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Finanzieller Schutzschild notig

Kapital hilft Firmen,
flexibel und stabil zu
bleiben. Doch Europa
fehlt Verstidndnis fiir
den Finanzmarkt.

Von James von Moltke
und Stephan Paul

ie Transformation der Ge-
schaftsmodelle nahezu aller
Branchen stellt Unternchmen
vor groBe Herausforderungen.
Nicht nur sind erhebliche Investitionen er-
forderlich, um die teils disruptiven Umbrii-
che vor allem durch Digitalisierung sowic

2 g
fithren die sprunghalt gestiegenen geo-
politischen und -6konomischen Risiken zu
erhéhter Unsicherheit und kénnen weit-
reichende  Folgewirkungen haben. Das
macht das unternehmerische Bemithen
um Widerstandsfahigkeil gegeniber ex-
ternen Schacks notwendiger denn je. Eine
Schliisselrolle kommt hicr der Finanzie-
rung zu. Sie muss gewihrlcisicn, dass cin
Unternchmen in der Transformation die
Balance zwischen Innovation, Wachstum
und Resilicnz hilt. Die Frage, wie Finan-
zicrung dic Widerstandskraft von Unter-
nchmen stirken kann, steht auch im Fokus
des 79. Betriebswirtschalter-Tages, den die
Schmalenbach-Gescllschalt am 23. Sep-
tember in Disseldorf veranstaltet.

Die finanzielle Flexibilitdt ist in den ver-
gangenen Jahren stark in den Vordergrund
geriickt, Fir eine 2022 im Journal of Fi-
nance” verdlfentlichte Studie wurden die
Finanzchefs (CFO) von US-Unternchmen
mil cinem Umsatz iber ciner Milliarde
Dollar nach den Bestimmungsfaktoren fiir
ihre Kapitalstruktur befragt. Am haufigs-
ten nannten sie den Wunsch nach flexibler
Finanzierung, wihrend zur Jahrtausend-
wende noch das angestrebte Rating und
die F die
Aspekte gewesen waren, Weitere Studien
zeigen, dass Unternchmen mit hoherer fi-
nanzieller Flexibilitat mehr in Forschung
und Entwicklung investicren und schneller
wachsen. Zu dieser Flexibilitit trigt vor al-
lem das Eigenkapital bei. Erhohen Unter-
nchmen dessen Anteil an der Kapital-
struktur, kann dies uncrwartete Belastun-
gen auf der Ergebnisscile abpuffern. So
I:mcn sich }\men leichter iiberstchen, oh-
ne Eingriffe in das Geschafts-
modell vornehmen zu missen, wie die
Stilllegung von Aggregaten, den Notver-
kaul von Beteiligungen oder drastischen
Personalabbau. Unternehmen mit einer
hoheren Eigenkapitalbasis sind zudem

hiinge zwischen der Tiefe der Kapital-
mirkie und dem Wachstum der Wirt-
schaftsleistung cines Landes bzw. Wirl-
schafltsraums, Hier hat Europa einen
strukturellen Nachholbedarf, Mario Dra-
ghi hat 2024 in seinem Bericht zur Wettbe-
werbsfihigkeit der Europ;uschv.n Union
hervorgehoben, dass sie beim Wachstum
crhinkt, weil ihre Kapitalma
fragmentiert und unterentwickelt sind.
Ganz anders das Bild in den USA, wo
sich Unternchmen zu etwa drei Vierteln
am Kapitalmarkt finanzieren. Die beiden
groBien US-Borsen kamen 2024 zusam-
men auf 60 Billionen Dollar Marktkapita-
lisicrung. Alle EU-Bdrsen zusammen er-
reichten nur 12 Billionen Dollar, anun~

weniger abhangig von den

ders g ist der U hied bei

ten, was sich gerade in Kr iten als
Vorteil erweist, wenn diese illiquider wer-
den oder austrocknen. Eine héhere Eigen-
kapitalbasis wirkt also als finanzieller
Schutzschild* und erh6ht die Flexibilitat
cmcﬁ Unternchmens. Das verschafft mr:hr

etwa fiir
Enl\‘chcxdung,cn wie Zukiufe, den Gang in
neue Mirkte oder den Umstieg auf innova-
tive Produktionstechnologicn.

