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Tendenzen in den Finanzierungsstrukturen
deutscher nichtfinanzieller Unternehmen im
Spiegel der Unternehmensabschlussstatistik

Die Finanzierungsmuster der deutschen nichtfinanziellen Unternehmen haben sich seit der Jahr-
tausendwende erkennbar verdndert. In ldngerfristiger Perspektive sind neben der starken Zunahme
der Verflechtungsverbindlichkeiten und dem Bedeutungsriickgang von Handelskrediten die
Angleichungstendenzen hin zu einer héheren Eigenmittelquote und einer niedrigeren Bank-
verschuldungsquote auffdllig. Die Effekte sind teilweise Folge makrookonomischer Trends, wie der
Internationalisierung der deutschen Wirtschaft und des Aufbaus verzweigter Wertschépfungs-
ketten. Im Ergebnis verbesserte sich die finanzielle Bestandsfestigkeit und somit die Widerstands-
fahigkeit gegentiber exogenen Schocks in der Breite des deutschen nichtfinanziellen Unternehmens-
sektors betrdchtlich.

Untersuchungsergebnisse auf Basis eines Mikrodatensatzes aus der Unternehmensabschluss-
statistik der Deutschen Bundesbank zeigen, dass sich der Trend zur Stdrkung der Eigenkapitalbasis
bei den nichtfinanziellen Unternehmen in den Jahren von 2010 bis 2015 fortsetzte. Die in der Ver-
gangenheit festzustellenden starken Differenzierungen der Eigenmittelquoten nach Branchen und
GrofSenklassen haben erheblich abgenommen. Ferner wurden Bankkredite und Verbindlichkeiten
aus Lieferungen und Leistungen im Beobachtungszeitraum deutlich zurtickgefuhrt. Gleichzeitig war
insbesondere bei kleinen und mittleren sowie konzernungebundenen Unternehmen eine Aus-
weitung der Liquiditdtsreserven auf der Aktivseite der Bilanzen zu beobachten. Dies kénnte dahin-
gehend interpretiert werden, dass Flexibilitdtsverluste in der kurzfristigen Finanzierung in Teil-
bereichen des Unternehmenssektors durch verstdrkte Kassenhaltung kompensiert wurden.
Weiterhin stark auf dem Vormarsch ist die konzerninterne Finanzierung, die sich mittlerweile zur
zweitwichtigsten Finanzierungsquelle der nichtfinanziellen Unternehmen herausgebildet hat. Die
Finanzierungsmittel werden dabei oftmals von konzerneigenen Finanzierungsgesellschaften an den
internationalen Finanzmdrkten in Form von Konsortialkrediten und Wertpapieremissionen auf-
genommen.
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Anstieg der
Eigenmittelquote
seit Ende der
1990er Jahre

Rtickkehr auf
gutes Ertrags-
niveau nach der
Rezession

Anderungen in den wirt-
schaftlichen und finanziellen
Rahmenbedingungen

als Herausforderung fir die
Unternehmensfinanzierung

Seit der Jahrtausendwende haben sich die wirt-
schaftlichen und finanziellen Rahmenbedin-
gungen fur die deutschen nichtfinanziellen
Unternehmen deutlich verandert. Hiervon wur-
den auch die Entscheidungen der Unternehmen
Uber die Art und Struktur der Finanzierung
nachhaltig gepragt. Neben Verschiebungen in
der Fremdfinanzierung war vor allem die Star-
kung der Eigenkapitalbasis auffallig. Nachdem
der deutsche Unternehmenssektor Ende der
1990er Jahre im internationalen Vergleich als
unterkapitalisiert gegolten hatte, steigerten die
nichtfinanziellen Firmen binnen zehn Jahren die
Eigenmittelquote im Durchschnitt um 5 Pro-
zentpunkte auf 25% im Jahr 2008." Die damit
verbundene Starkung der finanziellen Wider-
standsfahigkeit war im Verbund mit anderen
Mafnahmen eine wichtige Voraussetzung da-
fur, dass die deutschen Unternehmen den , Har-
tetest” der schweren Rezession im Winterhalb-
jahr 2008/2009 ohne Schaden in Form langer-
fristig niedriger Wirtschaftsleistung und anhal-
tender Beschaftigungsverluste Uberstanden.

Im Zuge der Erholung der globalen Nachfrage
in den Jahren 2010 und 2011 fanden die deut-
schen Unternehmen recht schnell auf das gute
Ertragsniveau der Vorkrisenzeit zurlick. Die kri-
senbedingten Anpassungsmafsnahmen in den
Bilanzen, die vor allem auf die Sicherstellung
der Liquiditat gerichtet waren, wurden zunachst
schrittweise zurlckgefuhrt. Zudem haben sich
die Grundtendenzen in der Unternehmens-
finanzierung aus den Vorkrisenjahren im laufen-
den Jahrzehnt fortgesetzt. Beispielsweise
machen die Eigenmittel inzwischen im Durch-
schnitt 30% der Bilanzsumme der nichtfinan-
ziellen Unternehmen aus.

Uber maogliche Erklarungsmuster fiir die anhal-
tende Starkung der Eigenkapitalbasis und das

Zusammenspiel mit anderen finanzierungsbezo-
genen Entwicklungen wird im Folgenden be-
richtet. Grundlage sind empirische Auswertun-
gen mit den Einzeldaten der Jahresabschlusssta-
tistik der Deutschen Bundesbank zwischen den
Jahren 2000 und 2015. Gebildet werden ver-
gleichbare Kreise von Unternehmen, fur die
Bilanzangaben zu Beginn und am Ende der
jeweiligen Beobachtungszeitraume zur Ver-
fugung stehen. Dadurch wird sichergestellt,
dass die beobachteten Veranderungen der
Bilanzpositionen auf dkonomische Effekte und
nicht auf Anderungen in der Zusammensetzung
der Stichprobe zurtickzufihren sind. Im Gegen-
zug ist allerdings eine gewisse Einschrankung
der Reprasentativitat in Kauf zu nehmen.

Im ersten Schritt wird die Hypothese unter-
sucht, ob die Entwicklung im aktuellen Jahr-
zehnt als Teil von mindestens seit Ende der
1990er Jahre laufenden Angleichungsprozessen
hin zu einer héheren Eigenmittelquote und
einer niedrigeren Bankverschuldungsquote auf-
gefasst werden kann. Hierzu gehort die Vorstel-
lung, dass das Ausmafs der Anpassungen von
den unternehmensspezifischen Ausgangssitua-
tionen bei beiden Bilanzgréfien abhangig ist.
Mit Verteilungsanalysen und mikrodkonome-
trischen Untersuchungen kann die Heterogeni-
tat im Unternehmenssektor explizit in die Be-
trachtung einbezogen werden.

