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Finanzierungs-
beschr�nkungen und
Kapitalbildung:
mikro�konometrische
Evidenz

Finanzielle Beschr�nkungen k�nnen

die Investitionst�tigkeit von Unterneh-

men beeintr�chtigen. Die Bedeutung

dieses Zusammenhangs wird mithilfe

zweier sehr unterschiedlicher Daten-

s�tze getestet: einem qualitativen briti-

schen Unternehmenssurvey sowie dem

Investitionstest des ifo Instituts.

Im Ergebnis zeigt sich, dass finanzie-

rungsbeschr�nkte Unternehmen ihren

Kapitalstock langsamer nach oben an-

passen als finanziell nicht beschr�nkte

Unternehmen. Diese Anpassungsverz�-

gerung ist besonders deutlich bei klei-

nen Unternehmen. Jedoch sind kleine

Betriebe von Natur aus flexibler als

große. Auf der Grundlage der mikro-

�konometrischen Sch�tzungen l�sst

sich ein Indikator f�r die Sensitivit�t

der Investitionsnachfrage in Abh�ngig-

keit vom Grad der finanzwirtschaft-

lichen Beschr�nkungen konstruieren.

Die hier pr�sentierten Resultate sowie

die substanzielle Verbesserung der

Bilanzstrukturen seit einer Reihe von

Jahren lassen darauf schließen, dass

die Investitionst�tigkeit der deutschen

Unternehmen im bisherigen Verlauf

des Konjunkturzyklus bis zum Ende des

Untersuchungszeitraums im Sp�therbst

2007 keiner relevanten Restriktion der

Außenfinanzierung ausgesetzt war.
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Zur Bedeutung von Finanzierungs-

beschr�nkungen

Finanzierungsbeschr�nkungen bei Unterneh-

men treten in verschiedenen Formen auf. Die

H�he der externen Finanzierungskosten kann

Projekte verhindern, die bei Vorliegen ausrei-

chender interner Finanzierungsmittel lohnend

gewesen w�ren. Finanzierungsbeschr�nkun-

gen k�nnen auch die Gestalt mengenm�ßiger

Beschr�nkungen (Rationierung) annehmen,

wenn ein bestimmtes Verschuldungsvolumen

nicht �berschritten werden darf. Schließlich

kann die Kreditvergabe auch von der Erf�l-

lung weiterer Bedingungen abh�ngig ge-

macht werden, wie etwa der Fristigkeit der

Verbindlichkeiten oder die Art der Mittelver-

wendung.

Die Ursache f�r eine externe Finanzierungs-

pr�mie ist nicht das Ausfallrisiko des Kredit-

nehmers an sich. Auch auf vollkommenen

M�rkten enth�lt der vereinbarte Zins daf�r

eine Pr�mie. Die Realit�t ist jedoch durch

unvollkommene M�rkte gekennzeichnet, mit

Transaktionskosten und asymmetrisch verteil-

ten Informationen. Hier m�ssen dem Kredit-

geber auch die erwarteten Zusatzkosten aus-

geglichen werden, die dadurch entstehen,

dass das Projekt extern und nicht intern finan-

ziert wird. Die Gr�nde hierf�r sind Aufwen-

dungen f�r die Beschaffung und Verarbeitung

von Informationen sowie Kosten der �berwa-

chung, Bewertung und Beitreibung.

Beschr�nkungen der externen Finanzierung

durch Fremdkapital oder Eigenkapital sind

ihrem Wesen nach die marktkonforme Ant-

wort verantwortlich handelnder Individuen

auf die Unvollkommenheiten der Finanz-

m�rkte. Was geschehen kann, wenn diese

Mechanismen zeitweilig nicht greifen, war im

Verlauf der Dotcom-Blase am Neuen Markt zu

Beginn des Jahrzehnts besonders drastisch zu

beobachten: Eigenkapital wurde nur allzu oft

ohne fundierte Kenntnisse �ber die Projekte

zur Verf�gung gestellt, ohne ausreichende

Sicherungen gegen unternehmerisches Fehl-

verhalten und ohne die Anreizwirkungen bei

den Entscheidungstr�gern zu beachten. Kapi-

talfehllenkungen in großem Stil waren die

Folge.

Die Leistungsf�higkeit real existierender Fi-

nanzsysteme im Umgang mit den Informa-

tionsproblemen hat offenkundige Implika-

tionen f�r die allokative Effizienz und das

Wachstum. Im Gefolge der grundlegenden

Arbeit von Rajan und Zingales1) wurde der

finanzielle Entwicklungsstand eines Landes

als einer der herausgehobenen sektoralen

und gesamtwirtschaftlichen Wachstumsdeter-

minanten identifiziert, insbesondere f�r die

Wachstumsaussichten von Transformations-

�konomien und die Art ihrer Einbindung

in das System der internationalen Arbeitstei-

lung.

