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UNTERNEHMENSFINANZIERUNG

Leiden die deutschen Unternehmen an
mangelnder Eigenkapitalausstattung?

Thies Thorméahlen, Jirgen Michalk, Bonn*

Bundesregierung, Bundesbank, Wissenschaft und einige Verbiinde' beklagen die mangelnde Eigenkapi-
falbasis der deutschen Unternehmen und sehen darin eine der folgenschwersten Fehlentwicklungen der
letzten Jahre, die zur Wachstums- und Beschiftigungskrise beigetragen hat. Leiden die deutschen Unter-
nehmen tatsdchlich an mangelnder Eigenkapitalausstattung?

n der Wirtschaftsordnung der Bundesrepublik

Deutschland ist die Unternehmensfinanzierung und
die damit verbundene Gestaltung des Verhditnisses
von Eigen- und Fremdkapital ausschlieBlich Aufgabe
des einzelnen Unternehmens. Dort werden die Ent-
scheidungen fur die einzelnen betrieblichen Bereiche
wie Beschaffung, Absatz, Produktion, Investition und Fi-
nanzierung getroffen®. Gesamtwirtschaftliche Aspekte
gewinnen erst an Bedeutung, wenn die Eigenkapital-
ausstattung des gesamten Unternehmensbereichs sich
verringert oder durch eine Veranderung der vom Staat
gesetzten Rahmendaten (z. B. Leitzinsen, Steuervor-
schriften) beeinfluBt werden soll.

Zur Grundlegung wird zunachst eine Analyse von Un-
ternehmensbilanzen vorgenommen.

Nach den von der Deutschen Bundesbank veroffent-
lichten Zahlen® ist die Eigenkapitalquote der deutschen
Unternehmen, das ist das Verhéltnis von Eigenkapital
zur Bilanzsumme, von 29,8 % im Jahre 1965 auf
20,5 % im Jahre 1981 gesunken. Die Entwicklung nach
(ausgewahlten) Branchen verlief dabei recht unter-
schiedlich (vgl. Tab. 1):

Von 1965 bis 1980 sank die Eigenkapitalquote

O im Verarbeitenden Gewerbe von 33,1 auf 24,7 %

* Fir hilfreiche Kritik und wertvolle Anregungen danken wir mehreren
Kollegen im Ministerium.

Dr. Thies Thormahlen, 38, und Dr. Jirgen Mi-
chalk, 34, sind als Referenten in der Abteilung fir
Grundsatzfragen der Finanzpolitik des Bundesmi-
nisteriums der Finanzen tétig. In diesem Artikel
geben die Verfasser ihre persénliche Meinung
wieder.
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(darunter: im Textilgewerbe von 33,7 auf 21,6 %, inder
Eisen- und Stahlerzeugung von 36,9 auf 25,8 % undin
der Chemischen Industrie von 43,6 auf 38,3 %),

(J im Baugewerbe von 14,8 auf 6,3 % und
0O im Einzelhandel von 27,3 auf 15,9 %.

Eine Diftferenzierung nach UnternehmensgréBen
(gemessen am Umsatz) und Rechtsformen ergibt fol-
gendes Bild: Je kleiner das Unternehmen, desto kleiner
die Eigenkapitalquote und desto starker der Rickgang
in den letzten Jahren (vgl. Tab. 2). Die Eigenkapitalquo-
te l1aBt bei Einzelunternehmen und Personengesell-

! Vgl. dazu Bundeskanzler H. Ko h1 in seiner Regierungserklarung
vom 13. Oktober 1982 sowie Bundesfinanzminister G. Stolten-
b erg in seiner Haushaltsrede vom 10. Nov. 1982, abgedr. in: Steno-
graphischer Bericht der 121. bzw. 126. Sitzung, Plenarprotokolle 9/121
bzw. 9/126, S. 7214, 7217, 7659, 7665; Zeitungsmeldungen tiber Re-
den von Bundesbankvizeprasident H. Schlesinger: Reinve-
stierte Gewinne entlasten?, in: Bérsen-Zeitung vom 7. Juli 1982; auch
abgedr. in: Ausziige aus Presseartikeln, Hrsg. Deutsche Bundesbank,
Nr. 63/1982 vom 9. Juli 1982; 0. V.: Schlesinger kritisiert mangelnde Ei-
genkapitalbasis der Unternehmen, in: Bonner General-Anzeiger vom
23./24. Okt. 1982. Stellvertretend fur die Wissenschaft vgl. Sachver-
standigenrat (SVR) zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung: Sondergutachten ,Zur wirtschattlichen Lage im Oktober
1982*, Bundestagsdrucksache (BT-Drs.) 9/2027 vom 12. 10. 1982, Tz.
10, 23, 45, 78; SVR: Jahresgutachten 1982/83, BT-Drs. 9/2118 vom 23.
11. 1982, Tz. 243, 301 ff.; sowie Arbeitsgemeinschaft deutscher wirt-
schaftswissenschaftlicher Forschungsinstitute: Die Lage der Weltwirt-
schaft und der westdeutschen Wirtschaft im Herbst 1982, abgedr. in:
DIW-Wochenbericht Nr. 43/44 vom 28. Okt. 1982, S. 545. Stellvertre-
tend fir die Verbande vgl. die vom Institut der deutschen Wirtschatft un-
terstiitzte Broschire des Geschaftsfihrers des Arbeitskreises Aktie
e. V, U. Fritsch: Die Eigenkapitallicke in der Bundesrepublik,

. Kdéin 1981.

2 Dabei dirfen einfache buchhalterische Zusammenhange nicht iiber-
sehen werden: Bei der Finanzplanung eines Unternehmens sind (auBer
den Finanzmittelbestanden) die Zu- und Abflisse von Finanzmitteln von
Bedeutung. Diese sind jedoch streng von Ertrag und Aufwand, die un-
mittelbar den Gewinn beeinflussen, zu unterscheiden. Zu- und Abflisse
von Finanzmitteln schlagen sich bei den Aktiv- und Passivbestanden
nieder, ohne im gleichen Zeitraum in die Gewinn- und Verlustrechnung
einzugehen. In diesem Zusammenhang ist darauf hinzuweisen, daf} In-
vestitionen u. a. durch Gewinne induziert werden (Vorgange auf der
Passivseite der Bilanz sind dabei von untergeordneter Bedeutung).
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UNTERNEHMENSFINANZIERUNG

schaften eher zu wiinschen Ubrig als bei Aktiengesell-
schaften und Gesellschaften mbH*.

