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— Im Vergleich zu GroBunternehmen waren kleine und mittlere Unterneh-
men (KMU) in den USA starker von der Rezession der Jahre 2007-2009
betroffen und verzeichnen auch bislang nur eine langsame Erholung.

— Allerdings deuten jungste Umfragen und Beschaftigungsdaten auf eine
konjunkturelle Belebung hin.

— Fur die Zukunft werden verbesserte Absatzchancen sowie Zugang zu
Finanzmitteln die entscheidenden Faktoren fur eine kraftigere Erholung
der KMU in den USA sein.

— Der deutsche Mittelstand ist am US-Markt aktiv engagiert und gut positi-
oniert, um von der Konjunkturbelebung zu profitieren.

KMU sind von groRer Bedeutung flr Innovation und die Schaffung neuer Ar-

beitsplatze. In den USA stellen sie die Hélfte aller Jobs aufRerhalb des Land-

wirtschaftssektors und erwirtschaften 50% des BIP. Eine nachhaltige, robuste
Erholung der US-Wirtschatft ist nicht denkbar, bevor die kleinen und mittleren
Unternehmen wieder investieren und neue Arbeitskréfte einstellen.

Keine Fihrungsrolle in der derzeitigen Erholung

KMU in den USA (im Allgemeinen definiert als Unternehmen mit weniger als
500 Beschaéftigten, s. S. 4) verzeichneten in der jingsten Rezession beson-
ders hohe Verluste, und die Erholung setzt nur zogerlich ein. Ein Grund hier-
fur ist der besonders hart getroffene Bausektor, der zu 86% aus KMU besteht
und in der lang anhaltenden Krise unter massiven Problemen zu leiden hatte.
Ein weiterer Grund liegt darin, dass die Finanzkrise zu einer restriktiveren
Kreditvergabe der Banken an KMU flhrte, die gleichzeitig starker abhangig
von traditionellen Bankkrediten und anderen Kreditformen sind, da diese Un-
ternehmen keine Mittel am Aktienmarkt aufnehmen kénnen. In der Folge be-
gann der Arbeitsplatzabbau bei kleineren Firmen friher als in GroRunterneh-
men. Bei den sehr kleinen Firmen (mit weniger als 20 Beschéftigten) setzten
die Nettoarbeitsplatzverluste bereits im zweiten Quartal 2007 ein. Zwischen
Anfang 2008 und Mitte 2009 entfielen 24% der Arbeitsplatzverluste auf diese
Kleinstunternehmen, und weitere 36% der Nettojobverluste auf Firmen mittle-
rer Grof3e mit einer Belegschaft von 20-499 Mitarbeitern. Auf die grof3eren
Unternehmen (mit mehr als 500 Beschéftigten) entfielen 40% der insgesamt
verlorenen Arbeitsplatze. Dies steht im Gegensatz zu den wahrend der Re-
zession 2001 gemachten Erfahrungen, als die Arbeitsplatzverluste bei Grol3-
unternehmen grol3er waren als bei kleineren Firmen. Nach Angaben des De-
partment of Labor and Census Bureau wurden nach friheren Rezessionen
schneller wieder Arbeitsplatze in kleinen (und insbesondere sehr kleinen)
Firmen geschaffen als in GroBunternehmen.
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Finanzierungsquellen fur amerikani-
sche KMU

In den USA finanzieren KMU ihre Geschéfts-
aktivitaten primar tber Geschéftsbanken und
Institute ohne Einlagengeschaft. Laut einer
Umfrage der National Federation of Indepen-
dent Business vom Februar 2010 geben 46%
der Eigentumer von KMU eine der 8 gréf3ten
Geschaftsbanken als das priméar von ihnen
genutzte Finanzinstitut an, 34% eine vor Ort
angesiedelte Bank und 18% eine in der Regi-
on angesiedelte Bank.
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In der derzeitigen Erholung haben sich hingegen die Grol3unter-
nehmen schneller wieder erholt, wahrend die Beschaftigungszu-
wéachse bei den KMU geringer waren.