Finanzielle Beschr�nkungen sind auch im

Rahmen der geldpolitischen Transmission

von Bedeutung. So k�nnen geldpolitische

Maßnahmen die Verschuldungsm�glichkeiten

potenzieller Kreditnehmer beeinflussen und

die F�higkeit des Bankensektors zur Kredit-

1 Vgl.: R.G. Rajan und L. Zingales (1998), Financial
Dependence and Growth, American Economic Review
Vol. 88, S. 559–586.
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vergabe ver�ndern.2) Ganz allgemein sind

unternehmerische Finanzierungsbeschr�nkun-

gen ein wichtiger Grund, warum �berhaupt

ein Zusammenhang zwischen der finanziellen

Konstitution eines Unternehmens, seinem

Gesamtwert und seinen realwirtschaftlichen

Aktivit�ten besteht.3)

Mess- und Operationalisierungsprobleme

Zur Identifikation und Messung von Finanzie-

rungsbeschr�nkungen wurde in der quantita-

tiv orientierten Wirtschaftsforschung lange

Zeit der Ansatz von Fazzari, Hubbard und

Petersen genutzt.4) Die Grundidee l�sst sich

folgendermaßen illustrieren: Man kann Finan-

zierungsbeschr�nkungen von Schulabg�n-

gern testen, indem man untersucht, ob es

einen Zusammenhang zwischen der Studien-

entscheidung und der finanziellen Ausstat-

tung des Elternhauses gibt. Sind alle Erfolgs-

faktoren eines Studiums bekannt, sollte es

einen solchen Zusammenhang bei Abwesen-

heit finanzieller Beschr�nkungen nicht geben.

Entsprechend kann bei Unternehmen auf die

Sensitivit�t des Investitionsverhaltens bez�g-

lich der Versorgung mit internen Finanzie-

rungsmitteln („Cashflow“) abgestellt wer-

den. Ohne externe Finanzierungspr�mie oder

Rationierung sollte der aktuelle Zufluss von

Liquidit�t keine Rolle spielen, soweit tats�ch-

lich alle wertbestimmenden Aspekte der

Investitionsprojekte ad�quat ber�cksichtigt

werden k�nnen.

In den vergangenen Jahren geriet dieser

Ansatz jedoch unter starke Kritik.5) Die Krite-

rien f�r eine Aufteilung von Unternehmen in

finanziell beschr�nkte und nicht restringierte

Gruppen erwiesen sich als fragw�rdig und

waren nicht zu verallgemeinern. Die Sensitivi-

t�t selbst ist unter realistischen Umst�nden

kaum zu interpretieren. Sie ist keine mono-

tone Funktion des Beschr�nkungsgrades,

weder theoretisch noch empirisch. Vergleicht

man daher st�rker und schw�cher beschr�nk-

te Unternehmen, statt konzeptionell die

Abwesenheit jeglicher Beschr�nkung als

Referenzpunkt zu w�hlen, so ist unklar, von

welcher Gruppe die h�here Sensitivit�t erwar-

tet werden kann. Ein weiteres grundlegendes

Problem ist, dass sich die empirischen Cash-

flow-Maße als Summe des Unternehmens-

2 Angesprochen sind hier der Bilanzkanal und der Bank-
kreditkanal der monet�ren Transmission. Vgl. hierzu:
Deutsche Bundesbank, Bankbilanzen, Bankwettbewerb
und geldpolitische Transmission, Monatsbericht, Septem-
ber 2001, S. 51–70, und Deutsche Bundesbank, Geld-
politik und Investitionsverhalten – eine empirische Unter-
suchung, Monatsbericht, Juli 2002, S. 41–55, sowie die
eingehende Beschreibung des monet�ren Transmissions-
prozesses in: I. Angeloni, A. Kashyap und B. Mojon
(Hrsg.) (2003), Monetary Policy Transmission in the Euro
Area, Cambridge University Press, Cambridge u.a.
3 Die Theoreme von Modigliani und Miller mit ihren
Neutralit�tsaussagen gelten als Fundament und Aus-
gangspunkt der modernen Corporate Finance: F. Modi-
gliani und M.H. Miller (1958), The Cost of Capital, Cor-
porate Finance and the Theory of Investment, American
Economic Review, Vol. 48, S. 261–297, und F. Modigliani
und M.H. Miller (1961), Dividend Policy, Growth and
the Valuation of Shares, Journal of Business, Vol. 34,
S. 411–433. Die Neutralit�t wird aufgehoben durch In-
formationsasymetrien und steuerlich bedingte Verzerrun-
gen.
4 Vgl.: S.M. Fazzari, R.G. Hubbard und B.C. Petersen
(1988), Financing Constraints and Corporate Invest-
ment, Brookings Papers on Economic Activity, Vol. 19,
S. 141–195.
5 Die Diskussion wurde in lebhafter Weise im Quarterly
Journal of Economics gef�hrt. Vgl.: S.N. Kaplan und
L. Zingales (1997), Do Investment-Cash Flow Sensitivities
Provide Useful Measures of Financing Constraints? Quar-
terly Journal of Economics, Vol. 112, S. 169–215; mit
der Antwort von: S.M. Fazzari, R.G. Hubbard und B.C.
Petersen (2000), Investment-Cash Flow Sensitivities are
Useful: A Comment on Kaplan and Zingales, Quarterly
Journal of Economics Vol. 115, S. 695–705, und schließ-
lich: S.N. Kaplan und L. Zingales (2000), Investment-Cash
Flow Sensitivities Are Not Valid Measures of Financing
Constraints, Quarterly Journal of Economics Vol. 115,
S. 707–712.
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gewinns und der Abschreibungen berechnen.