An dieser Stelle ist es notwendig, darauf hinzuwei-
sen, daB die Offentliche Diskussion Uber die Finanzie-
rungsverhaltnisse der deutschen Unternehmen sich u.
E. etwas einseitig auf die Eigenkapitalquote konzen-
triert. Es ist z. B. auch sinnvoll, Eigenkapital und Pen-
sionsruckstellungen zur Bilanzsumme in Beziehung zu
setzen, weil letztere — z. B. unter dem Aspekt der Finan-
zierungskosten — gleichsam zwischen Eigen- und
Fremdkapital stehen. Aus Angaben des Statistischen
Bundesamtes® laBt sich fir Aktiengesellschaften der In-
dustrie entnehmen, daB die Pensionsrickstellungen in
den letzten 10 Jahren an Bedeutung gewonnen haben.
Sie wachsen so rasch (1970: 7,0 %, 1980: 12,4 % der
Bilanzsumme), daB sie den Ruckgang der Eigenkapital-
quote (1970: 32,3 %, 1980: 26,3 %) weitgehend kom-
pensieren konnten. Die Pensionsruckstellungen mach-
ten 1980 bezogen auf das Eigenkapital Gber 45 % aus
(gegenuber gut 20 % vor zehn Jahren). ,Sie verdran-

3 vgl. u. a. Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, November
1982, Ertragslage und Finanzierungsverhaltnisse der Unternehmen im
Jahre 1981, S. 14 ff. Statistisch-methodische Einwande gegen die allein
von der Bundesbank veroffentlichten Daten sind méglich: Sie sind aus
einer Stichprobe hochgerechnet worden und beinhalten maéglicherwei-
se Verzerrungen aufgrund von Struktureffekten (z. B. durch Anderun-
gen in den Rechtstormen). Zeitliche Vergleiche der Eigenkapitalaus-
stattung bei Unternehmen nach GréBenklassen und Rechtsformen sind
wegen nicht hochgerechneter Ergebnisse mit Vorbehalten zu interpre-
tieren.

gen ... allmahlich die langfristigen Verbindlichkeiten,
s0 daB die Gesellschaften unabhangiger von Banken
und Versicherungen hinsichtlich inres Bedarfes anlang-
fristigem Fremdkapital werden.“®

Stabile Anlagendeckungsgrade

Fur die Beurteilung der Kapitalstruktur besitzen die
horizontalen Bilanzkennziffern, also Relationen zwi-
schen Posten der Aktiv- und Passivseite der Bilanz, ho-
he Aussagekraft. Im folgenden werden das Verhaltnis
von Eigenkapital und Sachanlagevermégen (Anlagen-
deckungsgrad 1) und das Verhéltnis von Eigenkapital
und langfristigem Fremdkapital zum Sachaniagevermd-
gen (Anlagendeckungsgrad Il) betrachtet. Beide gehen
ein in die ,goldene Finanzierungsregel* oder ,goldene
Bankregel®, die eine Fristenkongruenz zwischen der
Aktiv- und der Passivseite der Bilanz fordert, also eine
Ubereinstimmung zwischen Uberlassungs- und Bin-

¢ Zu Recht macht die Bundesbank (Monatsberichte der Deutschen
Bundesbank, November 1981, S. 17 {f., hier S. 21) darauf aufmerksam,
daf bei Einzelunternehmen und Personengesellschaften oft noch Pri-
vatvermogen der Inhaber vorhanden ist, das zwar in den Bilanzen nicht
erscheint, gleichwoh! aber fur die Firmenverbindlichkeiten mithaftet.

5 vgl. Statistisches Bundesamt (Hrsg.): Jahresabschliisse 1980 von
Aktiengesellschaften der Industrie, in: Wirtschaft und Statistik, H. 12/
1981, S. 856 ff. sowie Fachserie 2, Reihe 2.1, AbschliUsse der Aktienge-
sellschaften, versch. Jg.

5 H.J. Langmann: Mehr Investitionen — aber wie?, in: FAZ vom
22. Mai 1982.

Tabelle 1

Entwicklung der Eigenkapitalausstattung (EK)!

und der Anlagendeckung (1,Il)? der Unternehmen

nach Wirtschaftsbereichen®
(hochgerechnete Ergebnisse)

darunter:
Janr alle Unterrctmer Verardeit.ndes Gewerte Textilgeverbe ¢ Eisen-u, suhlunmzur«" Chemische Industrie bBaugewerte tanzeiharde]
X 1 11 x 1 11 x I 11 3 I 11 3 ! 11 x 1 11 X 1 il

1965 2.8 | 78,23 127,5 330 | 83,7 ] 13,7 33,7 | 945 fredss 36,9 | T3 | 1229 36| 97,0 137,85 14,8 1 6,3 93,7 | 27,3 | 84,7] 1434
19%66 »,0 76,8 | 126,6 .0 83,4 ] 1,6 33,2 92,7 | 142,5 %,9 70,6 123,0 2,7 92,% 132,8 14,3 55,4 98,3 27,2 80,9 133,7
1967 e} 79,0)] 10,2 33,7 | 86,0 | 13%,9 34,0 | 93,1 | 1434 | 26,8 J 1,7 | 1249 2,54 91,7 | 1450 2,3 | 6,7 nnr | oee,2 | 79,51 10,0
1968 3,6 | 81,6 13,3 33,1 1 69,4 | 14a,2 32,8 | 93,9 | 1485 | %0 [75.7 | 136 a0 [onr | ss,0 15,7 | 62,9 10,7 | 28,0 | 79,5F 1418
1969 28,4 | 73,8 135,4 3,4 | 89,3 | 146,5 30,7 | 90,6 | 147,4 x%,5 | 68,4 144,01 41,1 ] 107,4 165,0 13,1 57,8 105.3 | 26,6 | 76,5] 138,4
1970 26,7 | 15,0 13,2 10,0 | 84,8 | 141,6 29,5 1 80,9 J135,0 [34,0 |79,6 133,4 3.2 970 159,0 M4 f %40 102,5 | 26,6 | 75.6| 1%,5
197 29,9 | .3 1265 29,4 | 80,6 | 13,5 28,2 | 81,3 |13%,8 | 32,3 |74 | 1306 38,91 %.,2 | 1579 19,5 | 53,3 13 | 26,e | 74,6 1373
1972 24,6 | £8,6 ] 126,5 28,3 | 77,9 ] 13%.6 27,0 | 76,2 [ 135,9 | >,5 [é7.8 | 129,0 39,01 N0 | 16,3 9,8 | 51,3| 01,3 | 24,3 | 68,4] 132,8
1973 24,0 67,7 ] 125,6 27,5 78,5 | 13,3 26,0 76,1 | 137,3 3,2 68,7 129,0 38,6 | 101,5 157,1 8,6 45,5 98,2 23,4 63,0 125,
1974 23,7 69,0 | 128,3 26,9 89,6 | 139.3 24,9 76,6 | 142,7 0,3 7.5 138,2 37,6 | 1070 163,2 8,0 42,2 98,3 23,4 65,2 12,8
1975 23,7 | 69, ] 10,3 26,8 | 81,9 | 14z,8 23,7 | 72,4 | 142,3 | 30,2 | 73,7 | 1354 38,5 | 106,3 ] 161,3 7.3 4 39,6 1,2 | 22,8 ] &,6] 1718
1976 22,1 | 69,0 | 1%0,8 26,2 | 83,3 | 1444 24,4 | 76,9 |r48,7 [29.3 | 72,9 | 140.3 38,0 | 106,5 | 15,5 69 o] w2 | 7 ] 6a2) 1%,
97 22,9 | 69,51 131,9 26,1 | 85,2 | 147,) 22,6 | 73,7 {1%0,6 28,9 |7,3 | 139, 39,0 | 110,7 | 161,0 8,3} 39.3] 1079 | 20,6 | €5,4] 1408
1378 22,4 70,2 ] 133, 29,8 | 86,6 | 148,2 22,8 77,6 | 1954,9 7.9 | 72,3 141,7 38,1 | 13,4 163,0 kA n.g 07,7 19,3 66,1 | 146,3
197 2,7 70 v 25,4 8,5 1 148,7 22,0 THS | 195,86 25,9 7.3 45,8 38,0 | 120,4 67,2 6,9 28,3 107,90 17,6 62,4 ) 1453
1960 2,9 | 69,8 | 13,3 24,7 | 87,4 [ 145,8 2,6 | 77,8 | 155,10 | 25,8 }73,7 | 1472 38,3 | 122,5 | 16,0 6,3 | ;] 05,0 | 15,9 | sa.r] 14,2
1016 2,5 24,0 55 15,0

