativer Exzellenz.

. Nutzung einmaliger Gelegenheiten durch gezielte Umsetzung

gravierender Verdnderungen.

. Strategische Neujustierung des Leistungsportfolios sowie Auf-

brechen tradierter Strukturen und Abldufe zur Gewinnung neuer
Marktanteile.

. Schaffung von Transparenz und Controllingfahigkeit sowie nach-

haltige Sicherung gewonnener Vorteile gegeniiber der Konkurrenz.
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Management Excellence ...
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konzept zur nachhaltigen Wertsteigerung.
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DEN LANGFRISTIGEN UNTERNEHMENSERFOLG?

Professionelle Krisenbewdltigung

Die Reaktion der Fiihrungskrifte auf die Krise ist dabei auf die
spezifische Situation des jeweiligen Unternehmens abzustimmen.
Deshalb findet eine professionelle Krisenbewiltigung ihren Aus-
gangspunkt in der konkreten Analyse der vorherrschenden
Einflussfaktoren sowie der daraus resultierenden Geschiftsent-
wicklung. Im Gegensatz zu der in der Unternehmenspraxis haufig
anzufindenden Verhaltensweise des ,,Durchtauchens® zeichnet
sich krisenerprobtes Management durch schnelles und rationales
Erkennen, Handeln und Beseitigen von unternehmensinternen
Schwachstellen aus. Die aus den Analysen gewonnenen Erkennt-
nisse bilden die Grundlage fiir schnelles Reagieren, indem Hand-
lungsfelder identifiziert und kurzfristig realisierbare Potenziale in
Form von parallel gesteuerten Einzelprojekten mit leistungs-
fahigen, interdisziplindren Teams gehoben werden.

Neben der Bewiltigung der krisenbedingten Herausforderungen, die
zumeist ein ,,Fliegen auf Sicht* und somit schnelle und konkrete Ent-
scheidungen des Managements benotigen, zéhlt es auch zu den Auf-
gaben eines erfolgreichen Krisenmanagers, die vielfaltigen Chancen
einer Rezession auszuloten und fiir das Unternehmen zu nutzen. Fiir
den Erfolg in und nach der Krise ist es entscheidend, dass eine Kri-
senagenda vorliegt, die auf die individuelle Situation des jeweiligen
Unternehmens zugeschnitten ist, die Transparenz im Unternehmen
erhoht und ein kurzfristiges Reagieren auf bestehende Unwégbar-
keiten ermoglicht. Zugleich kann die nachhaltige Marktpositionie-
rung des Unternehmens umfassend unterstiitzt werden.
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Die Existenzsicherung ...
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—>... von Unternehmen in Krisenzeiten wird mit
unterschiedlichen Strategien verfolgt.



WELCHEN STELLENWERT HAT DIE AKTUELLE KRISE AUF
DEN LANGFRISTIGEN UNTERNEHMENSERFOLG?

Professionelle Krisenbewdltigung

Worin liegt die Dramaturgie der aktuellen Krise?

Die Wirtschaftskrise, die uns im Jahr 2008 erfasst hat, ist kein iiber-
raschender ,,Betriebsunfall“ eines ansonsten intakten Systems.
Vielmehr handelt es sich um eine Systemkrise, deren Ursachen sich
iiber viele Jahre entwickelt und verstirkt haben. Die Frage, ob in
erster Linie die Ordnungspolitik oder der Marktmechanismus
versagt haben, ist und bleibt umfassend diskutiert. Fest steht, dass

eine wesentliche Ursache dieser Krise in der stark expansiven
Geldpolitik der USA seit dem 11. September 2001 liegt.

Diese Form der Geldpolitik stiitzte zunéchst erfolgreich die kon-
junkturelle Entwicklung in den USA, fiihrte aber {iber die Jahre
auch zu einer enormen Preisinflation auf den Vermogens- und
Immobilienmérkten. Zugleich wurde eine Vielzahl politischer
Entscheidungen zur Deregulierung der Finanzmaérkte getroffen.

Als Ergebnis daraus waren nicht nur die Finanzmirkte nicht
ausreichend tiberwacht und die Banken unzureichend beaufsich-
tigt, sondern auch eine Vielzahl bankdhnlicher Institutionen mit
teilweise enormen Risiken ohne eine echte Priifung.

Die Kombination aus expansiver Geldpolitik und der politischen
Zielvorstellung, moglichst vielen Biirgern zum Eigenheim zu
verhelfen, zeigt, wie wirkungsvoll, aber gleichzeitig gefihrlich
ordnungspolitische Maflnahmen den Wirtschaftskreislauf beein-
flussen konnen.
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Eine professionelle Krisenbewaltigung ...
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—>>... muss neben Ursachen auch Verstirker
der Krise analysieren.



WELCHEN STELLENWERT HAT DIE AKTUELLE KRISE AUF
DEN LANGFRISTIGEN UNTERNEHMENSERFOLG?

Professionelle Krisenbewdltigung

Die Risikointransparenz vieler Finanzprodukte hat dazu gefiihrt, dass
die Risiken der Immobilienkredite vielfach unbemerkt von Banken
auf Investoren tlibertragen werden konnten. Die Tatsache, dass nicht
nur Kleinanleger, sondern auch professionelle Investoren und
Rating-Agenturen die komplexen Finanzprodukte falsch eingeschétzt
haben, legt nahe, dass an dieser Stelle ein gravierendes Markt- und
Kontrollversagen vorliegt. Dieses Defizit hat zu einem Verlust des
Privatvermogens vieler Menschen und der Destabilisierung einer
Vielzahl an Unternehmen gefiihrt.

Auch digjenigen, die nur marginale Auswirkungen gespiirt haben,
handeln nach der Krise mit einem wesentlich hoheren Risikobewusst-
sein und somit defensiver. Als Ergebnis daraus sinkt die Investitions-
bereitschaft, wihrend die Selektivitit der Kunden im Allgemeinen
ansteigt. In diesem Verhalten begriindet sich auch die Inhomogenitit
der Krise: Wihrend einige Branchen wie beispielsweise die Textil-
branche die Auswirkungen mit Umsatzriickgéingen von 30 % extrem
deutlich zu spiiren bekommen, kénnen andere Branchen wie bei-
spielsweise die der Verfahrenstechnik deutliche Umsatzsteigerungen
von bis zu 35 % erzielen. Auch auf Unternehmensebene innerhalb
einzelner Branchen zeichnet sich diese Volatilitét ab.

Neben den Verhaltensédnderungen der Konsumenten hat sich auch
die Zusammenarbeit zwischen den Banken stark gewandelt.
Die Konsequenzen des Vertrauensverlusts zwischen den Banken
wurden nach dem Kollaps erster Bankhauser gleichermaf3en ord-
nungspolitisch wie realwirtschaftlich falsch eingeschitzt.
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Die Transmission ...

Finanzmarktkrise/Aktien- und Finanzmarkte

Konsum/

q-Kanal Bilanzkanal Vermégenskanal
Tobin's Unte[)r;ln:r:]r;ens- Bankbilanz Konsbtflr:rc]aznten- Vermdgenseffekte
g-Investitions-
funktion ) . Liquiditats-
Externe Finanzierungskosten aspekte Vertrauenseffekte

Private Investitionen Privater Konsum

Wirtschaftswachstum

[=_>... der Finanzmarktkrise in eine Wirtschaftskrise
war unumganglich.
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Professionelle Krisenbewdltigung

Die Refinanzierungsengpdsse von Banken haben sich wesentlich
schneller auf die Realwirtschaft ausgewirkt als erwartet. Deshalb
wurde von Experten die Transmission der Finanzkrise zu einer
globalen Wirtschaftskrise auch noch nach der Feststellung einer St6-
rung des Liquiditdtsausgleichs zwischen den Banken bezweifelt.