Der Gewinn aber ist die Zielgr�ße f�r das

ganze unternehmerische Handeln. Der lau-

fende Gewinn und die Investitionen als wich-

tigste Stellgr�ße der Unternehmenspolitik

sind aus vielen Gr�nden korreliert, die nichts

mit finanziellen Beschr�nkungen zu tun

haben. Dies gilt auch, wenn man ber�cksich-

tigt, dass die zu einem gegebenen Zeitpunkt

get�tigten Investitionen gr�ßtenteils ohne

Wirkung f�r die Produktion derselben Periode

sind. Erwartungsbildung, Zeitbedarf f�r die

Entwicklung und Installation großer Projekte

und die Persistenz von Produktivit�tsschocks

spielen eine wichtige Rolle, aber auch Lern-

effekte und die zeitliche Ausdehnung von

Marktdurchdringungsphasen.

Direkte Beobachtung durch

Unternehmensbefragungen

Die Probleme bei der Aufteilung in be-

schr�nkte und nicht beschr�nkte Unterneh-

men sowie die Schwierigkeiten bei der Inter-

pretation der Cashflow-Sensitivit�t lassen sich

umgehen, wenn man Finanzierungsbeschr�n-

kungen direkt beobachtet. Hierzu bieten sich

Daten aus Unternehmensbefragungen an, in

denen Unternehmen anonym �ber ihre Pl�ne

und Lagebeurteilungen, die aktuelle Entwick-

lung der Ums�tze und anderer Gesch�ftszah-

len berichten. Manche Umfragen enthalten

auch Angaben zu finanziellen Bedingungen

und Beschr�nkungen.

Zur Validierung und Auswertung der Befra-

gungsdaten kann die Geschwindigkeit ge-

messen werden, mit der Unternehmen auf

neue Gewinn versprechende Investitionsvor-

haben antworten.6) Finanziell unbeschr�nkte

Unternehmen verm�gen auf sich bietende

Gelegenheiten sofort oder jedenfalls sehr

schnell zu reagieren. Finanziell beschr�nkten

Unternehmen gelingt der Weg zum langfristi-

gen Optimum hingegen nicht im ersten

Schritt. Die Anpassung verl�uft verz�gert.

Gegebenenfalls kann zun�chst nur ein Teil

des erforderlichen Sachkapitals mit Fremdka-

pital beschafft werden, w�hrend der weitere

Ausbau durch einbehaltene Gewinne aus

dem Umsatzprozess erfolgen muss, gemein-

sam mit einer Wiederherstellung der aus dem

Lot geratenen Eigenkapitalquote. Der Unter-

schied in der Anpassungsgeschwindigkeit ist

der statistische „Fingerabdruck“ finanzieller

Beschr�nkungen und dient zur �konometri-

schen Identifikation ihrer Wirkung. Er ist ein

Maß, das f�r den Kern der �konomischen

Bedeutung solcher Beschr�nkungen stehen

kann.

Einer ersten �berpr�fung wurde der Ansatz

mithilfe von qualitativen Surveydaten aus

Großbritannien unterzogen.7) Die Untersu-

chung erfolgte auf der Basis des vom briti-

schen Unternehmerverband CBI erhobenen

Industrial Trends Survey (ITS), der f�r die Kon-

junkturanalyse in Großbritannien eine wich-

tige Rolle spielt. F�r die 11 Jahre zwischen

Januar 1989 und Oktober 1999 enth�lt das

6 Die im Folgenden dargelegten Zusammenh�nge sind
formal abgeleitet in: U. von Kalckreuth, Financial Con-
straints for Investors and the Speed of Adaptation: Are In-
novators Special?, Diskussionspapier des Forschungszent-
rums der Deutschen Bundesbank, Reihe 1, Volkswirt-
schaftliche Studien, Nr. 20/2004.
7 Vgl.: U. von Kalckreuth (2006), Financial Constraints
and Capacity Adjustment: Evidence from a Large Panel of
Survey Data, Economica, Vol. 73, S. 691–724.
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gereinigte Panel 49 244 Beobachtungen von

5 196 Unternehmen. Nach Angaben des CBI

repr�sentiert der ITS rund 33% der britischen

Besch�ftigung im Verarbeitenden Gewerbe.

Der Datensatz deckt alle Gr�ßenklassen ab,

aber insbesondere kleine Unternehmen sind

gut vertreten, �ber die es in Großbritannien

sonst nur wenige Informationen gibt. Mehr

als 63% der Beobachtungen in der Stich-

probe beziehen sich auf Unternehmen mit

weniger als 200 Besch�ftigten. Im Durch-

schnitt geben rund 20,8% der Befragten an,

dass ihr Unternehmen entweder durch das

Fehlen interner oder externer Finanzierungs-

mittel beschr�nkt sei und dass diese Be-

schr�nkungen Folgen f�r das Investitionsver-

halten h�tten. Die Untersuchung konzentriert

sich auf Kapazit�tsanpassungen. Die Unter-

nehmen geben an, ob ihre Kapazit�t relativ

zur Nachfrage ungen�gend ist. Folgt man

den zuvor geschilderten �berlegungen, dann

wird man erwarten, dass solche Unterneh-

men, die von finanziellen Beschr�nkungen

berichten, h�ufiger Kapazit�tsengp�ssen un-

terliegen als andere und dass das Schließen

der L�cke l�ngere Zeit in Anspruch nimmt.