Im zweiten Schritt werden Veranderungen der
Finanzierungsstruktur im Zeitraum von 2010 bis
2015 im Bilanzkontext untersucht. Dabei lohnt
sich der Blick auf einzelne Branchen oder Unter-
nehmen verschiedener GrofSenklassen und
Rechtsformen. Die disaggregierte Betrachtung
steht auch im Zusammenhang damit, dass der
konjunkturelle Aufschwung seit dem Jahr 2010
starker auf binnenwirtschaftlichen Wachstums-
kraften beruhte als die Expansionsphase
zwischen 2003 und 2008. Zuletzt gab es bei-
spielsweise fur das Baugewerbe, den Handel

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Hochgerechnete Angaben
aus Jahresabschlissen deutscher Unternehmen von 1997
bis 2016, Statistische Sonderveroffentlichung 5, Dezember
2017.
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und einige Dienstleistungsbranchen vergleichs-
weise kraftigen konjunkturellen Ruckenwind,
der dabei half, Bilanzanpassungen vorzuneh-
men, die im starker von der Exportseite gestutz-
ten Aufschwung in der Dekade davor insbeson-
dere Industrieunternehmen vollzogen hatten.

Die Finanzierungsmuster im laufenden Jahr-
zehnt reflektieren auch geanderte finanzielle
Rahmenbedingungen. Vor dem Hintergrund
aufsergewodhnlich niedriger Kreditzinsen lasst
sich die fortgesetzte Tendenz, den Anteil der
Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten an
der Bilanzsumme zu verringern, nur im Kontext
weiterer wichtiger Einflussfaktoren, wie den
finanziellen Begleiterscheinungen der Inter-
nationalisierung der deutschen Wirtschaft und
dem Aufbau von Wertschopfungsketten, erkla-
ren, zumal kreditangebotsseitige Restriktionen
Uber den Hohepunkt der Finanzkrise hinaus die
Breite des deutschen Unternehmenssektors
nicht in einem empfindlichen Ausmafs getroffen
haben durften.? Konkret liefern die Auswertun-
gen Hinweise darauf, dass die Zunahme der
Verflechtungsverbindlichkeiten® in den Unter-
nehmensbilanzen neben leistungswirtschaft-
lichen Vorgangen in erheblichem Malfe auch
auf Finanzierungen auf internationalen Finanz-
markten zurtckzufuhren sein dirfte.

Das Finanzierungsverhalten
der deutschen Unternehmen
in langerfristiger Perspektive

Das Finanzierungsverhalten der deutschen
nichtfinanziellen Unternehmen seit der Jahrtau-
sendwende lasst sich aus der Bilanzperspektive
im Wesentlichen durch vier Trends charakteri-
sieren:¥

— nachhaltige Starkung der Eigenkapitalbasis

— erhebliche Verringerung der Bankverschul-
dung

— rucklaufige Finanzierungsmaglichkeiten bei
Lieferanten
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— starke Expansion der Verflechtungsverbind-
lichkeiten

Die betrachtliche Dynamik der Verflechtungs-
verbindlichkeiten (und parallel dazu der entspre-
chenden Forderungen) steht im Zusammen-
hang mit realwirtschaftlichen Trendfaktoren,
wie dem Aufbau arbeitsteiliger Wertschop-
fungsprozesse® und der zunehmenden Inter-
nationalisierung der deutschen Wirtschaft®,
sowie der Einschaltung von konzerneigenen
Finanzierungsgesellschaften fir Mittelaufnah-
men an den internationalen Finanzmarkten.

Das Vorliegen von Angleichungstendenzen bei
der Eigenmittelquote auf ein hoheres und der
Bankverschuldungsquote auf ein niedrigeres
Niveau liefert einen Anhaltspunkt dafur, dass
die finanzielle Bestandsfestigkeit und somit die
Risikotragfahigkeit in der Breite des Unterneh-
menssektors zugenommen hat. Basis fur die
Untersuchungen langerfristiger Anpassungspro-
zesse, deren Ausmafs von den unternehmens-
spezifischen Ausgangslagen abhangt, ist ein
vergleichbarer Kreis von rund 15 600 Unterneh-
men, fur die Bilanzdaten fir die Jahre 2000 und
2015 vorliegen. Dabei werden die Unterneh-
men in Dezile gemafs der Eigenmittelquote be-

2 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Entwicklung der Unterneh-
mensfinanzierung im Euroraum seit der Finanz- und Wirt-
schaftskrise, Monatsbericht, Januar 2018, S. 57 ff.

3 Hierbei handelt es sich um die auf der Passivseite aus-
gewiesenen Verbindlichkeiten gegenutber verbundenen
Unternehmen sowie die Verbindlichkeiten gegenuber
Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht.
4 Die Entwicklung der Finanzierungsstrukturen in der ersten
Dekade des 21. Jahrhunderts war bereits Gegenstand frii-
herer Analysen der Bundesbank. Vgl. hierzu bspw.: Deut-
sche Bundesbank, Die langfristige Entwicklung der Unter-
nehmensfinanzierung in Deutschland — Ergebnisse der ge-
samtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung, Monats-
bericht, Januar 2012, S. 13 ff.; und Deutsche Bundesbank,
Nachhaltige Starkung der Eigenkapitalbasis nichtfinanzieller
Unternehmen in Deutschland, Monatsbericht, Dezember
2013, S. 46ff.

5 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Die deutsche Wirtschaft in
der internationalen Arbeitsteilung: ein Blick auf die Wert-
schopfungsstrome, Monatsbericht, Oktober 2014, S. 29 ff.;
und Deutsche Bundesbank, Struktur und Dynamik der in-
dustriellen Fertigungstiefe im Spiegel der Jahresabschlisse
deutscher Unternehmen, Monatsbericht, Juli 2016, S. 55 ff.
6 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zu den Auswirkungen der
Internationalisierung deutscher Unternehmen auf die inlan-
dische Investitionstatigkeit, Monatsbericht, Januar 2018,
S. 13ff.
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... fur die Eigen-
mittelquote ...

Eigenmittelquoten nichtfinanzieller
Unternehmen im Vergleich der Jahre
2000 und 2015”

in % der Bilanzsumme, Mediane der Dezilgruppen
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ziehungsweise der Bankverschuldungsquote im
Jahr 2000 gruppiert.

Wie im oben stehenden Schaubild anhand der
Entwicklung der dezilspezifischen Mediane dar-
gestellt, war die Steigerung der Eigenmittel-

Angleichung in den Eigenmittel- und
Bankverschuldungsquoten
nichtfinanzieller Unternehmen
zwischen 2000 und 2015”

in % der Bilanzsumme, Mediane der Dezilgruppen
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quote zwischen 2000 und 2015 tendenziell
umso starker, je niedriger das Ausgangsniveau
gelegen hatte. Auffallige Entwicklungen gab es
daruber hinaus an den Randern der Verteilung.
So hat sich der Median der Unternehmen im
untersten Dezil aus dem negativen Bereich auf
16% im Jahr 2015 erhoht. Die Unternehmen im
obersten Dezil haben ihre vergleichsweise Up-
pige Eigenmittelausstattung im Jahr 2000 in-
dessen etwas reduziert.

Bei der Bankverschuldungsquote waren die An-
gleichungstendenzen noch ausgepragter. Im
unten stehenden Schaubild ist dies zum Beispiel
daran zu erkennen, dass sich der Abstand
zwischen den Medianen des ersten und zehn-
ten Dezils von 72 Prozentpunkten im Jahr 2000
bis auf 32 Prozentpunkte im Jahr 2015 mehr als
halbierte.” Das Ausmafs der Anpassung nach
unten war tendenziell auch umso grofser, je
hoher die Schuldenquote im Jahr 2000 ge-
wesen war. Die These eines Angleichungspro-
zesses wird ferner dadurch gestltzt, dass das
Finftel der Unternehmen mit den geringsten
Ausgangswerten den Bilanzanteil der Bankver-
bindlichkeiten im Betrachtungszeitraum leicht
aufstockte.