! Eigenkapital in % der Bilanzsumme; ? Eigenkapital in % der Sachanlagen (I), Eigenkapital und tangfristige Verbindlichkeiten in % der Sachanfagen
(1); ° Methodische Anmerkungen: a) EK — Berichtigungsposten zum EK, b) Bilanzsumme — Berichtigungsposten zum EK — Wertberichtigungen,
¢) Sachanlagen - Berichtigungsposten auf Sachanlagen, d) langtristige Verbindlichkeiten einsch!. Pensionsrickstellungen; * Einschl. Polsterei und
Dekorateurgewerbe; ® Einschl. Stahlverformung; ® Von der Bundesbank geschétzte Angaben.

Quelle: Deutsche Bundesbank: Jahresabschlisse der Unternehmen in der Bundesrepublik Deutschland 1965 bis 1972 bzw. 1965 bis 1976,
Sonderdruck Nr. 5, Frankfurt 1975 bzw. 1978; Deutsche Bundesbank: Verhaltniszahlen aus den Jahresabschlissen der Unternehmen in der Bun-
desrepublik Deutschland fur 1977, Sonderdruck Nr. 6, Frankfurt 1980; Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, Nov. 1980; Nov. 1981;
Nov. 1982; eigene Berechnungen.
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dungsdauer des Kapitals’. Gleichzeitig wird damit den
unterschiedlichen Qualitaten des Eigen- und Fremdka-
pitals (u. a. Erfolgs-, Liquiditats- und Haftungsqualitat)
Rechnung getragen. Gemessen mit diesen beiden
Kennziffern sieht die Entwicklung der Kapitalstruktur
keineswegs dramatisch aus:

O Die Ausstattung mit Eigenkapital im Verhaltnis zu
den Sachanlagen hat sich in den 70er Jahren fir den
gesamten Unternehmensbereich und fir viele Bran-
chen kaum verschlechtert (vgl. Tab. 1).

0O Bei groBen Unternehmen (gemessen am Umsatz)
und bei Kapitalgesellschaften verbesserte sich die Ei-
genkapitalausstattung in % der Sachanlagen in den
letzten Jahren {vgl. Tab. 2).

d Selbst die Forderung, daB dem Sachanlagevermo-
gen mehr als 100 % langfristige Finanzierungsmittel in
der Bilanz gegeniiberstehen sollen, ist bei den unter-
suchten Wirtschaftsbereichen erflillt — sogar beim Bau-
gewerbe (vgl. Tab. 1).

Wird die Entwicklung der Anlagendeckungsgrade in
denletzten Jahren zur Beurteilung der Finanzierungssi-
tuation der Unternehmen herangezogen, so 146t sich
keine entscheidende Beeintrachtigung der Eigenkapi-
talausstattung feststellen.

Im Ubrigen geht aus Untersuchungen des Instituts far
Mittelstandsforschung Uber die Eigenkapitalquote so-
wie die Anlagendeckungsgrade (I und It} einiger Hand-
werkszweige fir Nordrhein-Westfalen hervor, daB die
Finanzierungssituation der Handwerksbetriebe im Ver-

7 Vgl R. Wittgen: Finanzierung, in: Management-Enzyklopadie,
Bd. !, Landsberg 1969, S. 896 ff., hier S. 916.

gleich zu allen Gbrigen Gesellschaften des Verarbeiten-
den Gewerbes im groBen und ganzen keinesfalls
schlechter ist®,

Die relativ glinstige Entwicklung der Anlagendek-
kungsgrade und der gleichzeitige Rickgang der Eigen-
kapitalquote werden dadurch erklart, daB das Verhaltnis
des Sachvermdgens (Sachanlagen und Vorrate) zum
Gesamtvermdgen von rd. 64 % 1965 auf rd. 57 % 1980
gesunken ist®.

Welche méglichen Grinde bestehen fir die Entwick-
lung der Eigenkapitalquote?

Gewinnsituation

Eine haufiggenannte Ursache ist die Gewinnsituation
des Unternehmenssektors'®. Ricklaufige Gewinne
kdénnen grundsatzlich in zweifacher Hinsicht die Eigen-
kapitalbildung schwachen: Zum einen verringern sie die
Fahigkeit, sich Gber die Einbehaltung der Gewinne zu fi-
nanzieren, zum anderen werden die Chancen fur eine
Beschaffung von Eigenkapital von auBlen vermindert.
Mégliche Anleger werden das Risiko einer Kapitalanla-
ge in einem Unternehmen nur dann eingehen, wenn sie
mit Gewinnen rechnen kénnen, die auch angemessene
Risikopramien einschlieBen.

8 G. Sieger: Eigenkapitalausstattung und Unternehmensgrofe,
in: UnternehmensgroBen-Statistik 1981/82, Daten und Fakten, BMWi-
Studien-Reihe 34, bearbeitet vom Institut fur Mittelstandsforschung,
Bonn 1981, S. 91 ff.

9 Vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsberichte, Sonderdrucke, a. a. O.,
bzw. Quelle der Tab. 1. Gesamtvermégen = Bilanzsumme ohne sonsti-
ge Aktiva; eigene Berechnungen.

® vgl. dazu H. Schlesinger: Wenn Unternehmen an Auszeh-
rung leiden, in: FAZ vom 20. 11. 1982.