Zur Messung der Anpassungsgeschwindigkeit

wird ein Verweildauermodell gesch�tzt. Fi-

nanziell beschr�nkte Unternehmen brauchen

l�nger, um den Zustand ungen�gender Kapa-

zit�t wieder zu verlassen. Der gemessene Un-

terschied in der Verweildauer ist nach den Er-

gebnissen der Untersuchung deutlich, aber

nicht dramatisch. Zu jedem gegebenen Zeit-

punkt befreit ein kapazit�tsbeschr�nktes Un-

ternehmen sich von dieser Restriktion mit

einer H�ufigkeit, die bei finanziell beschr�nk-

ten Unternehmen rund 20% unter derjeni-

gen bei finanziell nicht beschr�nkten Unter-

nehmen liegt.

Eine Aufteilung der Stichprobe zeigt, dass die

Beziehung bei großen Unternehmen schw�-

cher ausgepr�gt ist als bei kleinen Unterneh-

men. Dies k�nnte bedeuten, dass finanzielle

Beschr�nkungen f�r die Aktivit�t großer Un-

ternehmen eine geringere Rolle spielen. Auf

der anderen Seite ist es interessant zu beob-

achten, dass kleine Unternehmen ihre Kapazi-

t�tsengp�sse schneller �berwinden als große

Unternehmen – sowohl im Durchschnitt als

auch f�r einen gegebenen finanziellen Status.

Dies mag bedeuten, dass dank flacher Hierar-

chien und geringer Koordinationskosten klei-

ne Unternehmen im Umgang mit Nachfrage-

schocks flexibler sind als große.

Die Untersuchung des Anpassungsverhaltens

britischer Unternehmen ist auf qualitative In-

formationen angewiesen, das heißt, es kann

lediglich angegeben werden, ob ein Unter-

nehmen Kapazit�tsbeschr�nkungen unterlag

oder nicht. �ber das Ausmaß der Beschr�n-

kungen sind keine Angaben verf�gbar. Daher

gibt es Interpretationsspielr�ume f�r die oben

wiedergegebenen Ergebnisse. Die Anpassung

finanziell beschr�nkter Unternehmen k�nnte

auch deswegen besonders lange dauern, weil

Unternehmen mit großem Investitionsbedarf

�fter auf Finanzierungsbeschr�nkungen sto-

ßen als Unternehmen mit nur geringf�gigen

Beschr�nkungen. Die beiden m�glichen Wir-

kungsrichtungen lassen sich nur dann unter-

scheiden, wenn quantitative Informationen

zum Anpassungsbedarf vorliegen oder kons-

truiert werden k�nnen.

...und Sch�tz-
ergebnisse
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Der Investitionstest des ifo Instituts ist eine

Umfrage mit hochwertigen quantitativen An-

gaben zum Investitionsvolumen, zur Besch�f-

tigung und zum Umsatz, und dies f�r viele

aufeinanderfolgende Jahre. Die Angaben sind

ausreichend, um Maße f�r den realen Kapital-

stock der Unternehmen zu rekonstruieren

und ein Modell partieller Anpassung f�r den

Kapitalstock zu sch�tzen, bei dem die Anpas-

sungsgeschwindigkeit �ber die St�rke der

Reaktion auf eine L�cke zwischen gew�nsch-

tem Kapitalstock und installiertem Kapital

gemessen wird. Die Gr�ße des Anpassungs-

bedarfs kann also explizit ber�cksichtigt wer-

den.8) Außerdem enth�lt der Datensatz An-

gaben zur Wirkung verschiedener Faktoren

auf das Investitionsverhalten, darunter auch

der Finanzierungsbedingungen.

Als Stichprobe standen die Einzeldaten des

ifo Investitionstests zwischen den Jahren

1988 und 1998 f�r das Verarbeitende Ge-

werbe in Westdeutschland zur Verf�gung.

W�hrend dieser 11 Jahre lieferte die Herbst-

erhebung, welche Informationen zur finan-

ziellen Beschr�nkung enth�lt, 25 643 Beob-

achtungen zu insgesamt 4 443 Unternehmen

mit durchschnittlich 2 331 Beobachtungen im

Jahr.