Wird die Entwicklung der Eigenmittelquoten im
Zeitraum von 2000 bis 2015 in den nach der
Bankverschuldungsquote gereihten Dezilen be-
trachtet, so erkennt man substanzielle Zu-
wachse in allen gruppenspezifischen Medianen.
Zudem lagen 2015 die Zentralwerte flr alle
Gruppen aufser dem Dezil der Unternehmen mit
der hochsten Bankverschuldung im recht engen
Bereich einer Eigenmittelquote zwischen 30%
und 35%, wohingegen die Ausgangslagen im
Jahr 2000 deutlich breiter gestreut hatten.
Uberdies unterstreichen die Befunde aus der
Verteilungsanalyse, dass die Hohe der Eigen-
kapitalguote damals deutlich negativ mit dem
Anteil der Bankverbindlichkeiten in der Bilanz

7 Etwa 20% der Unternehmen des vergleichbaren Kreises
weisen in der Bilanz fir das Jahr 2000 keine Bankverbind-
lichkeiten aus. Die Auswertungen auf Basis der nach der
Bankverschuldungsquote sortierten Dezilgruppen beruhen
daher auf einer Stichprobe von rd. 12 600 Unternehmen.

... und die
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ten inzwischen
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dung korreliert
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korrelierte. Bei den Unternehmen, die im Jahr
2000 zu dem Zehntel mit der hochsten Bank-
verschuldungsquote gehort hatten, ist zum
einen feststellbar, dass sie bis 2015 ihre Eigen-
mittelquote von einem sehr gedrickten Niveau
aus zwar ebenfalls betrachtlich steigerten, an
das Niveau der anderen Unternehmen bei
einem Median von knapp Uber 20% jedoch
nicht herankamen. Zum anderen bauten die
Unternehmen dieses Dezils mehr als andere
Schulden bei Kreditinstituten ab.

Weitere Hinweise auf ein Zusammenlaufen der
Eigenmittelausstattung und der Bankverschul-
dung — jeweils bezogen auf die Bilanzsumme —
liefern mikrodkonometrische Untersuchungen
von Konvergenz-Hypothesen, die der empi-
rischen Forschung aus der Wachstums- und
Entwicklungsékonomie entlehnt sind (vgl. die
Erlduterungen auf S. 66 ff.).

Entwicklung der Kapital-
strukturen im nicht-
finanziellen Unternehmens-
sektor in den Jahren 2010
bis 2015

Um die Frage zu beleuchten, zu welchen Ande-
rungen es in den Strukturmustern der Finanzie-
rung der deutschen nichtfinanziellen Unterneh-
men im Zeitabschnitt nach Uberwindung der
schweren Rezession des Winterhalbjahres 2008/
2009 gekommen ist, werden die Bilanzdaten
eines vergleichbaren Kreises von etwa 39 000
Unternehmen ausgewertet, fur die Abschluss-
daten fUr die Jahre 2010 und 2015 vorliegen.

Die zur Untersuchung herangezogenen Unter-
nehmen machen Uber 40% der in den hoch-
gerechneten Angaben in der Unternehmens-
abschlussstatistik verwendeten Jahresabschlisse
aus. Bezogen auf den vom Statistischen Bun-
desamt flr alle Unternehmen erfassten Gesamt-
umsatz bildet der zusammengestellte Datensatz
fur das Jahr 2015 einen Anteil von Uber 50%
ab. Hierbei sind vor allem die kleinen Unterneh-
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men mit knapp 7% im Vergleich zu den Grof3-
unternehmen (68%) deutlich unterreprasen-
tiert.® Das gilt wegen der hohen Korrelation
zwischen beiden Unternehmensmerkmalen in
abgeschwachter Form auch fir den Erfassungs-
grad der Nichtkapitalgesellschaften (349%),. Bei
den zusammengefassten Branchen ist es nur
das Baugewerbe, das mit knapp 24% einen be-
sonders ungunstigen Erfassungsgrad besitzt.
Insgesamt gesehen verflgt die Untersuchung
jedoch Uber eine fur empirische Untersuchun-
gen mit Mikrodatenmaterial vergleichsweise
umfassende Datenbasis.

Eigenmittel

Die Ergebnisse der Untersuchung machen deut-
lich, dass die nichtfinanziellen Unternehmen des
vergleichbaren Kreises im Zeitraum von 2010 bis
2015 ihre Eigenmittelbestande weiter auf-
gestockt haben. Nach den Medianwerten
wuchs die Eigenmittelquote im Beobachtungs-
zeitraum um mehr als 5 Prozentpunkte von
24,2% auf 29,4% der Bilanzsumme (vgl. Tabelle
auf S. 68). Auf Basis des arithmetischen Mit-
tels? gab es hingegen nur einen geringflgigen
Anstieg von 31,9% auf 32,4%. Darin kommt
zum Ausdruck, dass Grof3unternehmen in den
letzten Jahren bei der Passivierung weiterer haf-
tender Mittel deutlich zurlickhaltender waren
oder manche Unternehmen diese sogar verrin-
gerten.'®

8 Die Grofseneinteilung der Unternehmen erfolgt nach dem
Umsatz. In Anlehnung an die von der EU empfohlene Ein-
teilung haben kleine Unternehmen Umsatze unter 10
Mio €, mittelgrofse zwischen 10 Mio € bis unter 50 Mio €
und grofRe 50 Mio € und mehr.

9 In diesem Bericht ist mit dem Begriff ,arithmetisches
Mittel” stets das mit den Bilanzsummen gewogene arith-
metische Mittel gemeint, womit den unterschiedlichen Gro-
Benverhaltnissen der Unternehmen Rechnung getragen
wird; zugleich beziehen sich die Quoten auf das Verhaltnis
zur Bilanzsumme.

10 Wahrend die hochgerechneten Ergebnisse der Jahres-
abschlussstatistik der Bundesbank in der Regel als gewo-
gene arithmetische Mittel prasentiert werden, greift die vor-
liegende Untersuchung primar auf (ungewogene) Median-
werte zurlick. Diese sind deutlich weniger ausreifseremp-
findlich und werden nicht von dem in den Querschnitten
erkennbaren GroReneffekten bestimmt, was im statis-
tischen Sinne eine grofere Robustheit darstellt.
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Mikrookonometrische Befunde zur Angleichung von
Eigenmittel- und Bankverschuldungsquoten nichtfinanzieller
Unternehmen im Zeitraum von 2000 bis 2015

Aus der empirischen Literatur zu Konver-
genzprozessen in der Wachstums- und Ent-
wicklungsékonomie sind die Konzepte der
sogenannten Beta- und Sigma-Konvergenz
bekannt.” Im Allgemeinen handelt es sich
dabei um statistische Parameter, die darauf
hindeuten, dass der Verlauf einer GrofRe
Uber die Zeit fur eine Vielzahl an Beobach-
tungseinheiten als Anpassungsbewegung
hin zu einem normierenden Zielwert inter-
pretiert werden kann. Die 6konometrische
Uberprifung kommt ohne Spezifikation des
Zielwerts aus. Im hier betrachteten Fall sind
die Beobachtungseinheiten diejenigen
15 600 Unternehmen, fir die Bilanzanga-
ben der Jahre 2000 und 2015 zur Verfligung
stehen. Das Vorliegen von Konvergenz wird
hier fUr die Eigenmittelquote und die Bank-
verschuldungsquote untersucht.