Warum also dauert die Erholung bei den KMU diesmal langer? Die
wichtigsten Hindernisse fir eine rasche Erholung der KMU liegen
offenbar im schwachen Absatz und der Unsicherheit hinsichtlich der
wirtschaftlichen Entwicklung. Nach einem Bericht der National
Federation of Independent Business (NFIB) aus dem Februar 2010
gaben 51% aller mittelstandischen Arbeitgeber an, ihr dringendstes
wirtschaftliches Problem sei die zdgerliche oder riicklaufige Absatz-
entwicklung; 22% nannten Unsicherheit und 8% den erschwerten
Zugang zu Krediten als Hauptproblem. Letzteres Uiberrascht inso-
fern, als in derselben Umfrage lediglich 40% der Kleinunternehmer
angaben, dass ihre Kreditantrage 2009 vollstandig positiv beschie-
den wurden, wohingegen 23% angaben, keinerlei Kredite erhalten
zu haben.

Auch hatten sinkende Immobilienpreise negative Auswirkungen auf
die Kreditwirdigkeit von Kleinunternehmern. Da 95% aller Kleinun-
ternehmer Immobilien besitzen und diese wéhrend des Immobilien-
booms von vielen fiir die Finanzierung von Krediten (auf dem Wege
der Immobilienbeleihung oder als Sicherheit) genutzt wurden, ist der
Zusammenbruch am Immobilienmarkt und die nur zégerliche Erho-
lung ein weiterer Faktor, der die Erholung kleinerer Unternehmen
verlangsamt.

Kreditklemme bei KMU?

Die Kreditvergabe an kleine und mittlere Unternehmen sank infolge
der Finanzkrise drastisch, und die Erholung kommt aufgrund des
begrenzten Angebots sowie der schwacheren Kreditnachfrage nur
langsam in Gang. Laut Federal Reserve sank das Volumen der aus-
stehenden Kredite kleiner Unternehmen von knapp USD 700 Mrd.
(Q2 2008) auf ca. USD 660 Mrd. (Q1 2010). In den USA waren die
KMU, die (wie in Deutschland) primar von Bankkrediten als Finan-
zierungsform abhangig sind, von dem rasanten Rickgang der Un-
ternehmenskredite, einschlie3lich der Betriebsmittelkredite an Ge-
werbe und Industrie (C&I loans) sowie der gewerblichen Immobilien
und Kreditkartenausleihungen, besonders betroffen. Die Konditio-
nen fir Kredite an KMU wurden im Zuge der Rezession deutlich
verscharft. Die Zinsdifferenzen bei C&I loans weiteten sich im Jahr
2009 um ca. 100 Bp. aus und erreichten das hdchste Niveau seit
mehr als zehn Jahren. Diese Verschlechterung der Konditionen
rihrt zum Teil auch daher, dass die Finanzlage kleiner Unternehmen
vielfach eng mit der personlichen finanziellen Situation des Firmen-
inhabers verknipft ist. Laut Federal Reserve sind 11% der amerika-
nischen Privathaushalte Inhaber und Manager eines kleinen Unter-
nehmens; hiervon haben 18% ihr Privatvermdgen als Kreditsicher-
heit oder -garantie eingesetzt und ein &hnlicher Prozentsatz hat ein
Darlehen an die eigene Firma vergeben. Durch den drastischen
Verfall der Hauspreise sowie die damit verbundene Verschlechte-
rung der Finanzlage privater Haushalte wurde vermutlich der Zu-
gang zu Krediten fur viele Kleinunternehmer erschwert.