Die Finanzbranche kann zu Innova-
tions- und Widerstandskraft der Unter-
nehmen beitragen, indem sie ihnen Zu-
gang zu Eigenkapital verschal(t. Dafiir
bmuchl s allerdings die richtigen Rah-

Ein tiefer Kapi kt
hilft Unternchmen und fordert den Wohl-
stand in der Volkswirtschaft als Ganzes.
Empirisch zeigen sich klare Zusammen-

in junge Unter-
nchmen. Hier betrigt der Riickstand Euro-
pas gegeniiber den USA in der Startphase
80 Prozent, im frithen Stadium 73 Prozent
und spiteren Stadium sogar 82 Prozent,
Ein wesentlicher Grund fir den Vor-
sprung der USA ist ncben der uberlcgcnen
struktur und ciner lil
Regulierung ein breiles Verstindnis der

MEZZANINE KAPITAL
GENUSSSCHEINE
PAY PER USE

tieren US-Amerikaner im Schnitt fast finf-
mal so viel in Aktien, Investmentfonds und

EEaa$

Hiustration Peter von Tresckow

pital. Es stirkt dic Eigenkapitalbasis und
schalft finanziellen Spielraum fir weiteres

ihnliche Produkte wie dic Europder. Damit ~ Wachstum. Besonders flexibel sind soge-
verpassen Letzlere héhere Renditen, die  nannte Gonu<<<chemc Sie erfordern bei

keine fes-

fir die Al ge immer
wichtiger werden. Das schadet nicht nur
dem thl<l:md sondern wie bur:hncbm

ten Rucklah]un},cn gewdhren  keine
Summrcchlc und gelten in der Bilanz als

auch dem \
schaft. Es droht cin Teufclskreis aus fch]cn
dem Kapitalzugang for Unternchmen und

(zu) nicdrigen Ertrigen fiir Investoren.
Um diesem zu entkommen, braucht es
cinen grundlegenden Wandel. Bessere Be-
dingungen far Risiko- und Wachstumska-
pital sind clementar. Sparer miissen durch
gezielte Anreize stirker zu Anlegern wer-
den. Auch die staatlichen Rentensysteme
miissen den Kapitalmarkt stérker cinbin-
den, clwa mdLm PLmlon<Las<cn und Le-
die it erhalien,

- cin Vorteil, der gerade in
unsicheren Zeiten zahlt.

Zunchmend gefragt sind auch nut-
zungsabhingige Modelle wic Pay-per-Use
oder Energy-Efficiency-as-a-Service
(EEaa$). Sie ermdglichen Investitionen
ohne hohe Anfangskosten und schonen
dic Bilanz. Beim Pay-per-Use-Modell
zahlen Unternehmen nur fiir die tatsich-
liche Nutzung von Maschinen oder Anla-
gen. EEaa$ funktionicrt ahnlich: Die
Riickzahlung erfolgt iiber cingesparte
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Zum Trodeln bleibt keine Zeit mehr

Von Jan Holthusen

geht hin Dieser Satz stammt

vom amerikanischen Dichter Carl
Sandburg und wurde zum Jugendmotto
der Sicbziger- und Achtzigerjahre.

Ein dhnlicher Leitspruch lasst sich aul
dic deutsche  Wirtschafl uerlra en:
Stell dir vor,
bekommt's mit." So ging es viclen Oku-
nomen, als sie Ende Juli vom
Statistischen Bundesamt er-
fuhren, dass der Rickgang des
Bruttainlandsprodukis (BIP)
2023 und 2024 deutlich ausge-
priigter ist, als zunachst ange-
nommen wurde. Statt cines
Minus von 0,3 und 0,2 Prozent
stand pléizlich cin Rickgang
von 0,9 und 0,5 Prozent zu gz
Buche. Aus der Wellblech-
konjunktur der vergangencn E
Jahre, bei der sich positive