Abgesehen von seiner Gr�ße und seiner Re-

pr�sentativit�t weist dieser Datensatz wie der

britische den Vorteil auf, dass er viele relativ

kleine Unternehmen enth�lt. Fast die H�lfte

der Beobachtungen bezieht sich auf Unter-

nehmen mit weniger als 200 Besch�ftigten,

und 20% der Unternehmen haben weniger

als 50 Besch�ftigte. Etwa ein Viertel der be-

fragten Unternehmen gab an, dass ihre Inves-

titionst�tigkeit durch die Finanzierungsm�g-

lichkeiten oder die Finanzierungskosten ein-

geschr�nkt sei. Ein Teil dieser Antworten

k�nnte Variationen des allgemeinen Niveaus

der Kreditzinsen geschuldet sein. Solche

aggregierten Effekte lassen sich in der Sch�tz-

gleichung durch Hinzunahme von Indikator-

variablen f�r das Befragungsjahr ber�cksichti-

gen und damit herausfiltern. F�r die Sch�t-

zung sind dann nur noch die Abweichungen

der Angaben einzelner Unternehmen von der

durchschnittlichen Entwicklung relevant (vgl.

hierzu auch die Erl�uterungen auf S. 67).

In der abschließenden Sch�tzung wurden drei

verschiedene Regimes f�r das Anpassungs-

verhalten unterschieden. Das erste Anpas-

sungsregime gilt f�r station�re oder expan-

dierende Unternehmen, die nicht von Finan-

zierungsbeschr�nkungen betroffen sind. Das

zweite Regime erfasst station�re oder expan-

dierende Unternehmen, die Finanzierungsbe-

schr�nkungen melden, und das dritte Regime

beschreibt tendenziell schrumpfende Unter-

nehmen. F�r solche Unternehmen n�mlich

f�hren finanzielle Beschr�nkungen nicht not-

wendigerweise zu einem geringeren Anpas-

sungstempo, weil die Anpassung keine Be-

schaffung neuer Kapitalg�ter erfordert. Das

Expansionsverhalten wird auf Grundlage der

Absatzerwartungen modelliert. Wegen m�g-

licher Endogenit�t werden bei der Festlegung

der Anpassungsregimes verz�gerte Erwartun-

8 F�r die im Folgenden wiedergegebene Untersuchung
vgl. im Einzelnen: U. von Kalckreuth, Financing Con-
straints, Firm Level Adjustment of Capital and Aggregate
Implications, Diskussionspapier des Forschungszentrums
der Deutschen Bundesbank, Reihe 1, Volkswirtschaftliche
Studien, Nr. 11/2008.
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Anpassung mit regimeabh�ngiger Geschwindigkeit und teilweise unbeobachteten
Zielgr�ßen

Ausgangspunkt ist eine statische neoklassische
Gleichung f�r die Faktornachfrage. Mit einer
CES-Produktionsfunktion erh�lt man aus den Be-
dingungen erster Ordnung f�r das statische Ge-
winnmaximum die folgende lineare Beziehung
f�r den Kapitalstock:

logK� ¼ log Y � � � logUC� þ log h�. (1)

Hierbei ist K das Kapital, Y der reale Output, UC
sind die Kapitalnutzungskosten, � steht f�r die
Substitutionselastizit�t und h f�r eine Gr�ße, die
von unternehmensspezifischen Technologiepa-
rametern abh�ngt. Der Stern kennzeichnet
einen langfristigen Gleichgewichtswert. Zur Be-
schreibung des Anpassungsverhaltens muss die
unbeobachtbare Zielgr�ße �konometrisch mo-
delliert werden. Der sogenannte Fehlerkompo-
nentenansatz f�r Paneldaten geht davon aus,
dass unbeobachtbare Gr�ßen sich durch Proxies
aus beobachtbaren Gr�ßen ann�hern lassen, er-
weitert durch Fehlerterme, die entweder f�r alle
Individuen f�r einen gegebenen Zeitpunkt den-
selben Wert annehmen oder aber f�r ein be-
stimmtes Individuum stets konstant sind. Der
Zielkapitalstock von Unternehmen i zum Zeit-
punkt t wird wie folgt modelliert:

logK�i;t ¼ log Si;t þ �t þ �i. (2)

Hierbei ist der Logarithmus der realen Ums�tze,
log Si;t, ein Proxy f�r die zeitliche Entwicklung des
realen Outputs. Zus�tzlich k�nnen auch Indikato-
ren f�r die erwartete Umsatzentwicklung Ver-
wendung finden. Der Zeiteffekt �t f�ngt die Wir-
kungen von �nderungen von Kapitalnutzungs-
kosten und andere makro�konomische Einfl�sse
auf, die f�r alle Unternehmen gleichermaßen
gelten, darunter auch zeitlich variable totale Fak-
torproduktivit�ten. Der fixe Effekt �i steht f�r
unbeobachtbare unternehmensspezifische tech-
nologische Determinanten der Kapitalintensit�t.
Es wird nun angenommen, dass die Geschwindig-
keit, mit welcher der reale Kapitalstock sich an-
passt, mit den Finanzierungsbedingungen vari-
iert:

� logKi;t ¼ ��ðri;t�1ÞðlogKi;t�1 �K�i;tÞ þ �i;t (3)

mit

�ðri;t�1Þ ¼ 1� �i;t�1 ¼ 1�a 0ri;t�1, (4)

wobei �ðri;t�1Þ die von der Finanzierungssitua-
tion abh�ngige Anpassungsgeschwindigkeit ist
und �i;t�1 ein Maß f�r die Persistenz. Die Gr�ße
�i;t�1 kann nicht beobachtet werden, jedoch lie-
gen ordinale Angaben �ber die Finanzierungs-
bedingungen vor. Der Vektor ri;t�1 kennzeichnet
je nach der gegebenen Antwort die Finanzie-
rungssituation. Jeweils ein Element nimmt den
Wert eins an, alle anderen sind null. Den Koeffi-
zientenvektor a gilt es zu sch�tzen.