Beta-Konvergenz charakterisiert eine Anpas-
sung, die umso schneller verlauft, je gerin-
ger der Ausgangswert ist. Bei einem sehr
hohen Niveau zu Beginn sollte es zu einer
Ruckfihrung kommen. Bei den Eigenmittel-
quoten durfte die Bewegung nach oben
dominieren, wohingegen die Bankverschul-
dungsquoten Uberwiegend nach unten an-
gepasst werden. Ungeachtet der Haupt-
bewegungsrichtung basiert der Test auf
Beta-Konvergenz auf der folgenden Regres-

sion:

Ax3000/2015 =a+ Bz + ¢,

dabei sind:

Amfooo/%ls die Veranderung der betrachte-

ten Bilanzquote des Unternehmens 7 im
Zeitraum von 2000 bis 2015,

x79% die Bilanzquote des Jahres 2000,
« eine Konstante und
g, der Fehlerterm.

Geschatzt mit dem einfachen Kleinste-Qua-
drate-Verfahren (Ordinary Least Squares:
OLS) ergeben sich fur 3 im Fall der Eigenmit-
telquote — 0,60 und im Fall der Bankver-
schuldungsquote — 0,63. Da die Standard-
fehler der Koeffizientenschatzungen jeweils
bei 0,01 liegen, ist die Bedingung fur das
Vorliegen von Beta-Konvergenz (8<0) er-
fullt. Wird zur Uberprifung der Robustheit
der Schatzwerte aufserdem das Modell mit
dem LAD-Verfahren geschatzt,? so erhalt
man mit — 0,48 beziehungsweise — 0,52 Er-
gebnisse, die in einer ahnlichen Grof3enord-
nung liegen.

Sigma-Konvergenz bezeichnet in diesem Zu-
sammenhang die Abnahme der Streuung
der Eigenmittelquoten beziehungsweise der
Bankverschuldungsquoten zwischen den
Jahren 2000 und 2015. Beta-Konvergenz ist
zwar eine notwendige, jedoch keine hin-
reichende Bedingung flir Sigma-Konver-
genz. Aus diesem Grund wird dieses Krite-

1 Vgl. hierzu z.B.: X. Sala-i-Martin (1996), The classical
approach to convergence analysis, Economic Journal
106, S. 1019-1036; und A. Young, M. Higgins und
D. Levy (2008), Sigma convergence versus beta conver-
gence: Evidence from US country-level data, Journal of
Money, Credit and Banking 40, 5, S. 1083-1093.

2 Die LAD-Schatzung basiert auf einer Minimierung der
absoluten Abweichungen (Least Absolute Deviation:
LAD). Da es sich um betragsmafige Abweichungen
handelt, sind die Schatzergebnisse typischerweise
robuster gegenutber Ausreifsern als im Fall einer Mini-
mierung quadratischer Abweichungen. Mit Blick auf
die Residuenverteilung in den Regressionen erweist sich
diese Eigenschaft als Vorteil.
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rium zusatzlich untersucht. Zu unterschei-
den ist zudem zwischen einer absoluten Ab-
nahme der Streuung, gemessen zum Beispiel
an der Standardabweichung, und einer Ver-
ringerung der Streuung relativ zum Mittel-
wert, ausgedrickt zum Beispiel durch den
Variationskoeffizienten.

Im Fall der Eigenmittelquote erhohte sich
die Standardabweichung zwischen 2000
und 2015 leicht von 26 Prozentpunkte auf
28 Prozentpunkte. Vor dem Hintergrund,
dass der Mittelwert in diesem Zeitraum kraf-
tig stieg, verringerte sich der Variationskoef-
fizient von 1,5 auf 0,9 substanziell. Folglich
hat die Streuung der Eigenkapitalquote
nicht in absoluter, aber in relativer Hinsicht
abgenommen. Umgekehrt verhalt es sich
bei der Bankverschuldungsquote. So nahm
die Standardabweichung in diesem Fall
zwischen 2000 und 2015 zwar von 26 Pro-

Eine grofenklassenbezogene Betrachtung der
Dynamik der Eigenmittelquoten bestatigt die-
sen Befund. Kleine Unternehmen haben in den
funf Jahren bis 2015 ihren Eigenkapitalbestand
auf der Basis des Medians von 21,7% auf 28,3%
der Bilanzsumme und somit um Uber 6,5 Pro-
zentpunkte erhoht. Etwas weniger markant war
die Zunahme der haftenden Mittel bei den mit-
telgrofRen Unternehmen. Hier stieg die Quote
im Beobachtungszeitraum von 26,1% auf
30,6%. Bei den GrofSunternehmen wurde der
Eigenmittelanteil im Median nur noch um 2,6
Prozentpunkte auf 29,8% aufgestockt.

Die Ergebnisse zeigen damit, dass die fruher
deutlich zu beobachtende Schere in den Eigen-
kapitalquoten zwischen kleinen und grofseren
Unternehmen des nichtfinanziellen Unterneh-
menssektors in Deutschland mittlerweile weit-
gehend verschwunden ist. Am aktuellen Rand
steht die Gruppe der mittelgrof3en Unternehmen
sogar an der Spitze der Eigenmittelpyramide des
nichtfinanziellen Unternehmenssektors.

Deutsche Bundesbank

zentpunkte auf 22 Prozentpunkte ab. Der in
diesem Zeitraum stark reduzierte Mittelwert
flhrte jedoch dazu, dass der Variationskoef-
fizient von 0,8 auf 1,1 stieg.

Eine solche Annaherung der Eigenmittelquoten
lasst sich in den nach Rechtsformengruppen dif-
ferenzierten Unternehmen jedoch nicht feststel-
len. Bei den Kapitalgesellschaften entwickelten
sich die Eigenmittelbestande nach dem Median
dynamisch von 28,0% auf 34,2% der Bilanz-
summe. Zwar sind auch bei den Nichtkapitalge-
sellschaften die Haftungsmittel in den beobach-
teten fUnf Jahren gewachsen. |hre Quote
erhohte sich aber nur um 2,1 Prozentpunkte,
sodass — gemessen am Median — die Nichtkapi-
talgesellschaften im Jahr 2015 mit 17,1% gerade
die Halfte der Eigenkapitalquote der Kapital-
gesellschaften erreichten und damit verblei-
bende Disparitaten in der Ausstattung der
Unternehmen mit Haftungsmitteln sogar noch
verstarkten.