Im Gegensatz zu den Erfahrungen frilherer Rezessionen sind auch
die von der US Small Business Administration (SBA) garantierten
Kreditprogramme deutlich zuriickgefahren worden, da es am Se-
kundarmarkt fiir von der SBA garantierte Darlehen zu einer ernstli-
chen Verknappung kam. Umfangreichere staatliche Mittel haben
hier seit 2009 zu einer Entspannung beigetragen; dennoch zeigen
die Ergebnisse der im April veréffentlichten Fed-Umfrage (Senior
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SBA-Kreditprogramme

Banken und andere Kreditinstitute bieten zur
Unterstiitzung von KMU eine Reihe von SBA-
garantierten Darlehensprogrammen an. Wah-
rend die SBA selbst keine Kredite vergibt,
sichert sie jedoch Kredite an KMU von Seiten
privater oder anderer Institute durch Garan-
tien ab. Die teilnehmenden Kreditgeber stim-
men zu, ihre Ausleihungen gemaf den Anfor-
derungen der SBA zu strukturieren und erhal-
ten im Gegenzug eine Garantie der SBA fiir
einen Teil der Gesamtsumme. Im Rahmen
des Recovery Act wurden die Garantien fir
7(a)- und 504-Kredite auf 90% aufgestockt.
Die SBA bietet die folgenden Kreditlinien an:

7(1): Kreditprogramm fiir eine Reihe allge-
meiner Geschéftszwecke, einschlief3lich
Betriebskapital, Ausriistungsinvestitionen,
Einrichtung und Ausstattung, Grundstiicke
und Gebaude sowie Umschuldung.

CDC/504: Kreditprogramm, das langfristig
festverzinsliche Mittel fir Sachinvestitionen
(z.B. Immobilien oder Ausrustungen) bereit-
stellt. Diese Kredite werden von CDCs (Certi-
fied Development Companies) begeben. Dies
sind private, nicht gewinnorientierte Unter-
nehmen zur Férderung der wirtschaftlichen
Entwicklung.

Microloan Program: Kleinkredite (bis USD
35.000) mit kurzer Laufzeit als Betriebskapital
oder fir den Kauf von Inventar, Blirobedarf,
Einrichtung und Ausstattung, Maschinen bzw.
Ausrustungen.

Disaster Assistance Loan Program: Niedrig-
zinsdarlehen fur die Reparatur oder den Neu-
bau von Immobilien sowie die Neuanschaf-
fung von Ausriistungen und Vermégenswer-
ten, die durch Naturkatastrophen beschéadigt
oder zerstort wurden.

Quelle: SBA

Loan Officer Opinion Survey) dass die Kreditsituation — insbesonde-
re fiur KMU — nach wie vor angespannt ist. Die Kreditkonditionen fur
Cé&l loans an KMU (fir die 0.g. Umfrage definiert als Unternehmen
mit Jahresumsétzen unter USD 50 Mio.) waren weitgehend unver-
andert; fur GrolRunternehmen hingegen waren sie gelockert worden.
Im ersten Quartal wurden die Kreditkonditionen fiir KMU weiter ver-
scharft, wahrend GroRunternehmen verbesserte Konditionen in An-
spruch nehmen konnten. Die Nachfrage nach allen Darlehensfor-
men war im Vergleich zur vorhergehenden Umfrage geringer. Zu-
dem zeigen die Ergebnisse, dass die Banken in den vorhergehen-
den sechs Monaten auch die Kreditkartenkonditionen fur kleinere
Unternehmen verschérft hatten.

Umfragedaten allméhlich leicht besser

Seit Anfang 2010 zeigen die Umfragen unter KMU eine langsame
Besserung, obwohl die Sorge hinsichtlich der wirtschaftlichen Per-
spektiven sowie der schlechten Umsatzsituation anhéalt; auch wer-
den nur zégerlich neue Beschéaftigte eingestellt. Die allmé&hliche
Besserung der Datenlage hinkt hinter der Erholung einiger Indizes,
wie dem des Institute for Supply Management (ISM), hinterher. Die-
se weisen eine deutliche Ubergewichtung der GroRunternehmen auf
und zeigten bereits in Q3 2009 nach oben. Im Mai 2010 stieg der
Small Business Optimism Index der National Federation of Inde-
pendent Business (NFIB) zum ersten Mal seit 19 Monaten auf tber
90. Auch die NFIB-Indizes fur Unternehmensertrdge und -umsétze
sind seit dem 2. Quartal 2010 moderat angestiegen. Weitere Umfra-
gen unter kleinen und mittleren Unternehmen wie die von American
Express, Discover und Intuit durchgefuhrten deuten ebenfalls auf
eine steigende Bereitschaft kleiner Firmen hin, Mitarbeiter einzustel-
len und Investitionen vorzunehmen. Zudem zeigen die Daten von
Intuit und ADP, dass in kleinen Betrieben bereits wieder eingestellt
wird.