Bei dieser Spezifikation kann der bei dynami-
schen Panelsch�tzungen sonst �bliche Weg nicht
beschritten werden: Schriebe man Gleichung (3)
in ersten Differenzen, so verschw�nden hier-
durch die fixen Effekte �i nicht, weil sie mit dem
zeitlich variablen Ausdruck �ðri;t�1Þ interagie-
ren. Multipliziert man indes Gleichung (3) mit
�ðri;t�2Þ=�ðri;t�1Þ und zieht die verz�gerte Ur-
sprungsgleichung ab, so erh�lt man mit Glei-
chung (4):

1� �i;t�2

1� �i;t�1
� logKi;t � �i;t�2 � logKi;t�1�

ð1� �i;t�2Þð� log Si;t þ �tÞ ¼ �i;t, (5)

wobei

�i;t ¼
1� �i;t�2

1� �i;t�1
"i;t � "i;t�1. (6)

Die transformierte Gleichung sieht komplizierter
aus als das Original, hat aber den Vorteil, dass
der unbeobachtbare Fehlerterm �i eliminiert ist
und f�r die Koeffizienten a GMM-Sch�tzungen
m�glich werden. Allerdings muss die Nichtlinea-
rit�t von Gleichung (5) in geeigneter Weise be-
r�cksichtigt werden.1)

1 Solche Transformationen heißen „Quasi-Differenzen“.
Der Ausdruck wurde eingef�hrt von D. Holtz-Eakin,
W. Newey und H.S. Rosen, Estimating Vector Autoregres-
sions with Panel Data, Econometrica, Vol. 56 (1988),
S. 1371–1395. Die dort entwickelte Transformation behan-
delt allerdings einen anders gelagerten Fall. F�r die hier
beschriebene Technik vgl. im Einzelnen: U. von Kalckreuth,

Panel estimation of state dependent adjustment when the
target is unobserved, Diskussionspapier des Forschungszen-
trums der Deutschen Bundesbank, Reihe 1, Volkswirtschaft-
liche Studien, Nr. 09/2008. In dieser Arbeit werden auch
noch weitere Sch�tzmethoden untersucht und mit Simula-
tionen verglichen.
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gen f�r den Einfluss finanzieller Beschr�nkun-

gen und der Absatzentwicklung verwendet.

Verglichen werden die Anpassungsgeschwin-

digkeiten station�rer oder expandierender

Unternehmen mit beziehungsweise ohne

Finanzierungsbeschr�nkungen. Die Anpas-

sungsgeschwindigkeit ist definiert als derje-

nige Teil der L�cke zwischen den (logarith-

mierten) Werten von aktuellem und ge-

w�nschtem Kapitalstock, der innerhalb eines

Jahres abgebaut wird. Die Sch�tzungen zei-

gen, dass finanzielle Beschr�nkungen die An-

passungsgeschwindigkeit tats�chlich herab-

setzen. Wie in der Untersuchung mit briti-

schen Unternehmen ist der Effekt auf kleinere

Unternehmen konzentriert. Und wieder ist

die Anpassungsgeschwindigkeit kleiner Un-

ternehmen generell h�her als die großer Fir-

men. Bei kleinen unbeschr�nkten Unterneh-

men liegt die gemessene Anpassungsge-

schwindigkeit pro Jahr bei einem Anteil von

0,243 der L�cke. Sind sie hingegen be-

schr�nkt, so verringert sich die Rate deutlich

auf 0,166%. Bei großen Unternehmen be-

tr�gt die Anpassungsgeschwindigkeit ohne

finanzielle Beschr�nkungen 0,186 und f�llt

bei finanziellen Beschr�nkungen nur gering-

f�gig auf 0,165.9) Es kann als ein Zeichen f�r

die Robustheit des gew�hlten Ansatzes gel-

ten, dass Sch�tzungen mit zwei v�llig unter-

schiedlichen Datens�tzen und g�nzlich ver-

schiedenen Methoden zu qualitativ sehr �hn-

lichen Ergebnissen f�hren.