FUr persistente rechtsformspezifische Unter-
schiede in der Kapitalisierung der Unternehmen
spielen nicht zuletzt unterschiedliche gesetz-
liche Haftungsregeln eine Rolle. Wahrend im
Konkursfall bei den Kapitalgesellschaften ledig-
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Geringere
Eigenkapital-
ausstattung bei
Konzernunter-
nehmen ange-
sichts zentraler
Beschaffung von
Finanzmitteln im
Konzern

Entwicklung der Eigenmittel
nichtfinanzieller Unternehmen™”

in % der Bilanzsumme

2010 2015
gewo- gewo-
genes genes

Bezeichnung Median Mittel ~ Median Mittel
Alle Unternehmen 24,2 31,9 29,4 32,4
Nach UmsatzgroRen-
klassen

weniger als 10 Mio € 21,7 28,7 28,3 33,8

10 bis unter 50 Mio € 26,1 33,4 30,6 36,5

50 Mio € und mehr 27,2 31,9 29,8 32,0
Nach Wirtschaftszweigen

Verarbeitendes Gewerbe 29,3 31,7 33,9 31,7

Energie- und Wasser-

versorgung, Entsorgung 28,2 29,9 35,8 33,9

Baugewerbe 14,0 16,2 18,4 18,5

Handel, Instandhaltung

und Reparatur von

Kraftfahrzeugen 24,6 27,5 29,6 31,3

Dienstleistungen 1 21,5 38,2 26,1 36,2
Nach Konzernverbindung

konzernverbunden 24,8 31,9 28,9 32,3

nicht konzernverbunden 22,7 32,0 30,3 38,5
Nach Rechtsformen

Kapitalgesellschaften 28,0 32,8 34,2 33,4

Nichtkapitalgesell-

schaften 15,0 25,8 171 25,9

* Bergbau und Gewinnung von Steinen und Erden, Verarbeiten-
des Gewerbe, Energie- und Wasserversorgung, Entsorgung,
Baugewerbe, Handel sowie Dienstleistungen. Ergebnisse des
zweijahrigen vergleichbaren Kreises fur 2010/2015. 1 Verkehr
und Lagerei, Gastgewerbe, Information und Kommunikation
sowie Unternehmensdienstleistungen.
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lich die Eigenmittel und die erganzend ein-
gebrachten Sicherheiten zur Haftung heran-
gezogen werden konnen, haftet bei Nichtkapi-
talgesellschaften der Firmeninhaber unein-
geschrankt mit seinem gesamten Privatver-
mogen. Die in der Bilanz passivierten Eigenmit-
telbestande verlieren damit ihre Bedeutung als
alleiniger Mal3stab fUr die Hohe der Haftungs-
mittel sowie fUr die Akquisition von Finanzie-
rungsmitteln.™

Die Ergebnisse weisen ferner darauf hin, dass
wirtschaftlich und organisatorisch in Konzern-
strukturen eingebundene Unternehmen in der
Regel eine geringere Eigenkapitalausstattung
als nicht konzerngebundene Gesellschaften be-
sitzen, obwohl dieses Unternehmensmerkmal in
der vorliegenden Untersuchung nur mittelbar
aus den bestehenden Bilanzdaten abgeleitet
werden konnte.' In Konzernen erfolgt die Be-
schaffung von Finanzmitteln haufig zentral
durch das Mutterunternehmen, eine Holding-
gesellschaft oder eine spezielle Finanzierungs-

gesellschaft. Dadurch wird der konzerninterne
Finanzmittelbedarf optimiert, was die Finanz-
autonomie von Konzernen gegenUlber Banken
verstarkt.’™® Nach den vorliegenden Ergebnissen
haben die nicht konzerngebundenen Unterneh-
men im Beobachtungszeitraum ihre Eigenmit-
telguoten im Median relativ kraftig von einem
vergleichsweise niedrigeren Niveau von 22,7%
auf 30,3% erhoht, wahrend bei den konzern-
gebundenen Firmen das Niveau und die Dyna-
mik der Kapitalisierung deutlich geringer waren.
Hier stieg die Quote lediglich von 24,8% auf
28,9%.

Der Trend zu einer weiteren Aufstockung des
Eigenkapitals und zur Nivellierung der Unter-
schiede in der Kapitalisierung lasst sich auch aus
der Untergliederung der Ergebnisse nach Wirt-
schaftszweiggruppen erkennen. Im Verarbei-
tenden Gewerbe stiegen die Medianwerte von
29,3% auf 33,9%, in der Energie- und Wasser-
wirtschaft kam es zu einem Anstieg von 28,2%
auf 35,8%, und im Handel war eine dhnliche
Entwicklung von 24,6% auf 29,6% (bei korres-
pondierenden Anstiegen der Mittelwerte) zu
verzeichnen. Somit sind Eigenmittelquoten im
Mittel von gut 30% inzwischen in weiten Be-
reichen des nichtfinanziellen Sektors die Regel.

Eine Ausnahme ist das Baugewerbe, das tra-
ditionell niedrige Eigenmittelquoten aufweist.
Die Ergebnisse zeigen, dass sich die hier seit vie-
len Jahren angespannte Kapitalsituation im Be-
obachtungszeitraum weiter merklich verbessert
hat, was offensichtlich der ab dem Jahr 2010
wieder anziehenden Baukonjunktur und den
daraus resultierenden Ertragszuwachsen ge-
schuldet ist. Die Eigenmittelquoten erhéhten
sich in den betrachteten funf Jahren relativ
deutlich; auf Basis des Medians war ein Anstieg

11 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Verhaltniszahlen aus Jahres-
abschlissen deutscher Unternehmen von 2014 bis 2015,
Statistische Sonderveroffentlichung 6, Mai 2018, S. 6.

12 Als konzerngebunden werden Unternehmen klassifiziert,
wenn mindestens eine der auf Beteiligungen oder auf ver-
bundene Unternehmen bezogenen Aktiv- oder Passivposi-
tionen belegt ist.

13 Vgl.: H. Friderichs, Unternehmensanalyse im Zeichen zu-
nehmender Internationalisierung der deutschen Wirtschaft,
Wirtschaftsdienst, Heft 11 2014, S. 11ff.

Strukturanalyse
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mittelquoten im
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immer noch gut
ein Drittel unter
denen anderer
Branchen liegen



Verschuldungs-
quote gegen-

Uber Kreditinsti-
tuten gesunken

von 14,0% auf 18,4% zu verzeichnen. Damit
liegen sie aber immer noch gut ein Drittel unter
den Vergleichswerten anderer Branchen.' Die
schwache Kapitalisierung der Bauindustrie ist
teilweise betriebsstrukturbedingt, da die meis-
ten Baufirmen aus inhabergeflhrten mittelstan-
dischen Unternehmen in der Rechtsform von
Nichtkapitalgesellschaften bestehen und so-
mit grundsatzlich haftungsbedingt weniger
Eigenmittel vorhalten.'® Zudem drlcken die im
Baugewerbe Ublicherweise recht hohen Anzah-
lungen rechnerisch die Eigenmittelquote.'”