S tell dir vor, es ist Krieg und keiner

=

b

nen, zum Beispicl Ausgaben fir Aus-
ristung oder Maschinen, fihrien die
neu vorliegenden Statistiken zu deutli-
chen Anpassungen nach unten. Zudem
erfolgten Aufwirtskorrekiuren bei der
Preisbereinigung des BIP, Ein groBerer
Teil des zuvor angenommenen Wachs-
tums fublc also auf Preissteigerungen.
Mit den Revisionen passt das Wachs-
tum auch besser zum Verlaul
der deutschen Industriepro-
duktion. Diese ist von 2018
bis 2024 um 12,8 Prozent zu-

riickgegangen.
Dic Erkenntnis aus den
Fakten ist nicht ncu, der

Handlungsbedarf dafiir umso
groBer. Nach dem holprigen
Start sollte die Regierung nun
endgiltig die Rahmenbedin-
gungen fUr dic Wirtschaflt
verbessern. Es reicht cben

und negative Quartale abwechsel
wird so cine ausgewachsene Rezession.
Dem Land geht es also schlechter als
hisher angenommen.

Der Verdacht politischer Einlluss-
nahme ist nicht angemessen. Far Ver-
wunderung sorgen die Werte trotzdem.
Denn: Mit diesen Zahlen legten dic Sta-
tistiker zwar grundlegend revidierte
Quartalsdaten vor, aber zunéchst keine
Erklirungen. Die am 22. August publi-
zierten Details bringen immerhin cin
wenig Licht ins Dunkel. So wurden so-

Struki isti die erst

nicht, i te F

aufl den Weg zu bringen und teure Nach-
wahlgeschenke zu verteilen. Die jings-
ten Forderungen nach Stcuererhéhun-
gen von cinem Teil der Regierung sind
zudem Gilt fir cine ohnehin schon ver-
unsicherte Okonomie.

Der Abbau von Regulicrung und Bii-
rokratic sowie schnellere Planungs- und
Genchmigungsverfahren  sind - essen-
ziell. Nur so kannen die Infrastruktur-
milliarden g aul dic StraBe kom-
men, Su]] sich die Deindustrialisicrung
D lands nicht fortsetzen, ist der

18 Monate nach Beendigung des Be-
richtsjahres vorliegen, in dic Quartals-
berechnung des BIP integriert. Diese
Statistiken — dabei geht es etwa um die

ssliche Zugang zu ginstiger Ener-
gic grundlegend. AuBerdem muss die
digitale Infrastruktur ausgebaut werden.

Wegen der  Fragmentierung der

Kostenstruktur oder die

leltwirtschaft mu«cn indest dic

hebung - haben sich in der Ce R

zession wegen der damals gestorten
Licferketien stirker verandert als db-
lich. Hinzu kam die Hochinflationspha-
se im Nachgang der Pandemic. Insbe-
sondere bei den Bruttoanlageinvestitio-

eigenen F n D 4
gemacht werden — VlLl Zu\ zum Tré-
deln bleibt nicht mehr.

Der Autor ist Bereichsleiter Research und
Volkswirtschalt der DZ Bank.

———— WIRTSCHAFTSBUCHER ——

Risse im Fundament
Der Niedergang des deutschen Wirtschaftswunders

¢ deutsche Wirtschaft steckt in
einer Schwichephase. Optimis-

ten halten sie (nur) furcmt. ver-

tik zeigt. Zweitens, weil China vom ver-
lingerten Werkbank-Status zum syste-
mischen Rivalen avanciert ist, selbst

lingerte K
schen dagegen dic auf Viassische In-
dustrien fokussierte deutsche  Wirt-
schalt in einer tiefen Strukturkrise. Bis-
lang bestand das deutsche Wirtschafts-
modell darin, technisch anspruchsvolle
physische Produkte ,made in Germany*
in der ganzen Welt zu verkaufen, dabei
billige Vorprodukte aus der ganzen Welt
zu bezichen, um sie hicrzulande mit
hochkaritiger Ingenicurkunst zu ver-
cdcln uml zudem auch noch die Frie-

de des amerikanischen Ver-

1 agiert und subven-
tioniertc  Uberschiisse anstrebt. Drit-
tens, weil cin bewahrender Korporatis-
mus von Politik, Banken und GroB-
industric (|n\hcsnndcrc Auto) _die
rechtzeitig er
Wirtschalt aul dic pm!lnduvlncl]c Zeit
verhindert  habe.  Vierlens  habe
Deutschland die Digitalisierung ver-
schlaflen.