Weshalb wurde aber speziell Deutschland von der Krise getrof-
fen? Diese Frage kann nur durch die kritische Analyse der Krisen-
verstiarker, die systembedingt oder aufgrund des Versagens von
Politik oder Management den Krisenverlauf in Deutschland
beeinflusst haben, beantwortet werden. Die Ordnungspolitik
in Deutschland hat als Reaktion auf die weltweite Finanz- und
Wirtschaftskrise sicherlich viele richtige und auch mutige Ent-
scheidungen getroffen. Dennoch ist zu hinterfragen, ob der Krise
durch ordnungspolitische Maflnahmen optimal begegnet wurde.
So wurde die Finanzkrise viel zu lange als amerikanische Ange-
legenheit eingestuft. Als dann die Folgen der Finanzkrise die
deutsche Realwirtschaft erreichten, wurden beruhigende Verspre-
chen getdtigt, indem groBziigige Unterstiitzungen des Staates fiir
Unternehmen angekiindigt wurden.

Der Zeitversatz von der Entstehung der Finanzkrise in den USA bis
zum Eintreffen der Krise in der deutschen Realwirtschaft wurde
ordnungspolitisch nicht ausreichend genutzt. Das Verharmlosen
der Krise einerseits und die Ankiindigung und Umsetzung vieler
unterschiedlicher Subventions- und FinanzierungsmaBBnahmen
andererseits zeigten vielfach negative Auswirkungen. Insbeson-
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—>... hat zu hohen Verschuldungsgraden
der Unternehmen gefiihrt.
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Professionelle Krisenbewdltigung

dere Unternehmen mit einem hohen Auftragsbestand glaubten,
mit Hilfe der staatlichen Unterstlitzung ohne besondere Anstren-
gungen die Krise {iberwinden zu kénnen.

Viele Fiihrungskrifte haben zu spédt und unvollstindig ihr
Unternehmen auf die Krise vorbereitet. Vielfach lieBen sich auf
der Beschaffungsseite aufgrund von sinkenden Rohstoffpreisen
und freien Lieferantenkapazititen hohe Kosteneinsparungen
erreichen, die weitere MaBBnahmen unnétig erscheinen lielen.
Die staatlichen Programme wie vorgezogene Infrastrukturinves-
titionen, Kurzarbeit oder die Abwrackpriamie haben die Not ge-
mildert und notwendige Schritte verzogert. Unpopulidre MaB-
nahmen wie der Personalabbau oder die krisenbedingte Anpassung
von Arbeitszeiten und Beziigen wurden in vielen Féllen zu spéit
umgesetzt.

Neben der Ordnungspolitik und den Fehleinschidtzungen des
Managements fiihrte auch das arbeitsteilige Wirtschaftssystem
Deutschlands zur Verstarkung der Krise. Der Nachfrageeinbruch
zum Ende des Jahres 2008 erreichte manchen Tier-2 oder Tier-3
Lieferanten erst zur Jahresmitte 2009. Umso heftiger waren
die Auswirkungen fiir die Zulieferunternehmen, als plotzlich
die Nachfrage komplett einbrach. Dieser Katalysator der Krise
hitte vermieden werden konnen, wenn die Architekten von
komplexen Wertschopfungsketten starker auf die zeitnahe Infor-
mationsverteilung unter den Wertschopfungspartnern geachtet
und so den Bullwhip-Effekt reduziert hitten.
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Ordnungspolitische MaBRnahmen ...
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Professionelle Krisenbewdltigung

Die Maoglichkeiten innovativer IT-Tools werden nach wie vor zu
selten ausgeschopft, um die Kapazititsplanung in Wertschopfungs-
netzwerken zeitnah zu synchronisieren. So sind viele Wertschopfungs-
ketten heute noch nicht ausreichend flexibel aufgestellt.

Die hohe Exportrate der deutschen Unternehmen stellt einen
weiteren Treiber der Krise in unserem Land dar. Im April 2009
sind die deutschen Warenexporte im Vorjahresvergleich um 29 %
eingebrochen — so viel wie nie zuvor seit Beginn der statistischen
Aufzeichnungen 1950. Nachdem die Auslandsauftridge im verarbei-
tenden Gewerbe im Januar und Februar um 42 % zuriickgegangen
waren, kam der Einbruch zwar nicht {iberraschend, bedngstigend ist
dieser Riickgang trotzdem. So ist Deutschland durch den hohen
Exportanteil in die Rolle des StoBddmpfers geraten.

Wihrend die USA im ersten Quartal im Jahresvergleich ihre annu-
alisierten Warenimporte um 360 Mrd. USD stiarker schrumpfen
lieBen als die Exporte und China seinen Handelsiiberschuss um
70 Mrd. USD vergroBBern konnte, hat sich Deutschlands annuali-
sierter Handelstiberschuss um 170 Mrd. USD verringert.

Neben unpassenden ordnungspolitischen Mafinahmen haben auch
Schwichen unserer komplexen Wertschopfungsstrukturen sowie das
Versagen von Fiihrungskriften und Managementkonzepten zur
Verstiarkung der Krise beigetragen. Teil der Krisenbewiltigung muss
es daher sein, diese Verstarker daraufhin zu untersuchen, ob durch
Adaptionen und Optimierungen der Verlauf dieser und gegebenen-
falls zukiinftiger Krisen positiv beeinflusst werden kann.
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Professionelle Krisenbewdltigung

Warum versagen betriebswirtschaftliche
Managementkonzepte?

Jede Kette ist so stark wie ihr schwiéchstes Glied. Insofern hat die
Krisenresistenz jedes einzelnen Unternehmens Einfluss auf die
Stabilitdt eines iibergeordneten wirtschaftlichen Gefiiges. Unter-
schiedliche Faktoren bestimmen hierbei die Widerstandsfahig-
keit: Zweifellos haben die Kapitalstruktur des Unternehmens und
dessen Kapitalzugangsmoglichkeiten Auswirkungen auf die
Stabilitdt. Ebenso von Bedeutung sind jedoch auch die vorhan-
dene Marktmacht und insbesondere die unternehmensimmanente
Innovationskraft.

Innovative Unternehmen iiberstehen Krisen in aller Regel besser als
andere Unternehmen. Hand in Hand mit der Innovationsfahigkeit
geht die organisatorische Adaptivitit von Unternehmen. Diese Anpas-
sungsfahigkeit von Unternehmen ist der Schliissel zur erfolgreichen
Umsetzung von Verdnderungsprozessen. Dabei muss das Unterneh-
men in der Lage sein, sowohl auf externe Verdnderungstreiber wie
Rezessionsphasen als auch auf interne Verdnderungstreiber wie
die Verinderung oder Erweiterung der Angebotspalette adiquat
reagieren zu konnen. Natiirlich determinieren auch die generelle
Krisenempfindlichkeit der Branche oder der branchenspezifische,
externe Regulierungsdruck die Krisenresistenz von Unternehmen.
Allerdings diirfen diese Rahmenbedingungen nicht als Exkulpation
fiir vermeintlich eingeschrinkte unternehmerische Freiheitsgrade
missbraucht werden. Erfolgreiche Unternehmen beweisen, dass auch
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Professionelle Krisenbewdltigung

ungiinstige Ausgangslagen nicht zwingend den Unternehmenserfolg
limitieren miissen.