Tabelle 2

Eigenkapitalausstattung der Unternehmen nach GroBenklassen und Rechtsformen
(nicht hochgerechnete Ergebnisse)

1977 1980
alle alle
Unter- Unternehmen mit Umsitzen in Mill. DM Unter- Untemehmen mit Umsitzen in Mill. DM
h -
neRMeN ~ ter10 1050 50-100 uber100 | """ Tunter 10 10-50  50-100 Gber 100
Eigenkapital in % der Bilanzsumme Eigenkapital in % der Bilanzsumme
Insgesamt, darunter: 24,4 18,3 20,8 22,6 26,3 24,9 14,8 18,3 21,8 26,3
Einzelkaufleute 19.4 19,3 19,5 16,5 15.1 17.6
Personengesellschaften 18,5 175 18,0 18,6 197 17,7 14,4 15.2 174 20,2
Kapitalgesellschaften 26.8 18,4 252 26,1 27.2 264 141 21,5 24,8 27,0
Eigenkapital in % der Sachanlagen l Eigenkapital in % der Sachanlagen
Insgesamt, darunter: 79,0 55,4 71,9 84,8 83,2 { 89,1 49,7 67,3 84,8 93,5
Einzelkaufleute 60,1 53,5 74,3 58,4 43,0 75,7
Personengeselischaften 66,5 50,8 61,4 74,2 88,1 725 43,8 54,2 718 99,1
Kapitalgesellschatten 83,6 74,5 90,5 93,6 827 92,4 65,0 82,5 93,8 93,2

Quelle: Deutsche Bundesbank : Monatsbericht Nov. 1981 sowie Sonderdruck Nr. 6, a.a.0.; eigene Berechnungen.

WIRTSCHAFTSDIENéT 1983/l
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Die Gewinnsituation hat sich wie folgt entwickelt:

0O Das Wachstum des Unternehmereinkommens im
engeren Sinne'! ist — mit Ausnahme einzelner Jahre —
hinter dem Wachstum des Volkseinkommens zuruck-
geblieben. Sein Anteil am Volkseinkommen fiel von
1965 bis 1973 von etwa 29 % auf etwa 22 % und
schwankt seitdem zwischen 19 und 21 % (vgl. Tab. 3).
Bei dieser GroBe mufl man aber beachten, da3 —anders
als z. B. bei der bereinigten Lohnquote — Struktureffekte
nicht ausgeschaltet worden sind. AuBlerdem bleiben
steuerliche Wirkungen und Entnahmeverhalten, d. h.
bedeutsame Aspekte fir die Eigenkapitalbildung, unbe-
ricksichtigt, weil das Bruttoeinkommen zugrunde ge-
legt wird.

0O Die Fahigkeit zur Innenfinanzierung ergibt sich aus
der Entwicklung der eigenen Mittel der Unternehmen
(Summe aus einbehaltenen Gewinnen, Abschreibun-
gen und Saldo der Vermdégensubertragungen) (vgl.
Tab. 3). Der Anteil der eigenen Mittel am Bruttosozial-
produkt halt sich seit Mitte der 60er Jahre beird. 10 %.
Dabei wird der tendenzielle Rickgang der einbehalte-
nen Gewinne durch die beiden anderen GroBen kom-
pensiert. Die Vermutung, dafl hohe Gewinnentnahmen
mit ein Grund fur die niedrige Eigenkapitalquote man-
cher Unternehmen sind, 148t sich nicht ohne weiteres
von der Hand weisen'?,

Das vorhandene Zahlenmaterial zeigt die in vielen
Jahren schwache Gewinnentwicklung der deutschen
Unternehmen, aber der Zusammenhang mit der sinken-
den Eigenkapitalquote wird nur bedingt deutlich. Zum
einen hat es Phasen mit héheren Unternehmergewin-
nen gegeben (von 1976 bis 1979), ohne daB sich etwas
an dem kontinuierlichen Ruickgang der Eigenkapital-
quote geéndert hatte, zum anderen ist in vielen Indu-
strielandern trotz unterschiedlicher Gewinnentwicklung
die Eigenkapitalquote rucklaufig. Bemerkenswert ist in
diesem Zusammenhang, dafB — bei allen methodischen
Vorbehalten gegeniber internationalen  Verglei-
chen®® — die ~dynamische” japanische Wirtschaft eine
wesentlich niedrigere, die eher ,statische” englische
Wirtschaft aber eine bedeutend héhere Eigenkapital-
quote als die deutsche Wirtschaft hat (vgl. Abb.).

Einen weiteren Erklarungsgrund fur die sinkende Ei-
genkapitalquote bilden rein betriebswirtschaftliche

"' Das Unternehmereinkommen im engeren Sinne wird wie folgt defi-
niert: Bruttoeinkommen aus Unternehmertatigkeit und Vermogen, ab-
zlglich: Einkommen des Staates aus Unternehmentatigkeit und Vermo-
gen (netto), abzuglich Vermégenseinkommen der privaten Haushalte
(netto), abziglich Einkommen der Wohnungswirtschaft, der Kreditinsti-
tute und der Versicherungsunternehmen. Diese Grof3e wird auch von
der Bundesbank verwendet; vgl. dazu z. B. Deutsche Bundesbank, Er-
tragslage. .., a.a. O.
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Tabelle 3

Zur Gewinn- und Finanzierungssituation
der Unternehmen

Unternehmer ?rmg?e im engeren Eigene Mittel?
Verand.
ggu. in % des

Jahr absolutin  Vorjahrin  Volksein- absolutin in % des
Mrd. DM % kommens Mrd. DM SP
1965 103.4 6.0 28,8 51,1 1.1
1966 103.6 0,2 27,3 52,1 107
1967 104,0 04 27,3 543 11,0
1968 1183 13.7 283 61,2 11,5
1969 1239 47 26,8 62,5 104
1970 131,5 6,2 248 751 11,1
19714 138,6 54 23,6 75.1 99
1972 150,1 8.3 23,3 80,1 9,7
1973 157.5 49 21,8 854 9.3
1974 151,7 ~ 3.6 19.6 84,2 8,5
1975 152,9 08 19,0 957 9,3
1976 1824 19,3 20,7 1151 10,2
1977 1904 44 203 1271 10,6
1978 2143 125 21,2 1558 12,1
1979 2330 8,7 214 166,7 1.9
2231 - 42 19.4 157,3 10,6

1980

'Bruttoeinkommen aus Unternehmertatigkeit und Vermégen, abziglich:
Einkommen des Staates aus Unternehmertatigkeit und Vermogen
(netto), Vermégenseinkommen der privaten Haushalte (netto) und Ein-
kommen der Wohnungswirtschaft, der Kreditinstitute und der Ver-
sicherungsunternehmen; Summe aus nichtentnommenen Gewinnen,
Saldo der Vermégensibertragungen und Abschreibungen.

Quelle: Statistisches Bundesamt: Volkswirtschattliche Gesamtrech-
nungen, Fachserie 18, Reihe S. 5; Revidierte Ergebnisse 1960-1981;
Deutsche Bundesbank, verschiedene Monatsberichte; eigene Berech-
nungen.