Verantwortlich (ir Deutschlands Ab-
slicg scien Politikfehler, nhu auch Fehl-

Encrgick etwa durch effizicntere

ctwas hohere Risiken hen. All das
muss mit einer besseren Finanzbildung
einhergehen.

Zum Schluss cin Blick auf die Fremdka-
pitalseite, denn auch Banken kénnen
Unternehmen dabei unterstiitzen, in der
Transformation finanzicll ﬂr:“hr:l zu blei-

positiven Rolle, die der Kapi fiir

hr.n llerdings stoBen kI Fremd-
i wie

die Gruppen
spiclen kann. Investoren und Sparer enga-
gicren sich wegen attraktiver Renditen und
schalfen so cinen groBen Kapitalpool fiir
Unternchmensfinanzierung. In Europa
fehlt dieses Verstindnis, vor allem bei Spa-
rern. Wiihrend die Sparquote in der EU mit

oder Leasingmodelle in Phasen ticlgrei-
fender Veranderungen an ihre Grenzen.

oder F
Beide Modelle [iGhren zu Iaufcnden aus
dem Geschiiftsverlauf heraus gut planba-
ren Betricbsausgaben. Das erleichtert es
Unternchmen, neue Technologien oder
nachhaltige Lsungen cinzufiihren, ohne
cigenes Kapital langfristig zu binden.

James von Moltke ist stellvertretender
Vorsitzender des Vorstands der Deutschen
Bank und Mitglied im Vorstand

Es braucht Finanzier 16: die In-
vestitionen ermdglichen und die strategi-
sche Handlungsfahigkeit sichern, ohne die
iditat tbermabig zu hcl:ﬁtcn Eine

ket biet Kapital.

15 Prozent des Brut etwa
dreimal so hoch ist wie in den USA, inves-

tet
eine Mischform aus Eigen- und Fremdka-

der S¢ h-Gesellschaft.

Stephan Paul lehrt Finanzierung und
Keeditwirtschaft an der Ruhr-Universitat
Bochum und ist Mitglied im Vorstand
der Schmalenbach-Gesellschaft.

Ein enormes Potential von Marken bleibt ungenutzt

Wie Unternehmen mehr Wert aus ihrer Marke schépfen konnen / Von Marc Fischer und Simone Wies

Harley Davidson stellie sein Manage-
ment vor ciniger Zeit vor eine knifflige
Herausforderung. Die Kunden verchrien
dic ikonische Marke aus Amerika wie ch
und je, das erstklassige Image war stabil
und die Profitabilitit blendend. Dennoch
sank dic Marktkapitalisierung van Harley
Davidson um zwl( Prozent. Der Marken-
bewertungsspezialist Interbrand wertete
die Marke sogar um 42 Prozent ab — ein
Werlverlust von 3 2 Milliarden US-Dollar

sch? Nnch den gangigen
Kriterien der Markenfiihrung cigentlich
nichts. Das Management pflegte das cin-
zigartige Image der Marke und fokus
sierte sich auf die hochst loyale Kund-
schaft, die bereit war, Premiumpreise zu
zahlen. Der Kapitalmarkt hingegen be-
wertet die Dinge anders. Hier zahll nur
der Blick in die Zukun(t und wie Unter-
nehmen ihre Marken nutzen, um den zu-
kiinftigen Cashflow zu steigern. Dic bei-
d h h

Diese Erkenntnis kann sich das Mar-
kenmanagement zunutze machen, um
Marketinginvestitionen in der Zukunft so
auszurichten, dass sie die Werlsteige-
rungskraft der Marke optimal ausschop-

marge zu verbessern und Wachstum zu
generieren. Dabei lohnt es sich, mit
Wettbewerbsbenchmarks  zu  arbeiten,
um zu versiehen, welche Markenfihig-
keitsliicke vorliegt, da dic F’olcnlmlr. sich

len traumhafte Margen; sie polarisieren
aber auch. Das Kapital eincr Marke kann
aber auch erfolgreich cingesetzt werden,
um in neue geographische und Produkt-
mirkie zu expandieren. Marken wic Uber

fen. Wir haben dazu cinen s

uhnr dic £ . Das
der Licke zwi derzeiti-

Prozess , den
Unlcrnchmcn unabhangig von der Bran-
che cinscizen konnen. In einer Studie der
600 groBten Unternchmen des amerika-
nischen Kapitalmarkts fanden wir he-
raus, dass Unlcrnchmc.n im Durchschnitt

gerund erreichbarer Umselzungskompe-
tenz quantifiziert das Potential der Wert-
steigerung in Euro.