Gerade in unsteten Zeiten sind Fiihrungskréfte auf robuste Methoden
angewiesen, die einen sicheren Weg aus der Krise unterstiitzen.
Hierbei muss das Versagen betriebswirtschaftlicher Management-
konzepte, die vor der aktuellen Krise zur Fiihrung von Unternehmen
herangezogen wurden, umfassend tiberpriift werden. Im Rahmen
der Unternehmensfiihrung gliedern sich die betriebswirtschaft-
lichen Managementkonzepte in die vier Bereiche: Unternehmens-
wert, Kunden, Qualitdt und Wachstum.

Angesichts der Komplexitit der weltwirtschaftlichen Beziehungen
kann ein monokausaler Erklarungsansatz der aktuellen Situation
kaum gerecht werden. Die beschriebene Hauptursache der Krise steht
in Wechselwirkung mit einem komplexen Wirkungsgefiige aus
weiteren Auslosern. Vor der Krise herrschte hiufig eine Mentalitét
der kurzfristigen Gewinnoptimierung vor. Unternehmen richteten ihre
Fiihrungskonzepte zumeist ausschlielich an der Unternehmens-
wertsteigerung aus. Hauptziel der Unternehmen war die maximale
Wertsteigerung flir die Anteilseigner.

Kritiker dieser Methode bauen ihre Argumente darauf auf, dass die
Unternehmensfiihrung auf die Realisation von Eigentiimerinteressen
zentriert ist und vor allem kurzfristige Gewinnmaximierung ange-
strebt wird. Die Kopplung des Managementbonus an den Shareholder
Value verstdrkt diese Anstrengungen zusétzlich und entwickelte sich
zu einem wesentlichen Treiber der Krise.
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Bestehende Defizite ...
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Investitionsobjekte werden in unsteten Zeiten eingehender
gepriift und als Folge eine geringere Zahl an Projekten gefor-
dert. Die bisher genutzten Risikomodellierungs- und Risiko-
ratingkonzepte zur Bewertung der Investitionsobjekte miissen
auf ihre Tauglichkeit, besonders in der Krise, gepriift werden.
Die bestehenden Modelle basieren auf Schitzwerten, die aktuelle
und folgenreiche Ereignisse, wie zum Beispiel den Zusammenbruch
des Hypothekenmarktes, nicht ausreichend beriicksichtigen.

Als eine von Managern favorisierte Methode stellt sich das
Benchmarking heraus. Das Verhalten der Konkurrenten stellt
fiir viele Unternehmen einen Orientierungspunkt dar. Der Bench-
mark basiert auf den Vergleichen von Prozessen und erzielten
Leistungen des eigenen Unternehmens mit denen von Konkur-
renzunternehmen.

Es kann jedoch zu einem Nachahmen von falschen Aktivititen
und Entscheidungen fiihren und schiirt den Herdentrieb, der als
ein Ausloser der Krise zu erkennen ist, beispielsweise bei der
Investition mehrerer Banken in den Markt fiir Hypotheken mit
schlechter Bonitit.

Die angefiihrten Beispiele zeigen, dass die bisher verfolgten
Konzepte einer intensiven Priifung vor einem weiteren unreflek-
tierten Einsatz in Gegenwart und Zukunft bediirfen. Der Einsatz
der richtigen Managementmethoden kann den Weg aus der Krise
ebnen und den Auswirkungen neuer Krisen entgegenwirken.
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Benchmarking ...
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Wie lassen sich globale Krisen klassifizieren?

Zur Diskussion richtiger Konzepte und Methoden sowie passender
Reaktionen auf die jeweils vorliegende Krise ist eine Klassifikation
der Krisenkatalysatoren vorzunehmen. Das Verstindnis der
Ursachen und Verstérker der Absatzkrise stellt den ersten Schritt
innerhalb der Strategiefindung zum Umgang mit der Krise im
Unternehmen dar.

Pauschale Empfehlungen, wie beispielsweise die Nutzung der
Krise zur Gewinnung neuer Marktanteile, sind mit Vorsicht zu
geniefBen. Wiéhrend es fiir das eine Unternehmen durchaus sinnvoll
erscheint, in der gegenwértigen Situation Marktanteile, beispiels-
weise durch die Ubernahme insolventer Wettbewerber, zu gewinnen,
kann diese Strategie fiir ein anderes Unternehmen ein folgen-
schwerer Fehler sein, da die kurzfristige Investition schnell dazu
fiihren kann, dass das kaufende Unternehmen selbst in Liquiditéts-
schwierigkeiten gerét.

Um zielgerichtet Ausloser von expliziten Unternehmenskrisen
von heute und deren Krisenkatalysatoren zu identifizieren, bedarf
es zu allererst einen Blick auf volkswirtschaftliche Krisen der
Vergangenheit im Kontext der geschichtlichen Entwicklung.

Es zeigt sich, dass sich historische Fehler vielfach wiederholen, die,
kombiniert mit unzureichendem Managementverhalten, zu Aus-
16sern von schwerwiegenden Unternehmenskrisen werden konnen.
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Unternehmenskrisen ...
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Welche Lehren lassen sich aus historischen Krisen ziehen?

Weltwirtschaftskrisen sind so alt, wie die Weltwirtschaft selbst.
Immer wieder kam es in der Vergangenheit zu schmerzlichen
Korrekturprozessen und zu einer Neujustierung der globalen
Wirtschaftsarchitektur. Exemplarisch zu nennen seien in diesem
Zusammenhang die englische Geldkrise von 1696, die Hamburger
Handelskrise von 1799, die englischen Wirtschaftskrisen von
1815 und 1825 oder die Panik von 1837. Die genannten Wirt-
schaftskrisen waren jedoch dadurch gekennzeichnet, dass nicht
das gesamte weltwirtschaftliche Gefiige aus den Angeln gehoben
wurde, sondern die Krisen lokal begrenzt waren. Mit der Wirt-
schaftskrise von 1857 folgte jedoch die erste ,,echte* Weltwirt-
schaftskrise. Sie begann im August 1857 in New York, als eine
Bank ihre Zahlungen einstellen musste. Von dort breitete sich die
Krise schnell liber die gesamte Welt aus und erschiitterte die
Finanzzentren insbesondere in Europa und Amerika. Diese erste
weltweite Krise traf die Finanzwelt unerwartet und hatte massive
Auswirkungen auf die sich gerade entwickelnde Industriegesell-
schaft. Es dauerte Jahre, bis das lahmende Gift der Krise vollstin-
dig abgebaut war und die Wirtschaft wieder gesundete.

Als ,,Mutter aller Weltwirtschaftskrisen* wird die Gro3e Depres-
sion von 1929 bezeichnet. Der schwere volkswirtschaftliche
Einbruch erfasste alle wichtigen Industrienationen und fiihrte
weltweit zu Unternehmenszusammenbriichen und Massenarbeits-
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Die Krisenausloser von heute ...