Bankverschuldung

Der Anteil der Bankverschuldung an der Bilanz-
summe hat sich im Untersuchungszeitraum ge-
genlaufig zur Tendenz der Eigenmittelquoten
entwickelt. So ist die Verschuldungsquote ge-
genuber Kreditinstituten nach den hier vorlie-
genden Ergebnissen auf Basis der Medianwerte
von 9,1% im Jahr 2010 auf 7,6% im Jahr 2015
gesunken, bei den Mittelwerten fallt der Ruck-
gang bei ahnlichen Niveaus mit nur 0,4 Pro-
zentpunkten allerdings deutlich niedriger aus
(vgl. Tabelle auf S. 70). Bemerkenswert ist aller-
dings das bei einer Differenzierung der Ergeb-
nisse nach der Fristigkeit der Kredite besonders
sichtbar werdende Ausmafs des Schulden-
abbaus gegenlber Kreditinstituten. Die kurzfris-
tige Bankverschuldung (mit einer Restlaufzeit
von bis zu einem Jahr) ist in den betrachteten
funf Jahren auf sehr niedrigem Niveau weiter
von 1,9% auf 1,6% der Bilanzsumme gefal-
len'®; nach den Mittelwerten hat sie hingegen
bei knapp 3% leicht zugenommen, was vor
allem auf den Finanzierungsvorgangen nicht
konzerngebundener Unternehmen beruht. Bei
der langfristigen Bankverschuldung liegt der
Median in beiden Jahren nahe bei null, wah-
rend die Mittelwerte, die stark von GrofSunter-
nehmen beeinflusst werden, einen weiteren
Rlckgang der Quote von 5,5% auf 5,1% aus-
weisen. Der grofste Teil der Unternehmen lief3
im betrachten Untersuchungszeitraum somit
verstarkt langfristige Bankdarlehen auslaufen.

Deutsche Bundesbank

Ungeachtet dieser rucklaufigen Tendenzen bei
der Bankverschuldung machen die vorliegen-
den Untersuchungsergebnisse aber auch deut-
lich, dass der Bankkredit fur einen betracht-
lichen Teil der Unternehmen im nichtfinanziel-
len Unternehmenssektor immer noch eine
wichtige Rolle spielt. Insbesondere die Finanzie-
rung kleiner und mittlerer Unternehmen ist
noch relativ stark bankbasiert; hier liegen die
Bankverschuldungsquoten bei kleinen Firmen
nach dem Median bei 13,5% im Jahr 2010 und
12,2% im Jahr 2015 beziehungsweise bei mit-
telgrofsen Unternehmen bei 7,5% im Jahr 2010
und 6,1% im Jahr 2015. Ferner fallt auf, dass vor
allem im Handel tatige Firmen und die nicht
konzerngebundenen Unternehmen in substan-
ziellem Umfang Bankkredite nutzen, was ins-
besondere flr kurzfristige Darlehen, teilweise
aber auch fur langfristige Finanzierungen durch
Kreditinstitute gilt. Hier haben sich die Verhalt-
nisse im Verlauf der letzten finf Jahre mit Ruck-
gangen von jeweils etwa 1 Prozentpunkt nur
unwesentlich verandert.

14 Die Ergebnisse fur den Dienstleistungssektor fallen etwas
aus dem Rahmen, da hier die Medianwerte einen kraftigen
Anstieg von nur 21,5% auf 26,1% signalisieren, wahrend
die arithmetischen Mittel sogar einen Riickgang von 38,2%
auf 36,2% anzeigen, wobei Letztere ganz offensichtlich
die besonderen Entwicklungen bei den GrofSunternehmen
widerspiegeln.

15 Im Jahr 2011 waren gut zwei Drittel der Betriebe im Bau-
gewerbe als Einzelunternehmen gemeldet, vgl.: Bundes-
institut fur Bau-, Stadt- und Raumforschung, Konsequenzen
veranderter Finanzierungsbedingungen fur die Bauwirt-
schaft, Bonn 2016, S. 15.

16 Den hochgerechneten Angaben der Unternehmens-
abschlussstatistik zufolge wiesen die Nichtkapitalgesell-
schaften im Baugewerbe 2015 eine Eigenmittelquote von
knapp 11% aus, wahrend sich bei den Kapitalgesellschaften
der Anteil der Eigenmittel an der Bilanzsumme auf fast das
Doppelte belief.

17 Als Folge des Bruttokonzeptes in der Statistik, das zur
Sicherstellung einer einheitlichen Auswertung verwendet
wird, werden die in den Einzelabschlissen offen aktivisch
abgesetzten Anzahlungen auf der Passivseite ausgewiesen.
Dies fuhrt zu einer Erhéhung der Bilanzsumme und redu-
ziert mithin die Eigenmittelquote.

18 Die im Vergleich zur Quote der gesamten Bankverbind-
lichkeiten niedrigen Medianwerte der nach Fristigkeiten ge-
gliederten Quotenwerte rihren daher, dass fur viele Unter-
nehmen entweder nur der kurzfristige oder nur der langfris-
tige Wert gefullt ist, sodass sich im aggregierten Wert eine
andere Verteilung ergibt.
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Ruckgang von
Handelsforde-
rungen und -ver-
bindlichkeiten

Entwicklung der Verbindlichkeiten
nichtfinanzieller Unternehmen™”

in % der Bilanzsumme

2010 2015
gewo- gewo-
genes genes
Bezeichnung Median Mittel ~ Median Mittel
Verbindlichkeiten gegen-
Uber Kreditinstituten 9,1 8,4 7.6 8,0
davon:
kurzfristig 19 2,8 1,6
langfristig 0,0 5,5 0,0 5.1
Nach UmsatzgroRen-
klassen
weniger als 10 Mio € 13,5 26,0 12,2 22,6
10 bis unter 50 Mio € 7,5 17,2 6,1 15,8
50 Mio € und mehr 1,3 7.1 0,3 6,8
Nach Konzernverbindung
konzernverbunden 7.0 8,1 5,4 7.7
nicht konzernverbunden 14,5 21,3 13,2 18,9
Verbindlichkeiten aus Lie-
ferungen und Leistungen 8,8 6,8 7,0 6,3
Nach UmsatzgroRen-
klassen
weniger als 10 Mio € 9,1 10,1 6,9 8,5
10 bis unter 50 Mio € 8,7 9,4 7.2 8,2
50 Mio € und mehr 8,1 6,4 6,9 6,1
Nach Konzernverbindung
konzernverbunden 8,0 6,6 6,2
nicht konzernverbunden 11,5 12,1 8,4 10,6
Verbindlichkeiten
gegenUber verbundenen
Unternehmen 0,0 16,8 0,0 19,8

* Bergbau und Gewinnung von Steinen und Erden, Verarbeiten-
des Gewerbe, Energie- und Wasserversorgung, Entsorgung,
Baugewerbe, Handel sowie Dienstleistungen. Ergebnisse des
zweijahrigen vergleichbaren Kreises fiir 2010/2015.
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Lieferantenkredite

Der auf breiter Front zu beobachtende Ruick-
gang des Anteils der Lieferantenkredite an der
Bilanzsumme zeigt sich in vergleichbarer Weise
auch in den entsprechenden Forderungen auf
der Aktivseite der Bilanzen. Im Beobachtungs-
zeitraum wurden gemessen am Median die
Finanzierungsmoglichkeiten bei Lieferanten
offenbar erkennbar beschnitten. Diese Quote
verringerte sich von 8,8% auf 7,0%. Die damit
verbundene Einschrankung der zwischen-
betrieblichen Finanzierung betrifft vor allem die
kleineren Unternehmen, den Handel, bei dem
diese Form der kurzfristigen Finanzierung tra-
ditionell eine grofse Rolle spielt, und die nicht
konzerngebundenen Unternehmen. Diese Be-
reiche haben hier dem Zentralwert nach durch-
weg Ruckgange in Hohe von 2 bis 3 Prozent-
punkten zu verzeichnen. Umfrageergebnisse
deuten darauf hin, dass der Rickgang der Lie-
ferantenkredite teilweise im Zusammenhang

mit einer erhdhten Risikosensibilitat der Unter-
nehmen im Zuge der Finanz- und Wirtschafts-
krise stehen konnte, welche zu einer nachhal-
tigen Reduktion der Forderungslaufzeiten ge-
fuhrt und die kurzfristige Finanzierung der
Unternehmen bei Lieferanten deutlich beschnit-
ten haben konnte.'