Uberlegungen. Der Grad der Verschuldung — der Quo-
tientvon Fremd- und Eigenkapital — wird unter Rentabili-
tats- und Risikoaspekten sowie unter dem Gesichts-
punkt der mengenmaBigen Fremdkapital-Beschaf-
fungsmoglichkeiten von den einzelnen Unternehmen
festgelegt. So kann in konjunkturell giinstigen Phasen
durch Einsatz von zusatzlichem Fremdkapital die Ei-
genkapitalrentabilitdt gesteigert werden, wenn und so-

'? Hinzu kommt eine weitere Verhaltensweise der Unternehmen, die
nach Auffassung der Deutschen Bundesbank (Gesamtwirtschaftliche
Finanzierungsstrome sowie Bestande an Forderungen und Verpflich-
tungen im Jahre 1981, Monatsberichte der Deutschen Bundesbank,
Mai 1982, S. 14 ff., hier S. 17) im Jahre 1981 ,freigewordene Gelder zu-
nachst nicht reinvestiert, sondern zu den gegebenen hohen Zinssatzen
liquide bei Banken ‘geparkt’™ haben. Wahrend die Bruttoinvestitionen
des Unternehmenssektors von 1980 auf 1981 um 15 Mrd. DM zurick-
gingen, nahm gleichzeitig die Geldanlage der Unternehmen bei Banken
in diesem Zeitraum um 15 Mrd. DM zu. Im Widerspruch dazu stehen die
Ausfihrungen der Deutschen Bundesbank in Monatsbericht vom No-
vember 1982 (Ertragslage . . ., a.a. 0., S. 13):,.Im Gbrigen zeigen diese
Zahlen erneut, daf3 die Unternehmen von den hohen Zinssatzenim Jah-
re 1981 nicht dazu verleitet wurden, sich wie Rentiers zu verhalten, also
ihre Mittel primar zinstragend in Geldvermégen, stattin Sachvermégen
anzulegen; die finanzielle Lage der Unternehmen hétte dies gar nicht er-
laubt.”

'3 Die OECD (Financial Statistics, Part 3, Non-Financial Enterprises Fi-
nancial Statements, 1981, S. 5) merkt dazu an: . Internationa! compari-
sons are particularty difficult here due to the vast differences in both vo-
lume and quality of the basic material available and methods employed
for calculation and valuation.”
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Eigenkapitalanteil an der Bilanzsumme in groBen OECD-Landern
(in %)

Japan

15,1
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Quelle: Nach Zahlenangaben der OECD: Financial Statistics, Part 3, Non-Financial Enterprises Financial Statements, 1981; sowie der Deut-
schen Bundesbank, Monatsberichte, Sonderdrucke, a.a.O.
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lange der Fremdkapitalzinssatz die Vermégensrendite
unterschreitet. Dieser betriebs- und finanzwirtschaftli-
che Zusammenhang ist als ,Leverage-Effekt” be-
kannt'‘. Dabei wird jedoch zumeist libersehen, daB die-
ser Effekt januskopfig ist und nicht nur den genannten
Rentabilitats-, sondern auch einen Risikoaspekt um-
faBt.

In einer konjunkturell schwachen Phase — in der der
Zins wie z. B. 1981 nicht entsprechend dem Lehrbuch
niedrig, sondern auBenwirtschattlich und stabilitatspoli-
tisch bedingt relativ hoch ist — zeigen sich die mit dem
steigenden Verschuldungsgrad bzw. mit der sinkenden
Eigenkapitalquote verbundenen negativen Auswirkun-
gen. Das Risiko der Eigenkapitalaufzehrung sowie das
Illiquiditatsrisiko werden schlagartig deutlich. Die gréBe-
re Gefahrdung des Eigenkapitals bei hoherem Ver-
schuldungsgrad beruht darauf, daB auch bei ver-
schlechterter Gewinnsituation die Zinsbelastung durch
das Fremdkapital konstant bleibt und Verluste wenig Ei-
genkapital schneller autzehren.

Unternehmen als ,,Finanziers*

Ein weiterer Grund fur die Verringerung der Eigenka-
pitalquote kann zusammenhangen mit der produktions-
und standortmaBigen Diversifizierung der Unterneh-
men und den dadurch bewirkten Risikoeinschrankun-
gen'®. Die zunehmende Konzentration von Unterneh-
men fihrt auch dazu, daB sich durch den Erwerb von
Unternehmen (Beteiligungen auf der Aktivseite der Bi-
lanz) das Forderungsvermogen starker vergroBert als
das Sachvermégen.

' vgl.dazuR. Wittgen, a.a.Q., S.911.

'S vgl. zu den folgenden Ausfihrungen F. Holzheu, B. Lep-
ping: Risiko-, Gewinn- und Finanzstrukturentwicklung in der Bun-
desrepublik: Anmerkungen zu den Diagnosen des Sachverstandigen-
rates, in: Finanzarchiv, N. F., Bd. 39, 1981, S. 79 ff., hier S. 97.

Produktionsunternehmen haben moglicherweise
darlber hinaus zunehmend die Rolle von Banken Gber-
nommen, indem sie sich verschulden, um ihrerseits
Kredit zu gewahren (Bilanzverlangerung)'®. Hier ist vor
allem auch an die Kreditbeziehungen zwischen Liefe-
ranten und Abnehmern oder zwischen in- und auslandi-
schen Niederlassungen von Unternehmungen zu den-
ken. Die Bilanzstruktur der Produktionsunternehmen
néhert sich damit der von Banken, die traditionell extrem
niedrige Eigenkapitalquoten haben.

Inflation

Die nicht nur in der Bundesrepublik, sondern in der
gesamten westlichen Welt anhaltende Geldentwertung
diskriminiert die Eigenkapital- und beglnstigt die
Fremdfinanzierung, da die Tilgungs- und Zinszahlun-
gen von den Unternehmen in entwertetem Geld gelei-
stet werden konnen. Die Geldentwertung geht dann zu
Lasten der Glaubiger, wenn — wie in der Bundesrepu-
blik — Inflationsgleitklauseln wegen des Nominalwer-
prinzips nur bedingt zul&ssig sind.

Hinzu kommen die bilanzmaBigen Auswirkungen'’.
Das gesamte nicht-monetare Vermégen der Unterneh-
men wird zu ,historischen* Werten im Anschaffungs-
zeitpunkt ausgewiesen; demgegeniber stehen z. B.
sich schnell umschlagende Forderungen und Vorrate
mit nominellen, ,tageswertigen* Ansatzen zu Buche. In-
flationdre Entwicklungen fihren also zur Bildung von
stillen Reserven und damit zu einer Unterschatzung der
Eigenkapitalquote. Diese Reserven sind um so gréfer,
je langer sich das Sachvermégen, insbesondere bebau-
te und unbebaute Grundstiicke, im Unternehmen befin-

'8 Zur Rolle der Unternehmen als , Finanziers™ vgl. auch Deutsche Bun-
desbank: Die Eigenmittelausstattung der Unternehmen, in: Monatsbe-
richte der Deutschen Bundesbank, Okt. 1978, S.17.