Tulpenmanie Irrationales Wirtschaftskrise 1857 Bank-
Handeln zusammenbruch
Liquiditits- Weltwirtschaftskrise Fehlen
Englische Geldkrise e?i ssse 1929 marktregulierender
9p ,»Great Depression® Elemente
Hamburger Uberschwemmung ! Uberzogene
Handelskrise des Marktes Dotcom-Blase Erwartungen
Englische . - Monopol-
Eisenbahnkrise Fehlspekulationen Olkrisen 1973 und 1979 abhangigkeiten
Warum wurde aus den vergangenen Krisen nicht gelernt?
[ Fehlende Mechanismen? I Fehlende Moral?

—>... sind bedauerlicherweise die Krisenausléser
von gestern.
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losigkeit. Vielfach werden Entstehung und Entwicklung der Krise
von 1929 auf das Fehlen marktregulierender Elemente zuriickge-
fiihrt. Dieser Aspekt wird auch zur Begriindung der aktuellen Krise
als Krisen auslosend oder zumindest Krisen verstiarkend angesehen.

In der Zeit nach dem Zweiten Weltkrieg wurde die Weltwirtschaft
immer wieder von neuen Krisen erschiittert. Einen herausragenden
Stellenwert nehmen in diesem Zusammenhang die Olkrisen sowie
das Platzen der Dotcom-Blase im Jahre 2000 ein.

Die Olkrisen sind vorwiegend auf politische und wirtschaftliche
Ereignisse zuriickzufiihren. Zu den schlimmsten Olkrisen werden
die der Jahre 1973 und 1979/1980 gezahlt. Diese fiihrten in den
Industrienationen zu umfangreichen Rezessionen. Ausloser der
ersten und folgenreichsten Olkrise war der Jom-Kippur-Krieg
im Oktober 1973. Als Folge der kriegerischen Auseinandersetzung
drosselten die OPEC-Léander die Fordermenge, um damit politischen
Druck auf die Haltung einiger Erddl importierender Staaten auszu-
iiben. Die Olpreise vervierfachten sich. In der Bundesrepublik
Deutschland kam es aufgrund des so genannten ,,Olembargos zu
Geschwindigkeitsbegrenzungen und vier Sonntagsfahrverboten.

Die wirtschaftlichen Folgen waren allerdings noch gravierender. Es
kam zu steigenden Arbeitslosenzahlen, steigenden Sozialausgaben
und steigenden Insolvenzen von Unternehmen und Privatpersonen.
Die Krise fiihrte die Abhingigkeit von fossilen Brennstoffen vor
Augen. Als Konsequenz aus dieser Entwicklung wurde zunehmend
in die Offshoreforderung beispielsweise in der Nordsee investiert,
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Ein Krisenvergleich ...

Vergleich der krisenbedingten Wertverluste
der internationalen Borsen
1929 und 2008

Vergleich der krisenbedingten
Veranderung der Handelsvolumina
1929 und 2008
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—>... zeigt jedoch die Brisanz der
aktuellen Situation.
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um in zukiinftigen Situationen die Abhingigkeit zu vermindern.
Dartiber hinaus wurde die Kernenergie als alternative Form der
Energieerzeugung verstérkt eingesetzt, aber auch bestehende Syste-
me wie zum Beispiel Verbrennungsmotoren, regenerative Energie-
quellen und die Warmeddmmung von Hiusern verbessert.

Aufgrund der riickldufigen Ressourcenverfiigbarkeit ist es wahr-
scheinlich, dass es auch in Zukunft noch zu weiteren Olkrisen
kommen wird. Es gilt zu diskutieren, inwieweit eine Vergleichbar-
keit der Krisen gegeben ist und inwiefern der Blick auf die Krisen
der Vergangenheit einen Erkldrungsbeitrag fiir die aktuelle Welt-
wirtschaftskrise leisten kann.

Bei einer Analyse der Krisen hinsichtlich ihrer geografischen
Ausbreitung, der Anzahl der betroffenen Branchen und dem
Umfang der Wertvernichtung wird schnell deutlich, dass mit der
aktuellen Krise eine neue Dimension erreicht worden ist. Sowohl
die krisenbedingten Wertverluste als auch der Riickgang der
Handelsvolumina an den internationalen Borsen gingen in der
aktuellen Krise im Vergleich zur Krise 1929 mehr als doppelt so
schnell vonstatten.

Insofern ist davon auszugehen, dass sich historische Krisen nur
eingeschrinkt zur Ableitung zukiinftiger Reaktionsstrategien eig-
nen. Der aktuelle Totalinfarkt der Weltwirtschaft beweist vielmehr
deren zunehmende Fragilitdt und das scheinbar omniprédsente
Unvermogen einer addquaten Risikoantizipation und -steuerung.
Durch die globale Vernetzung der Finanz- und Realwirtschaft
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Historische Krisen ...

Tequila-

Krise
! Gegenwartige Krise

(Wertvernicht. 4 Bio USD)

Anzahl
betroffener Branchen

Umfang der Wertvernichtung

Dotcom-Blase

Tulpenmanie

Geographische
Ausbreitung

—>... eignen sich vordergriindig nur bedingt
als VergleichsmaRBstab zur Ableitung von
Reaktionsstrategien.
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erhoht sich die Geschwindigkeit und Intensitét der Ausbreitung
von Krisen auch in Zukunft.

Bei aller Unterschiedlichkeit der Krisen zeigen sich dennoch Uber-
schneidungen bei den Auslosern von heutigen und vergangenen
Krisen: Irrationales Handeln, {iberzogene Erwartungen, fehlende
Risikoberticksichtigungund das Fehlenmarktregulierender Elemen-
te. Letztgenanntes impliziert jedoch nicht zwingend einen staat-
lichen Eingriff. Auch die bloBe Beriicksichtigung moralischer und
ethischer Aspekte bei der unternehmerischen Entscheidungsfindung
kann eine regulierende Funktion iibernehmen und als Korrektiv
fungieren.

Die Finanzkrise des Jahres 2008/2009 hat die Weltmarkte erschiit-
tert, wie kaum eine andere Krise in den letzten 75 Jahren. Nur das
schnelle und massive Eingreifen der einzelnen Regierungen
verhinderte einen totalen wirtschaftlichen Zusammenbruch wie
im Jahr 1929. Ausgestanden ist diese Krise, die sich schnell vom
Finanzsektor auf die Weltwirtschaft ausgebreitet hat, allerdings
noch nicht. Sowohl die US-amerikanische als auch zahlreiche
Europdische Regierungen iibernahmen milliardenschwere Haftun-
gen und fiihrten den Banken frisches Kapital zu.

Ob diese Mallnahmen zu einer nachhaltigen Stabilisierung der
Mairkte und einer mittelfristigen Ankurbelung der Wirtschaft
fiilhren, bleibt abzuwarten. Um dieselben Fehler in Zukunft zu
vermeiden, ist es unabdingbar, die Ursachen dieser bedrohlichen
Schieflage zu identifizieren und langfristig daraus zu lernen.
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Nationale Entscheidungen ...