Zur Finanzierungsituation deutscher

Unternehmen

Im Rahmen des Investitionstests, auf dessen

Einzeldaten die oben beschriebene Studie fußt,

werden einmal j�hrlich im Herbst westdeut-

sche Unternehmen auch nach den Bestim-

mungsgr�nden f�r ihr Investitionsverhalten

gefragt. Dabei sollen die Unternehmen die

Wirkung der folgenden Faktoren auf einer

Retrospektive Bewertung, gewichtete Salden 1)

darunter:

Beurteilung der Finanzierungs-
bedingungen nach Größenklassen

über 1000
Mitarbeiter

unter 50 Mitarbeiter

1989 95 00 05 2007

Finanzierungsbedingungen

Absatzlage

Ertragslage

Bestimmungsgründe für
Investitionen von
Industrieunternehmen

Quelle: ifo Investitionstest für das west-
deutsche Verarbeitende Gewerbe. — 1 Die
vorgegebenen Antwortmöglichkeiten sind
„deutliche Anregung“, „leichte Anregung“,
„kein Einfluß“, „leichte Dämpfung“ und
„deutliche Dämpfung“. Die Werte im Schau-
bild ergeben sich als gewichtete Salden von
Prozentpunkten positiver und negativer Be-
wertungen, wobei die Antwortkategorien
„leichte Anregung“ und „leichte Dämp-
fung“ das halbe Gewicht erhalten.

Deutsche Bundesbank

20+

10+

0

10−

20−

30−

60+

50+

40+

30+

20+

10+

0

10−

20−

30−

9 Wiedergegeben wurden die Sch�tzungen, bei denen
auch ein Indikator f�r die Umsatzentwicklung in die Mo-
dellierung des Zielkapitalstocks einfließt.

...und die dazu-
geh�rigen
Anpassungs-
geschwindig-
keiten

Umfrage-
ergebnisse zum
Investitions-
verhalten der
Unternehmen
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f�nfteiligen Skala einsch�tzen: Absatzlage/

-erwartungen, Finanzierungsm�glichkeiten/

-kosten, Ertragserwartungen, technische Fak-

toren, wirtschaftspolitische Rahmenbedingun-

gen und andere Faktoren. Diese Einsch�tzung

wird sowohl f�r das ablaufende Jahr als auch

f�r das Folgejahr vorgenommen. Diese Anga-

ben werden hier erstmalig disaggregiert nach

Gr�ßenklassen vorgestellt.

Das Schaubild auf Seite 68 zeigt zun�chst die

Bedeutung der Finanzierungsm�glichkeiten

f�r das Investitionsverhalten auf, verglichen

mit den wichtigen Faktoren Absatzerwartun-

gen und Ertragserwartungen, und zwar �ber

alle Gr�ßenklassen. Angegeben sind die ge-

wichteten Salden von Prozentpunkten positi-

ver und negativer Bewertungen, wobei die

Antwortkategorien „leichte Anregung“ und

„leichte D�mpfung“ jeweils das halbe Ge-

wicht erhalten. Gemessen an der St�rke der

Ausschl�ge kommt dem Faktor Finanzie-

rungsm�glichkeiten eine geringere Bedeu-

tung f�r die Erkl�rung des Investitionsverhal-

tens zu als den beiden anderen Faktoren.

Diese Einsch�tzung best�tigt sich auch in der

mikro�konometrischen Analyse.10) Allerdings

korrelieren Absatzerwartungen und Ertrags-

erwartungen sehr stark, w�hrend der

Finanzierungsfaktor teilweise unabh�ngige

Informationen liefert.

Betrachtet man den Finanzierungsfaktor

nach Gr�ßenklassen, so zeigt sich zun�chst

ein hoher Gleichlauf in der Bewegungsrich-

tung. Trotz des insgesamt niedrigen Zins-

niveaus fanden es die Unternehmen in den

Jahren nach 2002 besonders schwierig, ihre

Projekte zu finanzieren. Seit 2005 bessert sich

die Situation wieder. Andererseits ist es inte-

ressant zu sehen, dass die Ausschl�ge bei den

kleinsten Unternehmen deutlich st�rker sind,

verglichen mit den Unternehmen mit mehr

als 1 000 Besch�ftigten. Dies weist auf gr�-

ßenspezifische Unterschiede bei der Bedeu-

tung von Finanzierungsbeschr�nkungen hin.

Bei der Interpretation ist wieder zu beachten,

dass das mit Ausleihungen an Unternehmen

verbundene Kreditrisiko im Konjunkturzyklus

schwankt. Es ist nicht auszuschließen, dass

diese Schwankungen bei kleinen Unterneh-

men st�rker sind.11)

Durchschnittliche Anpassungsgeschwindigkeit,
gewogenes Mittel 1)

1989 95 00 05 2007

Sensitivität der Investitionen
von Industrieunternehmen

Quelle der Ursprungsdaten: ifo Investions-
test für Westdeutschland. — 1 Grundlage
sind Schätzungen der Anpassungsgeschwin-
digkeit in Abhängigkeit von der Größen-
klasse und der Antwort auf die Frage nach
der Beurteilung der Finanzierungsbedin-
gungen. Zur Koeffizientenschätzung vgl.
von Kalckreuth (11/2008), a.a.O. Tab. 6 (3)
und (5).

Deutsche Bundesbank

0,202

0,201

0,200

0,199

0,198

0,197

0,196

0,195

10 Vgl.: U. von Kalckreuth, Financial Constraints for In-
vestors and the Speed of Adaptation: Are Innovators Spe-
cial?, a.a.O.
11 Solche Unterschiede wurden auch in anderen L�ndern
beobachtet. F�r Großbritannien vgl.: U. von Kalckreuth,
Financial Constraints for Investors and the Speed of
Adaptation: Are Innovators Special?, a.a.O.