'7 Zur Rechnungslegung bei Inflation und zu den stillen Reserven vgl.
E. Heinen: Handelsbilanzen, 10. Aufl., 1982, S. 137 ff. und 311 fi.
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det und je hoher die kumulierte Preissteigerungsrate
seit ihrer Anschaffung ist'®. Anders ausgedriickt: Bei ei-
nem Unternehmen, das bei seiner Finanzierung nach
«der ,goldenen Finanzierungsregel" verfahr, sinkt die
Eigenkapitalquote. Denn das Umlaufvermdgen wird
durch die Inflation wegen der héheren Umschlagsge-
schwindigkeit stérker aufgeblaht als das Sachanlage-
vermdgen und damit — auf der Passivseite der Bilanz —
das Fremdkapital starker ausgedehnt als das Eigenka-
pital.

Auch geringwertige Wirtschaftsgiter brauchen nicht
aktiviert zu werden und flhren in ihrer Summe zu stillen
Reserven. Diverse Bewertungsfreiheiten und Sonder-
abschreibungen (Berlin- und Zonenrandférderung, Um-
weltschutz, Kohle- und Erzbergbau u. a.) bewirken dar-
dber hinaus eine bewuft herbeigefiihrte Unterbewer-
tung des Sachanlagevermbgens und damit ebenfalls
stille Reserven, d. h. die Eigenkapitalquote wird unter-
schatzt.

Reife Volkswirtschaften

Einen gesamtwirtschaftlichen Erkldrungsgrund fur
die Hohe der Eigenkapitalausstattung bilden die folgen-
den Beziehungen zwischen der Finanzierungsposition
des privaten Sektors und des Staatshaushalts: Die per-
manente Kreditfinanzierung der Staatshaushalte in der
Bundesrepublik kann, wie dies insbesondere von An-
hangern einer ,,kompensatorischen* oder ,keynesiani-
schen® Finanzpolitik fir ,Reife Volkswirtschaften” ver-
treten wird, mit der zu hohen Sparneigung und der zu
niedrigen Investitionsneigung des privaten Sektors be-
griindet werden. '

Wird dieser ,Stagnationsthese" und der mit ihr ver-
bundenen Politik aus theoretischen und ordnungs- so-
wie ablaufpolitischen Griinden nicht gefolgt, so hat das
im volkswirtschaftlichen Kreislaufzusammenhang sal-
denmechanische Konsequenzen. Eine Ruckfihrung
des Finanzierungssaldos des Staates ist nur dann még-
lich, wenn sich andere Salden in entgegengesetzter
Richtung &ndern. Da eine deutliche Anderung des Spar-
verhaltens der privaten Haushalte kaum zu erwarten ist
und da alle Industriestaaten einen Ausgleich der Lei-
stungsbilanz anstreben, bleibt letztlich eine SchluBfol-
gerung: ,Die Politik einer Reduzierung des Finanzie-

‘% Das AusmaB der stillen Reserven hangt eng mit den Bewertungsvor-
schriflen zusammen. Bezeichnend ist in diesem Zusammenhang die
Uberschrift des Kommentars von N. Sturm in der Siddeutschen
Zeitung vom 23./24. Okt. 1982: ,Deutsche Firmen rechnen sich arm —
Bilanzen sagen nur die halbe Wahrheit." Bereits H. Lipfert hatfor
die 50er Jahre gezeigt, daB die Berlcksichtigung stiller Reserven den
Rickgang der Eigenkapitalquote weitgehend verschwinden 14a6t. H.
Lipfert: Wandlungen von Kapitalstruktur und Finanzierungsfor-
men deutscher Industrie-Aktiengesellschaften, in: Strukturwandlungen
einer wachsenden Wirtschaft, Hrsg. F. Neumark, Schriften des
Vereins fur Socialpolitik, N. F., Bd. 30/11, Berlin 1964, S. 576 ff., hier S.
5891,
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rungssaldos des Staates ist mithin nur méglich, wenn
gleichzeitig der Unternehmenssektor seinen Finanzie-
rungssaldo erhéht, d. h. in verstarktem Umfange kredit-
finanzierte Investitionen tatigt."'°

Empirische Untersuchungen zeigen, daB im Zeitver-
lauf Strukturverschiebungen in den Finanzierungssal-
den der Sektoren stattgefunden haben und sich die Fi-
nanzierungsposition des Unternehmenssektors in einer
Phase hoher Staatsverschuldung seit Mitte der 70er
Jahre verbessert hatte?. Diese Uberlegungen machen
deutlich, daB die Finanzierungssituation der Unterneh-
men in einem groBeren Zusammenhang diskutiert wer-
den muB?'.

Zugleich wird ersichtlich, daB3 auch staatliche Rah-
menbedingungen einen nicht zu vernachlassigenden
EinfluB auf die Eigenkapitalausstattung der Unterneh-
men haben. Dies gilt nicht nur fiir das oben dargestelite
gesamtwirtschaftliche Umfeld, sondern vor allem auch
fur einzelne Vorschriften auf steuerlichem Gebiet (z. B.
die Beseitigung der Doppelbesteuerung der ausge-
schitteten Gewinne bei Kapitalgesellschaften) und ge-
zielte Anreize zur Bildung von Beteiligungs- statt Geld-
kapital (z. B. durch den bereits erfolgten Abbau der
Sparférderung und die geplante Einflihrung der Arbeit-
nehmerbeteiligung am Produktivwvermogen). Bevor je-
doch eigenkapitalverbessernde Ma3nahmen im einzel-
nen aufgelistet werden, sollen zunéchst die Auswirkun-
gen der sinkenden Eigenkapitalquote untersucht wer-
den.

Investitionsschwiche

Es wird immer wieder die These aufgestellt, die sin-
kende Eigenkapitalquote beeinflusse die Investitions-
entwicklung negativ??. Die Argumentationskette lautet
etwa wie folgt: Bei einem hohen Zinsniveau?® ist die
Zinsbelastung bei einer Finanzierung mit Fremdkapital

Y J, Kromphardt: Bericht iber die Diskussion zum Relerat E.
Neuthinger (Zum finanzpolitischen Planungskonzept in der Bun-
desrepublik Deutschland, in: Méglichkeiten und Grenzen der Staatsta-
tigkeit, Hrsg. G. Bomb ach u. a, Tubingen 1982, S. 546 ff., hier S.
599). Zur theoretischen Grundlegung der Saldenmechanik vgl. W.
Stutzel: Ober- und Untergrenzen der dtfentlichen Verschuldung,
in: Kredit und Kapital, 1978, S. 4291f.; sowie - als Uberarbeitete Fassun-
gen— ders.: (DreiBemerkungen) Zur Frage nach den Grenzen der
offentlichen Verschuldung, in: Beilage zur Wochenzeitung Das Parla-
ment, B 5/81 vom 31. 1. 1981 und in: Staatsverschuldung - kontrovers,
Hrsg.D.B. Simmert, K,D. Wagner, Schriftenreihe der Bun-
deszentrale fir politische Bildung, Bonn 1981, S. 43 ff.