( ) (

» Senkung des Leitzinses

+ Staatliche Programme zur
Foérderung des Eigenheimbaus

» Vergabe von Darlehen an
bonitatsschwache Klienten

» Deregulierung des Finanzmarktes

Erfolgsfaktoren ]

« Erhéhung der Eigenkapitalquote

« Strengere Haftungsregeln

« Schaffung neuer
Bilanzierungsregeln

» Verbot von Steueroasen

» Verhinderung von
Spekulationsblasen

» Subventionierung von « Investition und Beratung von

Agrarprodukten Landern der Dritten Welt
» Umsetzung politischer Programme « Schaffung gerechter
(Ethanol) Handelsbedingungen

« Offnung der Markte von
Industrielandern

 Stiitzung der nationalen
Landwirtschaft

—>>... sind auf deren internationale Auswirkungen
zu Uberpriufen.
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Was sind die Ausloser heutiger Krisen?

Neben den Krisen, die durch weltweite Konjunkturentwicklungen
oder weitreichendes Marktfehlverhalten ausgelost werden, sind
Unternehmen zusétzlich von eigenen oder branchenspezifischen
Krisen bedroht.

Ausloser hierfiir konnen sowohl extern als auch intern begriindet
sein. Zu den externen Einfliissen zdhlen beispielsweise die
konjunkturellen und strukturpolitischen Entwicklungen, Entwick-
lungen auf dem Arbeitsmarkt, die Verkiirzung der Lebenszyklus- KrisenauslGser von heute ...
zeiten, die Rohstoffversorgung oder auch die Wandlung der
Wirtschaft hin zum tertidren Sektor.

INTERNE Krisenausléser EXTERNE Krisenausléser
Ein negatives Unternechmensimage, fehlende Kundenorientierung,

. . . . . N ti Unt h i Weltweite Konjunkt twickl
unzureichende Wettbewerbsorientierung, Informationsasymmetrien coTTes TermenmensTmRge T o e ngen
Oder auCh Organlsatlonale Deﬁthe Slnd lnteme Krlsenau816ser' Fehlende Kundenorientierung Weitreichendes Marktfehlverhalten
Da Gesamtmarktkrisen fiir das einzelne Unternehmen schwer orammiontionate Dot Konjunkturelle und strukturpolitische
vorhersehbar und kaum vermeidbar sind, kann hier lediglich das Entwicklungen
Ziel der Anstrengungen sein, die Auswirkungen fiir das eigene Wettinzureichende Verkiirzung der Lebenszykluszeiten

. . ettbewerbsorientierung
Unternehmen durch optimale Managemententscheidungen zu
minimieren. Unternechmenseigene Krisen, die sich durch interne Informationsasymmetrien Rohstoffversorgung

Ausloser entwickelt haben, konnen von Anfang an vermieden

werden. Nachfolgend sind einige wichtige Ausloser und Verstér-

ker heutiger Krisen aufgefiihrt und auf ihre Wirkungsrichtung hin L_—:> konnen sowohl intern als auch
untersucht. Hier gilt es zu agieren, statt nur zu reagieren. extern begrundet sein.
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* Individuelles und systemisches Fehlverhalten

Zu den externen Auslosern von Krisen zéhlt das individuelle und
systemische Fehlverhalten im Markt, zum Beispiel bei Spekula-
tion. Die Erwartungen steigender Preise fiihren tatséchlich zu
Preissteigerungen, die das Investment unmittelbar rechtfertigen
und weitere Spekulationen néhren. Es kommt zur Bildung einer
spekulativen Blase. Und genau hierin besteht das systemische
Risiko:

Wo Investitionen und Anlageentscheidungen bei spekulativ stei-
genden Preisen mikrookonomisch noch individuell rational sind,
sind sie gesamtwirtschaftlich schon lange ineffizient. Die Folge
sind Uberinvestitionen und makrodkonomische Ungleichgewichte
— Vorlaufer einer realwirtschaftlichen Krise. Insofern folgt die ge-
genwartige Krise einem typischen, in der Wirtschaftsgeschichte
keinesfalls neuen Muster.

In Marktwirtschaften werden Investitions- und Allokations-
entscheidungen dezentral getroffen. Preise sind typischerweise
Ausdruck und Indikatoren von fundamentalen Entwicklungen
und leiten die Investitionsentscheidungen. Spekulation aber kann
einzelne Preise und damit die Einschdtzung von Fundamental-
daten verzerren. Dariiber hinaus gibt es auch stabilisierende
Spekulationen, wenn realwirtschaftliche Entwicklungen antizi-
piert und notwendige Anpassungsprozesse zeitlich vorgezogen
werden. Eine Identifizierung von Spekulationsblasen ist daher
duBerst schwierig.
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Die Unternehmensethik ...

Gewinnstreben/
-maximierung
Einstellung des
Managements

Rolle des Staats,
Gesetzgebung

Verhalten der
Wettbewerber

[ Kulturkreis, Religion ]

[ Gesellschaft ]
[ Einfluss der Medien ]

Unternehmensethik

Volkswirtschaft
(Deregulierung der

Markte)

—_>... wird durch unternehmensinterne und
-externe Einflussfaktoren gepragt.
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* Negative Entwicklungen am Arbeitsmarkt
fiihren zur strukturellen Krise

Ein weiterer Einflussfaktor auf gesamtwirtschaftliche Krisen stellt
die Entwicklung am Arbeitsmarkt dar. Das Angebot an Arbeitskriften
hat sich in den letzten 20 Jahren vervierfacht. Jedoch {ibersteigt die
Zahl der Gering- die der Hochqualifizierten um ein Vielfaches.
Prognosen zeigen, dass diese Entwicklung weiter zunehmen wird.
Das Angebot an gut ausgebildeten Arbeitskriften wird dementspre-
chend in den kommenden Jahren weiter sinken. Ergebnis daraus ist
ein verstiarkter ,,war for talents”. Des Weiteren entwickelt sich seit
Jahren der Dienstleistungssektor zum neuen Hauptarbeitgeber.
Begriindet durch das steigende Einkommen der Bevolkerung und
dem hohen Grad der Sattigung an Sachprodukten verlagert sich die
Nachfrage auf Services. Zudem verlangt die steigende Komplexitét
der technologisch hoch entwickelten Giiter eine sachkundige Inbe-
triecbnahme, Wartung und Instandsetzung von Industrieanlagen, die
ohne spezifische Fachkenntnisse nicht mehr durchfiihrbar sind. Nach-
dem ein Ungleichgewicht beim Ubergang der Arbeitsplitze in den
tertidren Sektor entsteht, steigt die Anzahl der Arbeitssuchenden.
Zwar ist der Anteil der Dienstleistungen an der gesamtwirtschaft-
lichen Bruttowertschopfung und die Zahl der Erwerbstitigen in der
Dienstleistungsbranche gestiegen, jedoch nicht im Umfang des
Verlustes von Industriearbeitsplitzen. Die daraus entstehende struk-
turelle Krise stellt neue Herausforderungen an die Unternehmen,
denen im volatilen Markt der Dienstleistungen ohnehin eine hohe
Flexibilitat abverlangt wird.
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Der Fachkraftemangel ...