Verflechtungsverbindlichkeiten

SchlieSlich zeigt die vorliegende Untersuchung,
dass es im Beobachtungszeitraum zu einem
kraftigen Wachstum der Verflechtungsverbind-
lichkeiten kam. Diese sind in der Gesamt-
betrachtung inzwischen nach dem Eigenkapital
die zweitwichtigste Finanzierungsquelle der
nichtfinanziellen Unternehmen in Deutschland.
lhre Quote ist im Mittel von 16,8% im Jahr
2010 auf 19,8% im Jahr 2015 gestiegen.?® Da-
bei konzentriert sich der Anstieg der Verbind-
lichkeiten gegenutber verbundenen Unterneh-
men insbesondere auf Grounternehmen.??

Die Verflechtungsverbindlichkeiten enthalten
nach dem deutschen Bilanzrecht nicht nur
finanzielle Verpflichtungen aus Verbundbezie-
hungen, sondern auch Verbindlichkeiten aus

19 Vgl. hierzu die Erhebungen von Creditreform fiir euro-
paische Lander, zuletzt: Creditreform, Unternehmensinsol-
venzen in Europa, Jahr 2014/15. Nach diesen Ergebnissen
haben sich die Forderungslaufzeiten in Europa in den letz-
ten Jahren stark verringert, wobei in einigen Landern auch
die Umsetzung der EU-Zahlungsverzugsrichtlinie aus dem
Jahr 2011 dazu beigetragen haben durfte. Selbst in Deutsch-
land, das durch die rechtliche Flankierung der Handelskre-
dite mit umfassenden Eigentumsvorbehaltsregelungen
schon die mit Abstand niedrigsten Forderungslaufzeiten in
Europa hat, sind die Forderungslaufzeiten seit 2007 gesun-
ken.

20 Hierbei ist zu berlcksichtigen, dass die Finanzierungs-
anteile dieser Positionen in wesentlichen Teilen aus Konsor-
tialkrediten sowie kurz- und langfristigen Wertpapieremis-
sionen stammen, die haufig von speziellen konzernspe-
zifischen Finanzierungsgesellschaften auf internationalen
Kredit-, Geld- und Kapitalmarkten beschafft werden. Diese
landertbergreifenden bank- und kapitalmarktbezogenen
Finanzierungsprozesse lassen sich aber nur in Konzernbilan-
zen nachvollziehen. Insoweit ist die Disintermediation der
nichtfinanziellen deutschen Unternehmen tatsachlich deut-
lich weniger fortgeschritten als es die Daten der Einzel-
abschllsse vermuten lassen.

21 Viele kleinere Unternehmen haben keine Verflechtungs-
verbindlichkeiten, sodass die Medianwerte hier null sind.
Daher wird auf die an dieser Stelle aussagekraftigere Mittel-
wertbetrachtung abgestellt.

Anstieg der Ver-
bindlichkeiten
gegentiber
verbundenen
Unternehmen
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grofsen Unter-
nehmen ...

... auch auf-
grund des Auf-
baus globaler
Wertschdpfungs-
ketten



Erhohung der
Kassenhaltung
zur Liquiditdts-
sicherung ...

... bei reduzier-
ten kurzfristigen
Fremdkapital-
positionen ...

Lieferungen und Leistungen im Konzernver-
bund. Das starke Anwachsen der Verflech-
tungspositionen ist somit nicht ausschlieflich
der zunehmenden Bedeutung von konzern-
internen Finanzierungsangeboten zuzuschrei-
ben. Vielmehr stellt der Aufbau globaler Wert-
schopfungsketten und -netzwerke eine weitere
Begrindung dar.

Wechselwirkung zwischen
kurzfristiger Fremd-

verschuldung und Kassen-
haltung der Unternehmen

Ein reduziertes Niveau an kurzfristigen Bank-
und Lieferantenkrediten kénnte fur sich genom-
men einen Flexibilitatsverlust in den kurzfris-
tigen Finanzierungsmoglichkeiten bedeuten.
Unternehmen sind aber in der Lage, sich gegen
damit einhergehende Refinanzierungsrisiken
mit hdheren Kassenbestanden und Bankgutha-
ben abzusichern.?? Aus den hochgerechneten
Angaben der Unternehmensabschlussstatistik
lasst sich eine leichte Tendenz zu erhohter Bar-
mittelhaltung ablesen. So betrug der Anteil der
Kassenbestande und Bankguthaben an der
Bilanzsumme gut 7% im Jahr 2016. Damit
kehrte die Quote nach dem zeitweisen Ruck-
gang in den ersten Jahren des laufenden Jahr-
zehnts auf das erhohte Niveau zuriick, das in
den Jahren 2009 und 2010 zur Sicherstellung
der Liquiditat infolge der rezessiven Phase der
Finanz- und Wirtschaftskrise erreicht worden
war.

Um genauer herauszuarbeiten, dass Unterneh-
men, die im Jahr 2015 ihre Finanzierung zu eher
geringen Anteilen auf kurzfristige Fremdkapital-
positionen stutzten, in den Jahren zuvor ten-
denziell ihre Barmittel aufgestockt hatten, wird
der vergleichbare Unternehmenskreis anhand
des Medians der kurzfristigen Bankverbindlich-
keiten im Jahr 2015 beziehungsweise der Ver-
bindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
in jeweils eine untere und eine obere Gruppe
geteilt (vgl. Tabelle auf S. 72). Wahrend Unter-
nehmen, deren Bilanzen 2015 hohere Anteile

Deutsche Bundesbank

dieser kurzfristigen Fremdkapitalpositionen auf-
gewiesen haben, die Liquiditatshaltung
zwischen 2010 und 2015 kaum oder nur verhal-
ten verandert haben, ist bei den Unternehmen
mit entsprechenden Quoten unterhalb des Me-
dians eine Uberdurchschnittliche Aufstockung
der Barmittel in diesem Zeitraum zu verzeich-

nen.

Der Zusammenhang zwischen kurzfristiger
Fremdverschuldung und Kassenhaltung kommt
bei kleinen und mittleren sowie konzernunge-
bundenen Unternehmen starker zum Tragen,
da deren Méglichkeiten, Liquiditat im Bedarfs-
fall Gber andere Kanale wie Konzernverflechtun-
gen sicherzustellen, begrenzt sind. Beispiels-
weise haben kleine Unternehmen mit geringe-
rer kurzfristiger Bankverschuldung den Anteil
von Kasse und Bankguthaben von 11% im Jahr
2010 auf 16% im Jahr 2015 gesteigert, bei mitt-
leren Unternehmen erhéhte sich das Bilanz-
gewicht dieser Aktiva von 7% auf 9%. Im
Unterschied dazu bauten Grofsunternehmen
ihre Liquiditatspuffer in diesem Zeitraum von
einem ohnehin niedrigeren Anteil an der Bilanz-
summe der Tendenz nach weiter ab. Konzern-
ungebundene Firmen steigerten — sofern 2015
zur Gruppe mit geringerer kurzfristiger Bankver-
bindlichkeitsquote gehdrig — Kasse und Bank-
guthaben zwischen 2010 und 2015 um gut 4
Prozentpunkte auf fast 20% der Bilanzsumme.
Auch bei konzernungebundenen Unternehmen
mit geringerem Bilanzgewicht der Lieferanten-
verbindlichkeiten gab es in diesem Zeitraum
einen spurbaren Zuwachs der Barmittelquote.