Nach der strategischen Analyse folgt
dic Umsctzung in die Planung der Mar-

und Nespressa haben so in der Vergan-
genheit systemalisch ihren Wert gestei-
gert und dabei insbesondere den Hebel
‘Wachstum bedient.

In einem letzien Schritt haben wir eine
einfache Regel entwickelt, nach der Mar-
keninvestitionen in der Zukunft npllm.l]
auf die drei Mark cgi

idi zu genieBen. Doch
dicse Grundlagc erodiert zunchmend.

Der friihere ,Financial Times*-Ko-
lumnist Wolfgang Miinchau, ein erklar-
ter Pessimist, legt mit ,Kaputt* ein pro-
vokantes polllokonmnwchcs Buch vor.

cinschiilz von n.
Leider stehe im akuwellen Diskurs die
(falsche) Frage im Vordergrund, wic
man den Industriestandort Deutschland
auf der Kostenseite entlasten kénne, um
reife Industrien wieder wettbewerbsfa-
hlg w machcn

Darin analysiert er den Ni des
deutschen Wirtschaftswunders und pra-
sentiert schlissige Erkldrungen. Eine
bloBe Kostensenkung in der Industrie
werde den Anschluss nicht bringen, Aus
mehreren Griinden passe das deutsche
Modell nicht mehr in die Zeit: Erstens
sei es neomerkantilistisch ausgerichtet
und ziele auf Exportiiberschiisse, die

aber von anderen k tnern

gut lesbares
sches Buch verdient Beachtung. Es be-
schreibt die Fehlentwicklungen, licfert
aher leider abgesehen von der Einforde-
rung einer europiischen Kapitalmarkt-
union kaum Ansatzpunkle fir neue Lo-
sungen. Hier sollie der Autor noch ein-
mal nachlegen. ROBERT FIETEN

Wolfgan, Kaputt. Das Ende dos
9

nicht mehr akzeptiert wiirden, wie aktu-
cll Donald Trumps erratische Zollpoli-

deutschen Wirtschaftswunders. Herder,
Freiburg, Basel, Wien 2025, 256 Seiten, 22 Euro.

Reform oder Relevanzverlust
Der offentlich-rechtliche Rundfunk in der Krise

er offentlich-rechtliche Rund-
funk steht unter Druck. Er sci
zu teuer, zu ineffizient

lauten die Vorwiirfe,
Dic Kritik miindet in immer lauteren

renz wurden, reagierten die Anstalten
mit einer unibersichtlichen Fiille an
Angeboten.

Kenntnisreich und flockig geschrie-
ben, stellt Rudolph dic wesentlichen

Forderungen nach Reform,
Riickbesinnung auf den Kernauftrag
und vermehrter Anstrengung zu dessen
digilaler Einbindung angesichts verin-
derter Mediennutzung im Zeitalter von
Internet, sozialen Medien und Strea-
mingportalen. Unter dem sprechenden
Titel der Bo-

Mit dem Verstindnis der Werttreiber
la<s| ﬂlch das Riitsel um Harley Davidson
ich aufkliren. Wihrend die Mar-

65 Prozent, 2,1 Milliar- Unternchmen  stehen

den Dollar, ciner moglichen Unterneh-  grundsitzlich drei icn zur Marktbe-  werden kénnen.
menswert: u.lbuuub nicht mit ciner Marke zur Vcr[ugung'

haben. So bleibt ein enormes Wertschép-  dic Mark crung, dic Mark

fungspotential ungenutzt. Uber diese S~ dringung und dic Marktexpansion. Es glbl

dic berichten wir auch in unserem Artikel
+Accessing the Untapped Brand Lever-
age Potential - A Capilal Market View" in
.Management Science®.