[ Unbesetzte Stellen aufgrund des ]

[ Schwierigkeiten, Fachkrafte zu finden ] Fachkriftemangels

Quelle: Fische Appelt
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* Verkiirzung der Lebens- und Entwicklungszyklen von Produkten

Im Bereich der Sachleistungen stellt das zunehmende technische
Entwicklungstempo die Unternehmen vor die Herausforderungen,
ihr Angebot kundenoptimal anzupassen und gleichzeitig die not-
wendige Flexibilitdt zu gewihrleisten. Es ist eine zunehmende
Komprimierung der S-Kurven zu erkennen, da Lebenszyklus-
phasen, sofern {iberhaupt noch komplett durchlaufen, kiirzer wer-
den. Stabilitit und langfristige Sicherung des unternehmerischen
Erfolgs werden verstirkt zu einem Wunschgedanken. Unterneh-
men sind gezwungen, immer kurzfristiger zu denken und zu han-
deln. Viele Unternehmen sehen sich in Bezug auf Produkte und
Mirkte in einer Phase der Ungewissheit. Um am Markt bestehen
zu konnen, ist es fiir Unternehmen unabdingbar, diesen Trend zu
verfolgen und die eigenen Entwicklungszyklen anzupassen. Vor
allem in technologischen Markten, wie der Mobilfunkindustrie,
verkiirzen sich die Lebenszykluszeiten immer weiter. Wer diese
Entwicklung verpasst und veraltete Technologie anbietet, riskiert
eine Abwanderung der Kunden und daraus resultierend eine
Unternehmenskrise. Exemplarisch fiir diese Entwicklung sind die
Unternehmen Honda und BMW. Als Reaktion auf die beschrie-
bene Entwicklung wurde nach nur drei Jahren das Mittelklasse-
modell Accord von Honda neu aufgelegt. Es ist der vierte Wech-
sel in der elfjdhrigen Geschichte dieses Modells. Auch BMW hat
die aktuelle 6er-Reihe innerhalb von vier Jahren komplett neu
konzipiert und damit die bisherige Entwicklungszeit um fast drei
Jahre reduziert.
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Die Auswirkungen...

[ Veranderungen der Produktlebenszyklen durch die Wirtschaftskrise ]

ME 1: ME 2: ME 3:

<+—————— Wachstum Reife

= Zeit <

:> der Wirtschaftskrise auf die Produkt-
lebenszyklen missen produktspezifisch
untersucht werden.
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» Fehlende Antworten auf den demografischen Wandel

Die Verdnderung der Zusammensetzung der Altersstruktur einer
Gesellschaft ist generell nicht positiv oder negativ zu bewerten.
Unternehmen stehen jedoch vor der Herausforderung, durch
geeignete Instrumente Antworten auf eine sich kontinuierlich und
umfassend verdndernde Bevolkerungsstruktur zu finden.

Die Betrachtung der aktuellen demografischen Entwicklung in
hoch industrialisierten Landern zeigt gravierende Folgen fiir den Der demografische Wandel verursacht ...
Konsum, die staatliche Schuldenaufnahme sowie das Wirtschafts-
wachstum auf. Vor allem in Staaten in Kontinentaleuropa und
Japan konnte es bereits sehr bald zu groBeren Herausforderungen
bei der Altersversorgung kommen. Seit langem geforderte
Reformen der sozialen Sicherungssysteme lassen noch immer auf
sich warten.
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In Deutschland werden aktuellen Schétzungen zufolge in den
Jahren von 2010 bis 2020 ein Drittel mehr Menschen in den
Ruhestand treten, als in diesem Zeitraum neue Erwerbstitige : L

beginnen werden. Auf volkswirtschaftlicher Seite bedeutet dies ;’,22‘;2::32 K so6tahre §22312::§Z o064 ase
einen Anstieg der Schuldenberge der Staaten, um die bestehenden — — >
und zukiinftigen Pensionszusagen zu finanzieren. Auf betriebs-

wirtschaftlicher Seite zdhlt die Beschaffung ausreichender Human-

ressourcen und die zukiinftig verinderten Kaufeigenschaften — >... gravierende Folgen fiir KonSU"!, staatliche
einer zunechmend alternden Gesellschaft zu den Herausforde- Schuldenaufnahme und das Wirtschafts-
rungen, denen sich die Unternehmen stellen miissen. wachstum.
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» Erhohte Kundenanforderungen

Die Berticksichtigung von neuen Kundengruppen, wie den Senioren,
stellt nur eine von vielen Kundenanforderungen dar. Geringe Kosten,
die Reduzierung der Produktionszeit und eine hohe Qualitit des
Produktes sind weitere Forderungen der heutigen Kéaufer.

Stark individualisierte Produkte bei geringer Produktionszeit und
zu geringem Preis zwingen Unternehmen zu einer auftragsgesteu-
erten Produktion mit geringen Losgroflen und dementsprechend
flexiblem Personaleinsatz. Hierbei gilt es trotz hoher Standardi-
sierung nach Innen ein hohes Angebotsspektrum nach Aullen
zu bieten.

Gepaart mit dem Trend zur Reduzierung der Eigenleistungstiefe
steigt die Anforderung an die logistische Abwicklung aus Sicht
der Beschaffung. Ganze Module werden global beschafft, um
interlokale Preisunterschiede ausnutzen zu konnen. Bedingt durch
die starke Arbeitsteilung steigt die Komplexitdt der Koordina-
tionsaufgaben.

Neue Technologien zur Kommunikation und Abstimmung sowie
zum Monitoring verschaffen Abhilfe in den vorliegenden
komplexen Netzwerkstrukturen. Verpasst das Unternehmen diese
Entwicklung und vernachlissigt die eigene Optimierung der
Produktion und Logistik zur Erreichung von Kosten- und Quali-
tatszielen, ist der langfristige Fortbestand des Unternehmens
gefahrdet.
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Eine gezielte Produktgestaltung ...

Gebrauchs Zuverlas-
nutzen sigkeit
Anforderungen | ; |
Kunden
dlenst ,
fehlende nicht
I
Haltbarke|t Q:j,:;tga:s Funktionen . bendtigte
Erfilllte Funktionen
Kundenforderungen

Ziel: Ubereinstimmung von
Kundenanforderungen und Produktfunktionen

Kundenanforderungen Produktfunktionen

.OO

setzt genaue Kenntnis der Kunden-
bedurfnisse voraus.
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* Negatives Unternehmensimage

Die Kunden von heute interessieren nicht mehr nur die tech-

nischen Auspragungen und die Qualitdt der Produkte, auch das

Image des Unternechmens spielt eine Rolle bei der Kaufentschei-

dung. Eine schlechte Wahrnehmung der Marke oder des Unter-

nehmens im Allgemeinen zeigt erhebliche Auswirkungen auf die

Performance des Unternehmens hinsichtlich Umsatz und Ertrag.

Klassische offentliche Themen sind beispielsweise Qualitéts-

probleme oder Umweltschutzvergehen, die ein breites Presseecho

hervorrufen und das betroffene Unternehmen in Verruf bringen Ein positives Unternehmensbild ...
konnen.

So hatte der Mercedes Benz Konzern 1997 die Negativschlagzeilen

des gescheiterten Elchtests zu verkraften. Das damals neue Modell Corporate Communication _ | [ Stakeholder

A-Klasse des Konzerns kippte wenige Tage nach dem Verkaufs- : Wgﬂiﬁ;ﬁ:?ﬁaufs@demng .
start bei einem nicht objektivierten Ausweichtest eines skandi- » Firmenslogan ... vAy f&?ﬁfs“;?ogtéﬂif‘é{“
navischen Journalisten um. Der Test wurde publik, wodurch G |_Corporate Behaviour e oS Q:ﬁm?gfﬁ:t?pg%l
offentlich die Qualitit des neuen Fahrzeugs in Frage gestellt orporate . o e elgruppen +" Cl hinterlasst blei-
wurde und die Absatzzahlen von Mercedes Benz sanken. Identity + Fiihrungs-/Kooperationsstil ... ) t;fggj:gizzm"k

Der E.ON Konzern wurde durch den europaweiten Stromkollaps L_Corporate Design : 3‘;?:23:198 e
2006 in der Kundenausrichtung gefordert. Aufgrund eines Feh- ) é:gﬁtitk;‘;g;gﬁfaphik" Werten

lers waren in Europa rund 10 Mio. Kunden voriibergehend ohne * Statussysteme ...