Bedeutung der
Finanzierungs-
m�glichkeiten

Unterschiede
nach Gr�ßen-
klassen
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Am Ende des Datenhorizonts im Herbst 2007

waren die Finanzierungsbedingungen nach

der Einsch�tzung der Unternehmen im Verar-

beitenden Gewerbe Westdeutschlands �ber-

durchschnittlich gut. Der aggregierte Saldo

positiver und negativer Nennungen liegt nur

wenig unter dem Spitzenwert des Vorjahres.

Selbst dieser geringf�gige R�ckgang ist be-

schr�nkt auf gr�ßere Unternehmen mit 200

und mehr Mitarbeitern. Betrachtet man statt

der Bewertung des jeweils laufenden Jahres

die Entwicklung der Aussichten f�r die kom-

mende Periode, so ergibt sich am aktuellen

Rand eine etwas st�rkere Eintr�bung der Ein-

sch�tzung, die auch kleinere Unternehmen

erfasst. Jedoch blieb die Einsch�tzung der

Finanzierungsm�glichkeiten auf �berdurch-

schnittlich g�nstigem Niveau.

Die mikro�konometrischen Sch�tzungen er-

lauben es, f�r Analysezwecke die Befra-

gungsdaten in eine Sensitivit�t des Aggregats

hinsichtlich positiver Investitionschancen um-

zurechnen. Finanzierungsbeschr�nkte Unter-

nehmen sind bei der Wahrnehmung ihrer

Investitionschancen langsamer. Er�ffnen sich

neue M�glichkeiten, k�nnen sie nur einen

kleineren Teil davon noch im selben Jahr nut-

zen. Die aggregierten Anpassungsgeschwin-

digkeiten geben an, in welchem Maße die Fi-

nanzierungsseite den Unternehmen die M�g-

lichkeit gibt, auf Wachstumschancen schnell

zu reagieren.

Die Zeitreihe der gesch�tzten aggregierten

Anpassungsgeschwindigkeiten l�sst einerseits

gut die Rezession nach dem Ende des Wie-

dervereinigungsbooms zu Beginn der neun-

ziger Jahre und die Schw�che nach dem

Platzen der New-Economy-Blase am Anfang

des laufenden Jahrzehnts erkennen. Mitte bis

Ende der neunziger Jahre hingegen war es

um die F�higkeit der Unternehmen, schnell

auf neue Chancen zu reagieren, besonders

g�nstig bestellt. Das Schaubild auf Seite 69

zeigt, dass bis Ende 2007 die Finanzierungs-

seite den Unternehmen trotz einer gewissen

Abschw�chung noch gute Wachstumschan-

cen bot. Im Betrachtungszeitraum schwankte

in % der Sachanlagen

kurzfristige
Bankverbindlichkeiten

ts)

1997 98 99 00 01 02 03 04 05 2006

langfristige
Bankverbindlichkeiten

liquide Mittel 2)

log. Maßstab

Eigenmittel 1)

Eigenmittel, Liquidität und
Bankverbindlichkeiten
der Unternehmen *)

* Gemäß Unternehmensbilanzstatistik der
Deutschen Bundesbank. — 1 Abzüglich Be-
richtigungsposten zum Eigenkapital. —
2 Kasse und Bankguthaben sowie Wertpa-
piere des Umlaufvermögens.
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die gesch�tzte aggregierte Anpassungsrate

zwischen 0,195 und 0,202. Bei kleinen Unter-

nehmen variierte die durchschnittliche Anpas-

sungsgeschwindigkeit zwischen 0,256 und

0,267. Der Effekt wechselnder Finanzierungs-

bedingungen war somit st�rker als bei gro-

ßen Unternehmen, deren gesch�tztes Anpas-

sungstempo in Abh�ngigkeit von den Finan-

zierungsbedingungen nur zwischen 0,176

und 0,180 variierte.

Die deutschen Unternehmen befinden sich

derzeit in einer gefestigten finanziellen Ver-

fassung, Ausdruck verst�rkter Restrukturie-

rungsanstrengungen und einer gestiegenen

Ertragskraft. Wie das Schaubild auf Seite 70

zeigt, ist die Eigenmittelausstattung deutlich

verbessert worden und das Liquidit�tspolster

wuchs kr�ftig. Gleichzeitig ging die Bedeu-

tung kurz- und langfristiger Bankkredite f�r

die Unternehmensfinanzierung stark zur�ck.

Im Ergebnis weist der deutsche nichtfinan-

zielle Unternehmenssektor solide Finanzie-

rungsstrukturen auf, was einerseits die Ab-

h�ngigkeit von Fremdkapital niedrig h�lt, an-

dererseits den Banken die Kreditgew�hrung

erleichtert. Gerade im Fall ung�nstig werden-

der Bedingungen auf den Finanzm�rkten

wird die Solidit�t der Kapitalstrukturen im

nichtfinanziellen Unternehmenssektor der

Gesamtwirtschaft zugute kommen.

Solide
finanzielle
Verfassung
der Unter-
nehmen