Der strategische Prozess setzt einen
Pcrsp(.kll\'&.n\\'x.dﬁcl im Markeling vo-
raus. miissen zuniichst

Treiber, Wachs

1, sind bekannt, Sie miis-
sen jedach nicht gleichermaBen relevant
sein und sind es hiufig auch nicht. Ist die
Kapitalrendite signifikant hoher als das
Doppelte der Kapitalkosten, dann ist das
Wachstum der Haupltreiber. Licgt sic
deutlich darunter, sollten Unternchmen
sich auf die Stirkung der Profitabilitat
konzentrieren.

klaren, dber welchen der beldcn Wert-

gute Griinde, alle drci Strategien zu ver-
folgen, und die meisten Unternchmen tun
das auch, jedoch nicht mit dem gleichen

Mittel. Jede dieser drei Strategicn bietet
Ansiitze, um die Ertragskrall ciner Marke
Wichtig zu ist

jedoch, dass die Strategicn sich darin
den, wie stark sie dic Werttrei-

treiber, oder P die
Marke in Zukunft mehr Geld fir das
Unternchmen  verdient. Der stirkere
Hebel sollte im Fokus des Markenma-
nagements stchen.

In cinem zweiten Schriit sollte analy-
siert werden, wic gut dic Stirke der Mar-
ke aktuell genutzt wird, um die Gewinn-

ber Wachstum und Profitabilitit aktivie-
ren. Marktsegmenticrung bedeutet, dass
das Profil der Marke fiir dic relevanten
Kundensegmente gestirkt wird. Dariiber
entstchen loyale Kunden mit einer hohen
Zahlungsbereitschalt. Marken wic Apple
und Tesla haben diese Kunden und erzie-

ke sehr erfolgreich darin war und immer
noch ist, hohe Gewinnmargen zu erzie-
Ien, fehlt ihr dic Durchdringung und Ex-
pansion der Markte, um Wachstum zu ge-
nericren. Auf Wachstum als dem kriti-
schen Wertsteigerungshebel sollte jedoch
der Fokus bei den Markeninvestitionen
liegen, ohne dabei den Kern und die Aura
der Marke zu gefahrden.

Marc Fischer st Professor fiir Marketing
Science und Analytics an der Universitit zu Ksln.

Simone Wies ist Professorin fir
Markeling Strategy & Performance an der
Goethe-Universitat Frankfurt.

chumer Historiker Karsten Rudolph
jetzt die anstchenden Probleme.
Der Autor, ]nng(. Jahre SPD L1nd-

tiche und
dungen dar. In vier Kapiteln behandelt
er Aufstieg und Krise der Sender von
den ,Anfingen nach Hitler" iber ihren
Ausbau im Wirtschaftswunder bis hin zu
Proporz und Politisicrung in den golde-
nen Siebzigern® und der medienpoliti-
schen Wende von ,Umbruch und Ent-
machtung in den Achizigerjahren®. In
Kapitel fiinf wird auch der Wandel der
Mediennutzung in der FnI!,c des Inter-

in Nordr

nets ges 1. Die L han-
cen des offentlich-rechilich Rund-

len und Mitglied des WDR
und Verwaltungsrats, deduziert dic ak-
tuell schwicrige Situation des 6lfent-
lich-rechtlichen Rundfunks anhand von
dessen zunichst unglaublicher Erfolgs-

geschichte nach dem Ende des Zweiten
Wv.llknl.p; Die BBC war das Vorbild,
als die westlichen Alliierten aul deut-

funks kniipft Rudolph daran, dass die
Anstalien schlanker und schneller wer-
den, mehr in Echizeil sowie im Sinne
ihres Kernauftrags anbicten und den of-
fentlichen Diskurs digital starker mit-
prigen. Sein Fazit Klingt verhalten:
.Eine Renaissance ist moglich, wenn es
dem  8ffentlich-rechtlicl

schem Boden
zige Sendeanstalten grindelen. Sic
schlossen sich zur ARD zusammen, der
die Lander 1961 ein Zweites Deutsches
Fernschen beigaben. Es [olgte dic grofic
Zml mll Nachrichten, Sporl<chum.n,
Musik- und Unterh
shows. Als Privatsender zur Konkur-

gelingt, seine gesellschaltlichen Bindun-
gen wicder zu stirken. ULLA FOLSING

Karsten Rudolph: Sendestérung - Aufsticg
und Krise des dffentlich-rechtlichen Rund-
funks. C. H. Beck, Miinchen 2025, 240 Sciten,
20 Euro,