Strom. Erst nach 90 Minuten war die gesamte Versorgung wieder

hergestellt. Der daraus entstandene Imageschaden von E.ON

musste kostenintensiv durch vermehrte Kundenorientierung L__:> muss nach innen und aufRen

ausgeglichen werden. kommuniziert werden.
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» Unzureichende Wettbewerbsorientierung

Ein weiterer Ausloser einer Krise, die sich durch Absatz- und
Umsatzverluste charakterisiert, stellt der Faktor Wettbewerb dar.
Wettbewerb bedeutet in diesem Kontext das Aufkommen oder
Erstarken von Konkurrenzunternehmen, die relative Marktanteile
und absolute Umsatzanteile vom betrachteten Unternehmen
abziehen. Diesen Problemen gehen meist interne Strukturpro-
bleme voraus, wie beispielsweise das Versdaumnis, neue Produkte
zu generieren und die Attraktivitdit des Produktportfolios zu
verbessern. Das Textilunternehmen SinnLeffers galt einst als 70% der Unternehmen ...
Methusalem in deutschen Innenstdadten, dessen Wurzeln bis ins
19. Jahrhundert zuriickgehen. Bedingt durch die Krise des Einzel-

hoch

Relevanz Preisverfall

handels und den Markteinstieg zahlreicher neuer Konkurrenten {r=072)
sowie der Etablierung von E-Commerce-Plattformen wurde die

Marktposition von SinnLeffers massiv attackiert. Charakterisiert /

durch diverse Eigentiimerwechsel von Karstadt-Quelle tiber die

Deutsche Industrie-Holding und HMD Partners sowie der DIH

entwickelte sich der Weg Sinn-Leffers immer stirker in Richtung /

Insolvenz. Ende 2008 wurde das Insolvenzverfahren letztendlich

eroftnet. Der Einstieg und Erfolg von Apple im Mobilfunkmarkt

zeigen, dass Wettbewerber nicht unterschitzt werden diirfen.

Hatte Nokia noch vor ein paar Jahren diesen Quereinstieg als niedrig hoch
ungefihrlich eingestuft und daher keine aktiven MaBBnahmen zur Relevanz zunehmender Wettbewerbsdruck
Starkung der Marktposition durch Innovationen eingeleitet, be-

schert das iPhone als ernst zu nehmendes Wettbewerbsprodukt f::> stellen einen Preisverfall in Folge von
dem bisherigen Marktfiihrer schwerwiegende Absatzriickginge. steigendem Wettbewerbsdruck fest.

niedrig
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 Unprofessionelle Beschaffungspolitik

Zu den wichtigsten Ursachen von Beschaffungskrisen zéhlen in-
solvente Lieferanten, eine Reduzierung der Anzahl an Lieferanten
und damit verbunden eine hohe Abhéngigkeit, Preisschwankun-
gen und Wihrungsrisiken, unsichere Finanzierungsquellen,
steigende Rohstoffkosten und Qualititsprobleme der Beschaf-
fungsgiiter. Ein Beispiel fiir eine Beschaffungskrise zeigte sich in
der Automobilindustrie im Jahr 2005. Die groBlen deutschen
Premium-Hersteller mussten in Folge von Lieferschwierigkeiten
von Diesel-Einspritzpumpen die Produktion fiir mehrere Tage
stilllegen. Zu dieser Zeit umfasste beispielsweise das tdgliche
Produktionsaufkommen der Daimler AG im Werk Sindelfingen
knapp die Hélfte an Dieselfahrzeugen. Von der zweitigigen
Betriebsunterbrechung waren 20.000 Mitarbeiter betroffen. Auch
einige BMW-Werke mussten kurzfristig ihre Produktion stillle-
gen. Eine nihere Betrachtung des Problems zeigt, dass die Ursache
nicht beim Zulieferer direkt zu suchen ist, sondern bei einem
fehlerhaften Zulieferteil fiir die Fertigung der Pumpen. Die Folgen
fiir die Autohersteller waren stillstehende Bénder mit Verzoge-
rungen bei der Auslieferung an Kunden. Natiirlich gibt es weitere
Ausloser fiir Unternehmenskrisen, wie beispielsweise falsches
Management, Fehlkalkulationen bei der Produktentwicklung etc.
In diesem Rahmen sollen jedoch die aufgefiihrten Krisenausloser
ausreichen und stattdessen die Herausforderungen diskutiert
werden, die fiir ein Unternehmen in der Krise entstehen.
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In einer globalisierten Welt ...

Weltweite
Logistik-
systeme

Homogeni-
sierung

Informations-
vernetzung

Zustimmung

zusatzliches Potenzial

s D vorhanden
» @D Globalisierung als dringende :] ‘

schaftlichen Notwendigkeit
Raumes

\ } @D Wandel der Wettbewerbs- :]

strategie

—>>... sind Informationsvernetzungen ein zentraler
Treiber fur den Erfolg eines Unternehmens.
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Wo liegen konkrete Herausforderungen fiir
Krisenunternehmen?

Von fritheren Konjunkturabschwéchungen haben jene Unternehmen
profitiert, die rechtzeitig und entschieden handelten, nachdem sie die
Herausforderungen identifiziert hatten.

Abwarten ist keine geeignete Strategie fiir turbulente Zeiten. Die
Krise gut liberwinden werden vor allem Unternehmen, die Mut zu
schwierigen Entscheidungen beweisen und sich fiir den nichsten
Aufschwung riisten. Herausforderungen zeigen sich insbesondere in
den Bereichen:

» Kostenmanagement,

* Organisationsgestaltung,

* Finanzierung,

* Innovationsmanagement,

* Kundenorientierung und Vertrieb,
» Wertschopfungspartnerschaften,

* Flexibilitit und

» Wandlungsfahigkeit.

Erst die Beachtung sdmtlicher Herausforderungen in der Entschei-
dungsfindung des Managements hilft, nachvollziehbare Verhal-
tensmuster und Handlungsempfehlungen abzuleiten, die eine
erfolgreiche Krisenbewiltigung erlauben.
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Die Effekte der Globalisierung ...
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—>... reduzieren die Margen und erhéhen
den Wettbewerbsdruck.
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Erfolgsfaktor 1: Kostenmanagement und
Organisationsgestaltung

Produktions-, Lager- und Mitarbeiterkapazititen konnen bei
krisenhaftem Nachfrageriickgang zumeist nicht mehr ausgelastet
werden, was bei einem kurzfristigen ,,Nachfragetal durch die
Drosselung der Produktion und dem Abverkauf aus dem Lager
abgefangen werden kann. Reichen diese kurzfristigen Malinah-
men jedoch nicht aus, um einen moglicherweise langeren Nach-
frageeinbruch zu iiberbriicken, entsteht mittelfristig der Bedarf
einer Anpassung der bestehenden Kapazitéten.