Rolle der Konjunkturpakete und anderer politischer
Initiativen

Im Februar 2009 wurden mit dem sogenannten ARRA-Gesetz
(American Recovery and Reinvestment Act) die Mittel fir die SBA
um USD 730 Mio. aufgestockt; dieses Geld wurde zum grof3ten Teil
fur eine Erhdhung der Garantien und eine Gebihrensenkung flr von
der SBA-garantierte Kredite im Umfang von USD 28 Mrd. genutzt.
Das Kreditvolumen der SBA hat somit nahezu wieder das Vorkri-
senniveau erreicht. Zudem hat die Fed zum Jahresende in Zusam-
menarbeit mit dem US-Finanzministerium die Term Asset-Backed
Securities Loan Facility (TALF) eingefiihrt, um die Emission von
Wertpapieren zu fordern, die mit Forderungen aus Krediten fur Ver-
braucher und KMU (einschlieRlich Auto- und Kreditkartendarlehen)
gesichert sind sowie von der SBA-garantierten Darlehen. Laut
Federal Reserve wurden im Rahmen des TALF-Programms knapp
500.000 Kredite an kleine und mittlere Unternehmen vergeben.

Im Allgemeinen tragen die fiskalpolitischen Impulse in den USA zur
Stitzung der KMU bei, und zwar insbesondere durch die Finanzie-
rung von Infrastrukturprojekten, von denen die mittelstandisch ge-
pragte Bauindustrie profitiert. Zudem verabschiedete der US-
Kongress steuerliche Erleichterungen fur KMU, die noch im laufen-
den Jahr Mitarbeiter einstellen. Zwar kdnnte sich diese Steuerkdr-
zung voriibergehend positiv auf das Einstellungsverhalten kleinerer
Unternehmen auswirken; mit gro3en oder lang anhaltenden Effek-
ten ist jedoch nicht zu rechnen. So werden KMU, die wegen der
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Risiken im grenziiberschrei-
tenden Geschift
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Quelle: German American Business Outlook 2009 n

Amerikanische Definition der ,,kleinen

und mittleren Unternehmen (KMU)“

Die Standards zur Abgrenzung kleiner und
mittlerer Unternehmen wurden von der US
Small Business Administration (SBA) auf
Sektorbasis entwickelt. Die allgemeine SBA-
Definition meint jedoch ein gewinnorientiertes
Unternehmen in unabhéngigen Besitz und
Betrieb mit weniger als 500 Beschaftigten im
Verarbeitenden Gewerbe und unter USD

7 Mio. an Jahresumsatz bei den meisten
Firmen auflerhalb der Verarbeitenden Indust-
rie. Diese Abgrenzung wird sowohl auf die

Programme der SBA wie auch auf die 6ffentli-

che Auftragsvergabe angewandt, wenn sich
aus der Qualifikation als KMU ein Vorteil er-
gibt. Im Durchschnitt sind die ,kleinen* US-
Unternehmen groRRer als in Europa. Wahrend
42% der US-Firmen der européischen Defini-
tion eines kleinen oder mittleren Unterneh-

mens (mit weniger als 250 Beschaftigten) ent-

sprechen, liegt der Anteil in Europa bei min-

destens 50% und in Deutschland bei mehr als

60%.