2 ygl. E. Neuthinger: Bestimmungsgrinde und gesamtwiri-
schaftliche Auswirkungen der staatlichen Kreditfinanzierung in der Bun-
desrepublik Deutschland seit 1974/75, in: Ifo-Studien, 26. Jg. (1980), H.
4,8.255ff.

21 5o paradox es heute klingen mag, der SVR hatin seinem Jahresgut-
achten 1967/68 (Tz. 483 1., hier Tz. 516 ft.) eine hthere Staatsverschul-
dung zur Verbesserung der Finanzierungsposition der Unternehmen
empfohten.

2 ygl.u.a.H. Schlesinger: Wenn Unternehmen an Auszeh-
rung leiden, a. a. O.
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fur die Unternehmen derart gro3, da3 viele notwendige
Investitionen nicht realisiert werden kénnen. Die Unter-
nehmen kénnen also nur noch Investitionsvorhaben
durchfihren, wenn das dazu notwendige Eigenkapital
vorhanden ist. Da aber viele Unternehmen, insbeson-
dere kleine und mittelsténdische, sich nur schwer Ei-
genkapital beschaffen kénnen, ist ein Riickgang der In-
vestitionstéatigkeit die zwangslaufige Folge.

Doch ganz so eng, wie dieser Zusammenhang ge-
wohnlich dargestellt wird, ist er u. E. nicht. Die Investi-
tionsentscheidungen der Unternehmen werden beein-
fluBt von der allgemeinen Wirtschaftslage und deren
Ruckwirkung auf die Gewinnsituation, von Erwartungen
hinsichtlich der zukinftigen Absatzentwicklung, dem
Zinsniveau fir Fremdkapital und der Hohe des internen
ZinsfuBes (bzw. der , Grenzleistungsfahigkeit des Kapi-
tals®).

Als eine wesentliche ErklarungsgréBe der Investi-
tionsschwéche ist die Differenz zwischen der Rendite
des Anlagevermogens und dem Kapitalmarktzins anzu-
sehen. Ist sie klein oder sogar negativ, weil der Kapital-
marktzins hoch (wie 1974 und 1981) und die Kapitalren-
tabilitat kunjunkturbedingt niedrig ist, dann handeln Un-
ternehmen durchaus rational, wenn sie Investitionen
zuriickstellen und monetéare Anlagen suchen. ,Es gibt
eine Anzahl empirischer Belege, die dafur sprechen,
daB derartige Prozesse — insbesondere im Bereich klei-
ner und mittlerer Unternehmen — stattgefunden ha-
ben.“*

Insolvenzwelle

Ein Aufschwung der Investitionen kann daher nur er-
reicht werden, wenn die Rendite des Anlagevermégens
Gber das Kapitalmarktzinsniveau steigt. Das heifit, daB3
eine ausreichende Ausstattung der Unternehmen mit
Eigenkapital eben noch keine Losung des gegenwarti-
gen Investitionsproblems darstellt, sondern damit allen-
falls notwendige, aber keine hinreichenden Vorausset-
zungen fur eine starkere Investitionstatigkeit geschaf-
fen waren.

Die Zahl der Insolvenzen bewegte sich Anfang der
70er Jahre etwa um 3000 pro Jahr. 1975 folgte ein An-

2 Das hohe Kapitalmarktzinsniveau (von 1380 bis ins Jahr 1882) war
insbesondere auflenwirtschafts- und stabilitats- bzw. notenbankpoli-
tisch bedingt. Ob es eine Verdrangung (Crowding-out) privater Kredit-
nachfrage durch den Staat gegeben hat, erscheint fraglich. Zum einen
hatte der Unternehmenssektor genigend liquide Mittel (vgl. Anm. 12),
zum anderen hat das DIW (Wochenbericht 19/82 vom 13. Mai 1982:
Konjunkturelle Effekte der Finanzpolitik 1974 bis 1981, S. 2491t hier S.
255) mittels 6konometrischer Simulationsrechnungen ermittelt, dafB die
Finanzpolitik durch ihre Defizite den Kapitalmarktzins in dieser Zeit um
maximal V2 Prozentpunkt nach oben getrieben hat.

2 H J. Krupp. D. Edler: Fehleinschatzungen und Vorurteile
blockieren die Beschaftigungspolitik, in: Mitteilungen aus der Arbeits-
markt- und Berufsforschung H. 3, 1982, S. 225 ff., hier S. 230.
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stieg auf knapp 7000 mit einem Rickgang bis 1979 auf
etwa 5500. 1981 lag die Zahl der Insolvenzen bei 8500.
1982 werden es voraussichtlich iber 12 000 Unterneh-
mensinsolvenzen sein?®.

Fir die hohen Insolvenzenzahlen gibt es vielfaltige
Erklarungsansétze: die Konjunkturschwéche, sinkende
Gewinne, Managementfehler, aber auch die starke
Strukturverschiebung innerhalb der Rechtsformen der
Unternehmen hin zu den insolvenzanfalligen GmbHs
und eine institutionelle Uberhdhung der Ausgangsstati-
stik?®. Jedoch kann kein Zweifel bestehen, daB die hohe
Zahl der Insolvenzen auch auf die geringe Eigenkapital-
quote der Unternehmen zuriickgefihrt werden muB. Ei-
ne niedrige Eigenkapitalquote fihrt zu hohen Zins- und
Tilgungsbelastungen des Betriebsergebnisses und ver-
schlechtert die Liquiditatslage. Die aktuelle Insolvenz-
welle wird dabei auch durch den bis weit in das Jahr
1982 hinein auBergewdhnlich hohen Preis fir Fremdka-
pital verstarkt?’.

Doch auch hier sollte man sich davor hiten, in der
niedrigen Eigenkapitalquote den alleinigen Faktor fir
die Insolvenzen zu sehen. Zu stark sind die anderen
Einflisse. Eine glnstige konjunkturelle Lage und eine
zufriedenstellende Gewinnsituation der Unternehmen
werden unabhéangig von der Kapitalausstattung die Zah!
der Insolvenzfalle wieder gering halten. Erst ein Zusam-
mentreffen von mehreren negativen Umstanden, wie es
gegenwartig der Fall ist, liefert eine Erklarung des ge-
genwartigen Insolvenzrekords.

Zusammenfassend 1aBt sich festhalten, daB Investi-
tionen und Insolvenzen nicht nur durch die Eigenkapital-
ausstattung, sondern auch von anderen Faktoren maB-
geblich beeinfluBt werden. Das Problem der Eigenkapi-
talausstattung muB also im gesamten dkonomischen

% vgl. Statistisches Bundesamt: insolvenzvertahren, Fachserie 2, Rei-
he 4.1; 1982 eigene Schatzung.