Die geringe Auslastung in der Produktion steigert die Stiickkosten.
Vor allem vorliegende Fixkosten konnen nicht kurzfristig gesenkt
werden. Neben den Humanressourcen wird das eingesetzte Kapital
fiir Maschinen nicht ausreichend genutzt, was eine Reduzierung
der Deckungsbeitriage nach sich zieht. Teilweise fallen GroBauf-
trage weg oder werden durch Kleinteiligere ersetzt, was zu einem
Anstieg der Abwicklungskosten pro Auftrag in Administration,
Produktion und Logistik fiihrt. Aufgrund des Margendrucks kon-
nen die zusitzlichen Stiickkosten jedoch nicht durch eine Preis-
anpassung kompensiert werden.

Ein mdglicher Verkauf von Maschinen wiirde zwar kurzfristig die
Liquiditit verbessern. Allerdings muss das Unternehmen hierbei
beachten, dass sein langfristiges Fortbestehen durch den Verkauf
nicht gefihrdet sein darf. Gleiches gilt fiir die Vertragséinderung bei
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Die Krise erfordert eine ...
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.. Anpassung der Kapazitaten in der gesamten

Wertschopfungskette der Unternehmen.
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der Anmietung von Logistikflaichen und bei der Reduzierung von
Personal. Sind die MaBlnahmen umgesetzt, flieBt dem Unterneh-
men weniger Geld ab, allerdings steht es auch vor dem Problem
von fehlenden Kapazititen bei einem Anziehen der Konjunktur.
Die Nachfrage kann mdglicherweise nicht mehr gedeckt werden.
Der Wiederautbau zur Fertigung des Bedarfs braucht wiederum
Zeit. Moglicherweise fiihrt diese Unpasslichkeit des Unternehmens
zu einer Abwanderung der Kunden, wenn diese erkennen, dass
Wettbewerber ihre Nachfrage befriedigen konnen. Der Verlust von
Marktanteilen ist das Ergebnis.

Die Gefahren der reinen Konzentration auf die Rationalisierung der
Produktion und der damit verbundenen Reduktion von Personal-
kapazititen werden vor dem Hintergrund einer unerwarteten, unge-
wohnlichen Krisensituation oftmals {ibersehen. Dies erscheint nach-
vollziehbar, da kurzfristig das Uberleben des sich in der Krise
befindlichen Unternehmens sichergestellt werden muss. Rationali-
sierungsmaflinahmen werden dadurch oftmals stirker verfolgt als
die Identifikation von Chancen als Wege aus der Krise.

Hierdurch kann jedoch nur eine kurzfristige Bewéltigung oder
Déampfung der Krisensymptome erreicht werden. Langfristige
Entwicklungsmoglichkeiten bleiben durch den Fokus auf die
Kostenseite oftmals ungenutzt. Es besteht die Kernherausforde-
rung, bei der Entwicklung des Unternehmens ausreichend Kapazi-
taten sicherzustellen, um trotz Kostensenkungsmaf3nahmen auch
auf positive Marktverdnderungen reagieren zu konnen.
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Kapazitatsanpassung und Variabilisierung
der Kosten ...
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—>>... gehéren zu den bedeutendsten organisato-
rischen Herausforderungen.
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Erfolgsfaktor 2: Finanzierung

Konzepte, die in Wachstumszeiten mit Erfolg eingesetzt werden,
kdénnen in Krisenzeiten ihre positive Wirkung verlieren. So verhilt es
sich auch mit der Unternehmensfinanzierung und dem Leverage-
Effekt. Dieser beschreibt die Hebelwirkung, bei dem durch die Auf-
nahme von Fremdkapital die Eigenkapitalrendite einer Investition
steigt. Voraussetzung dafiir ist, dass die Gesamtkapitalrendite {iber
dem Fremdkapitalzinssatz liegt. Neben dem positiven Effekt der
Steigerung der Eigenkapitalrendite erhoht sich jedoch auch der Ver-
schuldungsgrad und es entstehen neue Abhéingigkeiten. Zusitzlich
wirkt der Effekt in umgekehrter Richtung, wenn der Fremdkapital-
zins iber der Gesamtkapitalrentabilitéit liegt. Vor allem in Krisen-
zeiten ist die Hohe der Fremdkapitalzinsen stark schwankend. Kehrt
sich der Leverage-Effekt um, sinkt die Eigenkapitalrendite der geti-
tigten Investition. Als Ergebnis daraus werden Investitionen redu-
ziert. Eine sinkende Gesamtrentabilitit sowie Probleme bei der
Finanzierung von neuen Investitionen zdhlen zu den Folgen. Was in
den Zeiten von hohem Absatz und Umsatz gut war, dreht sich mog-
licherweise in der Situation von Nachfrageeinbruch und geringen
Refinanzierungsmoglichkeiten um. Die Herausforderung besteht
darin, die Finanzstruktur des Unternechmens in Wachstumszeiten
so auszugestalten, dass es moglichst unabhéngig von externen In-
vestoren und Fremdfinanzierungsmitteln ist. Eine zu hohe Eigen-
finanzierungsrate ist jedoch genauso unwirtschaftlich fiir das
Unternehmen. Die Erwartungen der Stake- und Shareholder miissen
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Die Unternehmensfinanzierung ...

Neue ZielgroRen der Finanzierung:
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zusétzlich bei den Entscheidungen beriicksichtigt werden. Eine
Einbehaltung der Gewinne verbessert zwar die Eigenkapitalquote,
verringert jedoch das Interesse von Investoren am Unternehmen.
Des Weiteren gestaltet sich die Fremdkapitalfinanzierung in Krisen-
zeiten schwerer als sonst. Investoren priifen mdgliche Projekte inten-
siver, um das Risiko zu reduzieren. Risikomanagement und -beherr-
schung gewinnen zunehmend an Bedeutung. Externe sowie interne
Einfliisse zwingen Organisationen, vermehrt Transparenz im Hin-
blick auf ihre finanzwirtschaftlichen sowie leistungswirtschaftlichen
Risiken zu schaffen, um Informationsasymmetrien zu reduzieren.
Sowohl Investoren als auch Kreditgeber analysieren Risikopositionen
immer differenzierter und verlangen wesentlich hohere Risikokom-
pensationen als in der Vergangenheit. Eine weitere Herausforderung
der Krise liegt in der Versorgung der Unternehmen mit Finanzmit-
teln. Zwar sorgte der Staat wihrend der Interbankenkreditklemme
dafiir, dass die Banken geniigend liquide waren, allerdings wurden
Mittel in vielen Fillen nicht an die Unternehmen weitergegeben.
Aufrufe des Finanzministers an die Banken, die zur Verfiigung ge-
stellte Liquiditit weiterzugeben, wurden von eigenen Regularien,
zum Beispiel durch internationale Eigenkapitalvorschriften wie Basel
I1, blockiert. Da das Rating nahezu aller Unternehmen in der Krise
gelitten hat, verteuerten sich die Bedingungen zur Liquiditétsversor-
gung. Viele Kredite wurden sogar kurzfristig durch die Banken
gekiindigt, um Risikopositionen abzubauen. Durch die schlechte
finanzielle Lage der Unternechmen wurden geplante Investitionen
verschoben und die gesamtwirtschaftliche Nachfrage sank.
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Die Finanzierungsmoglichkeiten ...
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