Quellen: SBA, OECD

konjunkturellen Unsicherheit und ungewissen Absatzperspektiven
ernsthafte Besorgnis hegen, kaum allein wegen steuerlicher Erleich-
terungen neue Arbeitsplatze schaffen. Zahlreiche weitere Stimulie-
rungsmafnahmen laufen bereits Ende dieses Jahres aus. Daher ist
der politische Druck, die kleinen und mittleren Unternehmen zu stit-
zen, nach wie vor hoch und wird wahrscheinlich zu einer Verlange-
rung der staatlichen Unterstitzungsmafinahmen (z.B. in Form von
SBA-Programmen) fiihren.

Chancen fur den deutschen Mittelstand

Die beginnende Erholung der amerikanischen KMU wirkt sich eben-
falls positiv auf den deutschen Mittelstand aus. Ende 2008 beliefen
sich die Investitionen von 3.000 deutschen Unternehmen in den
USA, deren uberwaltigende Mehrheit dem Mittelstand angehdrt, auf
USD 212 Mrd. Diese Unternehmen beschéftigen 664.000 Mitarbei-
ter. Zahl der dort Beschéftigten belief sich auf 664.000. Die in den
USA operierenden deutschen Unternehmen scheinen die Wirt-
schafts- und Finanzkrise relativ gut Uberstanden zu haben und sind
gut positioniert, um von dem verbesserten wirtschaftlichen Umfeld
zu profitieren. Die Konjunkturumfrage der Deutsch-Amerikanischen
Handelskammer (German-American Business Outlook Survey) vom
November 2009 zeigt, dass die in den USA angesiedelten deut-
schen Unternehmen — nach einer Anpassung ihres Geschéfts an die
Krise — hinsichtlich der Wachstumsperspektiven in den USA vorsich-
tig optimistisch und auch bezuglich ihrer eigenen Expansion wieder
etwas zuversichtlicher sind. Wéhrend 43% der deutschen Unter-
nehmen der Umfrage zufolge wahrend der Rezession Arbeitskréfte
entlassen hatten, planten tiber 80% keine weiteren Freisetzungen,
und eine signifikante Mehrheit hielt den Zugang zu Finanzmitteln
nicht fur ein Problem.

Laut Umfrage (deren Teilnehmer zu 76% dem ,klassischen* Mittel-
stand mit weniger als 250 Beschéftigten angehotren) galt die gréfite
Sorge der deutschen Firmen in den USA den Wechselkursschwan-
kungen. Unter dem Wertverlust des US-Dollar in den Jahren 2008
und 20009 litten US-Niederlassungen deutscher Unternehmen, die
ihre Ertrage in Euro ausweisen bzw. hohe Kosten aul3erhalb der
USA haben. Die jungste Erholung des USD gegeniiber dem EUR
wurde von diesen Unternehmen mit Erleichterung aufgenommen;
zudem durfte sich dadurch die Attraktivitat des amerikanischen
Marktes fur deutsche Mittelstéandler erh6hen — vorausgesetzt, die
Schwache des Euro wird als langerfristiges Phanomen und nicht als
vorubergehend angesehen.

Deutsche Unternehmen sehen sich selbst von den amerikanischen
Stimulierungsmalnahmen als weder positiv noch negativ betroffen;
nur ein geringer Prozentsatz gab an, selbst Finanzmittel durch die
Regierung erhalten zu haben oder von den ,Buy American®-
Vorgaben des ARRA von 2009 negativ betroffen gewesen zu sein.
Die Bedrohung durch amerikanischen Handelsprotektionismus hat
laut Umfrage ein Viertel der deutschen Firmen in den USA als be-
sorgniserregend empfunden.

Wie die Umfrage zeigt, sehen deutsche Unternehmen fiir die Zu-
kunft ihre gro3ten Geschéaftschancen in Investitionen im Gesund-
heitswesen, in Energie- und Umwelttechnologien, Maschinen- und
Anlagenbau und der Auto- sowie der Elektronikindustrie — alles Sek-
toren, in denen Deutschland mit Technologie und Innovation punk-
ten kann. Zukinftige Wachstumschancen am amerikanischen Markt
sehen deutsche Unternehmen besonders flir erneuerbare Energien
sowie bei energieeffizienter Infrastruktur. Was ihre Strategien zur
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Das Rickgrat der US-Wirtschaft:

KMU ...