22 Der Wirkungsmechanismus wird z. B. in J. Hicks, The Cri-
sis in Keynesian Economics, Oxford 1974, S. 50 ff., im Rah-
men der Kategorisierung alternativer Finanzierungsstrate-
gien (bank- versus autonomieorientierte Finanzierungsmus-
ter) beschrieben. Dieser Theorie zufolge brauchen Firmen
— soweit sie Uber ausreichend Betriebsmittelkredite und
sonstige kurzfristige Darlehen verfugen — keine eigenen
Liquiditatspuffer im Unternehmen in Form von Kasse und
Bankguthaben vorzuhalten.
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Konvergenz

der Eigenmittel-
ausstattung auf
hohem Niveau

Deleveraging
fahrt mitunter
zu erhohter
Kassenhaltung

Entwicklung der Kassenhaltung nichtfinanzieller Unternehmen”

Kasse und Bankguthaben in % der Bilanzsumme

Unternehmen in der ...

... unteren Halfte der Verteilung nach Kriterium

Kriterium fur die Bildung
der Teilgruppen 2010 2015
Kurzfristige Verbindlichkeiten
gegenUber Kreditinstituten im
Jahr 2015
Insgesamt 8,2 10,5
Nach Umsatzgréenklassen
weniger als 10 Mio € 11,3 15,9
10 bis unter 50 Mio € 7.1 8,9
50 Mio € und mehr 3,8 3,6
Nach Konzernverbindung
konzernverbunden 59 7,5
nicht konzernverbunden 15,2 19,4
Verbindlichkeiten aus Lieferungen
und Leistungen im Jahr 2015
Insgesamt 57 6,9
Nach UmsatzgroRenklassen
weniger als 10 Mio € 6,8 9,2
10 bis unter 50 Mio € 54 6,3
50 Mio € und mehr 3,5 2,9
Nach Konzernverbindung
konzernverbunden 4,7 5,2
nicht konzernverbunden 8,9 12,2

... oberen Hélfte der Verteilung nach Kriterium

Veranderung Veranderung
2015 gegen- 2015 gegen-
Uber 2010M 2010 2015 Uber 2010 M

2,4 2,9 2,9 -0,1

4,6 3,0 3,0 0,0

1.8 3,1 3,0 -0,1

-0.2 2,5 2,2 -03

1,5 2,6 2,5 -0,1

B 3,7 0,2

1,2 3,9 43 0,4

2,4 4,4 5.1 0,7

09 3,7 4,0 0,3

-06 2,8 2,7 -0,2

0,6 3,2 33 0,2

33 5,5 6,4 0,9

* Bergbau und Gewinnung von Steinen und Erden, Verarbeitendes Gewerbe, Energie- und Wasserversorgung, Entsorgung, Baugewerbe,

Handel sowie Dienstleistungen. Ergebnisse des zweijahrigen vergleichbaren Kreises fiir 2010/2015. 1 In Prozentpunkten.
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Zusammenfassung und
Schlussfolgerungen

Die Finanzierungsmuster nichtfinanzieller Unter-
nehmen in Deutschland haben sich in den letz-
ten Jahren spUrbar verandert. Dazu gehort, dass
sich der nachhaltige Aufbau der Eigenmittel-
quoten in den hier betrachteten Jahren von
2010 bis 2015 fortsetzte, wozu die Thesaurie-
rung von Gewinnen einen gewichtigen Beitrag
geleistet haben durfte. Uberdies verminderten
sich die Unterschiede in der Ausstattung mit
Haftungsmitteln nach Unternehmensgréfse und
Branche erheblich. Das Bild einer deutlichen
Eigenkapitalllicke zwischen kleinen und grofsen
Unternehmen, auf das viele 6konomische Pro-
bleme des Mittelstands in der Vergangenheit re-
gelmalSig zurlckgefuhrt wurden, ist somit in-
zwischen weitgehend Uberholt.

Im Gegenzug fand ein markanter Schulden-
abbau vor allem durch den Rickgang der Ver-
bindlichkeiten gegenUlber Kreditinstituten statt,

wenngleich die Finanzierung mittels Bankdarle-
hen fur einen grof3en Teil der mittelstandischen
Unternehmen in Deutschland immer noch eine
wichtige Rolle spielt. Im Kontext des rucklau-
figen Anteils der Lieferantenverbindlichkeiten
lasst sich die Zunahme der Kassenbestande in
den Bilanzen der Unternehmen in den vergan-
genen Jahren erklaren. Die Abnahme von Finan-
zierungspuffern bei Banken und Lieferanten
fangen insbesondere kleine und mittlere sowie
konzernungebundene Unternehmen inzwischen
tendenziell durch eine hohere eigene Liqui-
ditatsvorsorge auf. Dadurch verschaffen sie sich
trotz Opportunitatskosten mehr Sicherheit und
Entscheidungsflexibilitat. Die in den letzten
Jahren wieder gestiegene Kassenhaltung muss
somit nicht notwendigerweise mit einer mehr
oder weniger unfreiwilligen Reaktion auf feh-
lende hinreichend lukrative Investitions- und
Anlagemaoglichkeiten in Verbindung gebracht
werden, sondern lief3e sich zumindest bei den
Unternehmen, die ihre kurzfristigen Fremdkapi-
talpositionen auf vergleichsweise niedrigem



Zunehmende
Bedeutung
konzerninterner
Finanzierungs-
gesellschaften

Niveau halten, auch als bewusste Entscheidung
zur Risikobegrenzung interpretieren.

Besonders ins Auge sticht das starke Anwach-
sen der Verflechtungsverbindlichkeiten, das der
gestiegenen Internationalisierung der deut-
schen Wirtschaft und der Etablierung von
arbeitsteiligen Wertschopfungsprozessen ge-
schuldet ist. Diese Bilanzposition spiegelt zu
einem wesentlichen Teil Finanzierungen mittels
Konsortialkrediten und Wertpapieremissionen
wider, die vor allem von speziellen konzern-
internen Finanzierungsgesellschaften auf inter-
nationalen Kredit-, Geld- und Kapitalmarkten

Deutsche Bundesbank

beschafft werden. Insofern wird das tatsach-
liche Deleveraging des nichtfinanziellen deut-
schen Unternehmenssektors in den Einzel-
abschlissen von Unternehmen eher Uber-
schatzt.

In der Gesamtschau bringen die Anpassungen
in den Finanzierungsstrukturen wie auch der
Liquiditatshaltung erhebliche Vorteile fir die
finanzielle Bestandsfahgkeit der nichtfinanziel-
len Unternehmen gegenUber exogenen Schocks
mit sich und durften zu einer hoheren Krisen-
resistenz des deutschen Unternehmenssektors
beitragen.
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Verdnderte
Finanzierungs-
verhdltnisse
tragen zu
erhéhter Krisen-
resistenz der
Unternehmen
bei