— umfassen 99,9% samtlicher US-
Unternehmen (mit oder ohne Beschaftig-
ten)

— beschaftigen ca. 50% aller Arbeitskréfte
im privaten Sektor

— bezahlen 44% aller Gehalter im privaten
Sektor

— schafften netto 64% aller neuen Jobs
zwischen 1993 und 2008

— erwirtschaften etwa die Halfte des auRer-
halb der Landwirtschaft erbrachten BIP

— produzierten 2007 30,2% des gesamten
Exportwerts

— entwickeln 13 mal so viele Patente pro
Beschaftigtem wie GroRunternehmen.

Quelle: SBA

Absatzsteigerung angeht, planen deutsche Unternehmen, sich auf
neue Produktlinien und die ErschlieBung neuer Kundenmarkte zu
fokussieren. Viele Unternehmen beabsichtigen auch eine geografi-
sche Expansion in den USA sowie verstarkte Marketing-Initiativen —
letzteres gilt fur eine erfolgreiche Geschéftstatigkeit in den USA als
besonders wichtig.

Geschaftsperspektiven und Kredite entscheidend fur
die Zukunft

Mit Blick auf die Zukunft sind die wichtigsten Faktoren fir die Erho-
lung der KMU in den USA die weiter anziehende Konsumenten-
nachfrage sowie der Zugang zu Kreditfinanzierungen. Es ist ermuti-
gend zu sehen, dass der Anstieg der privaten Konsumausgaben in
der ersten Halfte des laufenden Jahres relativ kréftig verlief und die
Jjobless recovery®, d.h. die konjunkturelle Erholung ohne Arbeits-
platzgewinne, allmé&hlich durch die Schaffung neuer Arbeitsplatze
abgel6st wird. Allerdings sind die Verbraucher angesichts der noch
immer hohen Arbeitslosigkeit und hoch verschuldeter Privathaushal-
te nach wie vor zégerlich. Anhaltend kréftige Verbrauchernachfrage
wird vonnéten sein, um die Umsatz- und Ertragsaussichten der
KMU zu verbessern. Setzt diese ein, wird der Zugang zu Finanzmit-
teln von essentieller Bedeutung fiir kleinere Firmen sein, die der
wachsenden Nachfrage durch neue Investitionen und die Besetzung
neuer Stellen Rechnung tragen wollen.

Auf langere Sicht wird eine Reihe von Faktoren eine Rolle spielen,
wichtiger durfte eine erschwingliche Krankenversicherung — vor der
Krise das gréf3te Problem der KMU — sein. Drastisch gestiegene
Arbeitgeberbeitrage und hohe Verwaltungskosten hat die Kranken-
versicherung von Arbeitnehmern fir KMU erheblich verteuert. In der
Folge ist in den USA die Zahl der nicht krankenversicherten Mitar-
beiter in kleineren Firmen knapp zweimal so hoch wie in GroRunter-
nehmen. Zwar dirfte die Verabschiedung der US-Gesundheits-
reform im Marz 2010 zumindest dazu beitragen, die politischen Un-
sicherheiten im Zusammenhang mit diesem Thema zu reduzieren;
allerdings sind die praktischen Auswirkungen der neuen Gesetz-
gebung auf KMU noch nicht klar. Je nach GréRRe und in Abhéngig-
keit von anderen Faktoren werden die Unternehmen unterschiedlich
betroffen sein. Firmen mit weniger als 25 Mitarbeitern, die ihre Be-
schaftigten krankenversichern, kommen in den Genuss von Steuer-
erleichterungen. Ab 2014 werden Unternehmen mit mehr als 50
Mitarbeitern allerdings mit Strafen belegt, wenn sie keine Kranken-
versicherung fur ihre Beschéftigten anbieten.

Weitere Faktoren, die den langfristigen Erfolg der KMU bestimmen
werden, sind u.a. die Fahigkeit, qualifizierte Mitarbeiter zu rekrutie-
ren, der globale Wettbewerb, Steuerpolitik und Regulierung sowie
der Zugang zu 6ffentlichen Auftragen. Im Jahr 2007 gingen lediglich
22% der gesamten offentlichen Auftrage an KMU. Zu den Steuer-
themen, die bei kleinen Unternehmen zu wachsender Unsicherheit
gefuihrt haben, gehéren das bevorstehende Auslaufen der 2001
bzw. 2003 eingefuihrten generellen Steuersenkungen sowie die Fra-
ge der alternativen Mindeststeuer (Alternative Minimum Tax, AMT),
die von Jahr zu Jahr von einer steigenden Zahl von Steuerzahlern
(darunter auch Kleinunternehmer) bezahlt werden muss. Die Ge-
setzgebung zum Klimaschutz, einschlie3lich der Einfiihrung des
Cap-and-Trade-Systems zur Reduzierung von CO,-Emissionen,
stellt fur KMU einen weiteren Unsicherheitsfaktor dar.

Positiver hingegen ist die Tatsache, dass KMU in den USA dank des
neuen Ziels der Regierung Obama, die US-Exporte bis 2015 zu
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verdoppeln, bald staatliche Unterstiitzung zur Exportférderung er-
halten kénnten. Noch im Jahr 2007 belief sich der Anteil der KMU an
den gesamten amerikanischen Guterexporten auf weniger als ein
Drittel, das zudem von gerade einmal 2% der KMU, die aktiv Glter
oder Dienstleistungen ausfiihrten, bestritten wurde.

Fazit

Aufgrund der tiefen Rezession in den USA sahen sich viele ameri-
kanische KMU zu einer Rationalisierung ihres Geschafts gezwun-
gen, um die Ausgaben (einschl. L6hne und Gehélter) zu senken und
ihre Bilanzen zu sanieren. Diese Reaktion verstarkte den konjunktu-
rellen Riickgang weiter und fiihrte auf Seiten der KMU zu erhéhter
Vorsicht, selbst als sich die Wirtschaft insgesamt wieder erholte.
Allerdings sind die kleinen Unternehmen dank der Anpassungen
nun fir eine Erholung gut positioniert. Zwar wurde der Zugang zu
Finanzmitteln im bisherigen Verlauf des Konjunkturzyklus noch nicht
als massives Hindernis fur eine Belebung kleiner und mittlerer Un-
ternehmen genannt. Die Konditionen fur die Kreditvergabe an KMU
bleiben jedoch nach wie vor angespannt und werden von grol3er
Bedeutung sein, sobald die Unternehmen wieder mehr Vertrauen in
die Zukunftsperspektiven entwickeln und die flr eine Expansion
noétigen Finanzmittel nachfragen. Auch das Verbrauchervertrauen
sowie die Konsumentenausgaben werden weiter steigen missen,
um einen Umsatz- und Ertragsanstieg sowie eine wachsende Zu-
versicht zu ermoglichen, die wiederum die Investitionen und Neu-
einstellungen der amerikanischen KMU in die Hohe treibt.

Amy Medearis (amy.medearis@comcast.net)

Konjunkturindikatoren
% Veranderung gg. Vj.

USA Eurozone

2009 2010P 2011P 2009 2010P 2011P
BIP -2,4 3,4 3,5 -3,9 0,9 1,0
Privater Verbrauch -0,6 2,5 3,0 -0,9 0,3 0,6
Investitionen -23,2 14,4 10,4 -13,3 1,6 3,8
Exporte -9,6 11,4 7,4 -12,6 5,0 3,0
Importe -13,9 9,5 7,8 -11,2 4,7 4,1
Inflation -0,3 2,0 1,9 0,3 1,3 1,3
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