% ygl. W. Gruhler: Indikatoren der Insolvenzhaufigkeit, in: iw-
trends 3/82 vom 30. Juli 1982, S. 26 ff.; sowie Insolvenzen: Nur geringe
Auswirkungen auf Produktionspotential und Arbeitsmarkt, in: DIW-Wo-
chenbericht 45/82 vom 11. November 1982.

27 Die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen dieser .Insolvenzwelle
bestehen in Kapazitatsverlusten, die im Durchschnitt des Unterneh-
mensbereichs jedoch unter 0,3 % liegen, und in der Freisetzung von Ar-
beitskraften, die jedoch hochstens 7 % der Zugange an Arbeitslosen
ausmacht; vgl. DIW-Wochenbericht 45/82 vom 11. November 1982,
a.a.0.

2 Bereits in der Vergangenheit wurden Ausgabenprogramme (darun-
ter das Programm fir Zukunftsinvestitionen) und Steuerentiastungenin
Milliardenhohe beschlossen (allein die Steuererleichterungen fur die
Wirtschaft ab 1975 bis Herbst 1982 belaufen sich einschlieBlich der in-
vestitionszulagen und Abschreibungsverbesserungen auf 33 Mrd. DM).
Auch die neue Bundesregierung hat ein Programm zur Wiederbelebung
der Wirtschaft und Beschaftigung beschlossen (u. a. Starkung des
Wohnungsbaus, Verstarkung der Eigenkapitathilfen zur Férderung der
Grindung selbstandiger Existenzen); Einzelheiten vgl. Bundeshaushalt
1983, Erste Schritte zur Gesundung von Wirtschaft und Finanzen, Rede
v. Bundesfinanzminister G. Stoltenberg am 10. Nov. 1982, in:
Reihe Berichte und Dokumentationen, Hrsg. Presse- und Informations-
amt der Bundesregierung, S. 38 ff.

WIRTSCHAFTSDIENST 1983/l



UNTERNEHMENSFINANZIERUNG

Kontext gesehen werden. Um tatsachlich die gegen-
wértigen Probleme zu l6sen, muB breitgestaffelt vorge-
gangen werden. Dazu gehdren fiskalpolitische MaB-
nahmen zur Konjunkturbelebung?®, geldpolitische MaB-
nahmen zur weiteren Absenkung des Zinsniveaus und
eben auch MaBnahmen zur Verbesserung der Eigenka-
pitalausstattung?,

Eigenkapitalverbessernde MaBinahmen

Aus der breiten Palette von Mdglichkeiten zur Ver-
besserung der Gewinn- und Finanzierungssituation der
Unternehmen werden im folgenden nur die MaBnah-
men aufgelistet, die die Eigenkapitalausstattung unmit-
telbar verbessern®:

O Steuerliche MaBnahmen: Um eine steuerliche
Gleichbehandlung der Eigen- und Fremdfinanzierung
von Kapitalgesellschaften zu erreichen, kdnnte an eine
Abschaffung oder Reduzierung der Vermdgensteuer
(bisher Besteuerung bei der Gesellschaft und beim An-
teilseigner) und der Gesellschaftsteuer (bei der Emis-
sion von Aktien) gedacht werden. AuBerdem kdnnten
die steuerlichen Anreize fir hohe Gewinnausschuttun-
gen aufgrund des geltenden Kérperschaftsteuerrechts
reduziert werden. Eine vollsténdige steuerliche Erfas-
sungder Zinseinkiinfte durch Einflihrung eines Quellen-
abzugs wirde die Bildung von Geldvermdgen tenden-
ziell unattraktiver machen. Indem Steuervorteile, z. B.
von Abschreibungsgesellschaften, neu uberdacht wer-
den, konnte Risikokapital produktiveren Verwendungs-
zwecken zugefihrt werden.

O MaBnahmen zur Vermdégensbildung: Durch Beteili-
gung der Arbeitnehmer am Produktivkapital 148t sich die
Kapitalbildung der Unternehmen verbessern. Die Bun-
desregierung beabsichtigt, einen entsprechenden Ge-
setzentwurf zur Forderung breiter Vermdgensbildung
vorzulegen®'. Das Land Niedersachsen hat bereits den
Entwurf eines Gesetzes zur Forderung der betriebli-
chen Gewinn- und Kapitalbeteiligung im Bundesrat ein-
gebracht®,

O MaBnahmen zur Gewinnung von Risikokapital durch
Férderung der Aktie: Das Engagement des Publikums
auf dem Aktienmarkt hat nachgelassen, und der Aktien-
umlaufist zuriickgegangen. Die Aktie als Instrument der

# Weitergehende MaSnahmen zur Eindammung von Firmenzusam-
menbriichen und damit zur Erhaltung von Arbeitsplatzen sind im Pro-
gramm zur Wiederbelebung der Wirtschaft und Beschaftigung der Bun-
desregierung enthalten; vgl. Bundeshaushalt 1983, a. a. O., S. 42, so-
wie BMF-Finanznachrichten 37/82 vom 22. Nov. 1982.

¥ Zahireiche Vorschlage zur Verbesserung der Eigenkapitalausstat-
tung finden sich u. a. im Jahresgutachten 1982/83des SVR, a. a. 0., Tz.
301 ff.;sowiebeiH. Schlesinger: Wenn Untemehmen an Aus-
zehrung leiden, a. a. O.

¥ vgl. Regierungserklarung von BundeskanzlerH. Ko hl, a.a.0.,S.
7219,
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Kapitalbildung wird nicht genlgend genutzt. Abhilfe
kénnte geschaffen werden durch eine steuerliche For-
derung beim Sparen in Aktien, durch die Abschaffung
der doppelten Vermdgensbesteuerung und durch neue
Regelungen der Bérsenzulassung, um dadurch eine er-
hohte Zahl an bérsennotierten Aktiengesellschaften zu
erreichen.

O MaBnahmen zur Erhéhung der Kapitalbildung bei
mittleren Unternehmen: Die hier diskutierten Losungs-
mdoglichkeiten sind vielfaltig. Wird z. B. eine steuerliche
Forderung erwogen, kann zwischen privatem Sparer
und Beteiligungsunternehmen ein Vermittler eingerich-
tet werden, wobei dieser und/oder der private Sparer
steuerlich entlastet werden. Auf diese De-facto-Einrich-
tung von Investmentgesellschaften lauft das Oster-
reichische Beteiligungsfondsgesetz hinaus®,

O Anderung der Bilanzierungsvorschriften: Die stillen
Reservenim Anlagevermdgen werden periodisch—ent-
sprechend Art. 33 der 4. EG-Richtlinie (uber den Jah-
resabschluB von Gesellschaften bestimmter Rechtsfor-
men)> — oder von Zeit zu Zeit aufgedeckt und durch
Neubewertungsriicklagen ertragsteuerlich neutralisiert
— &hnlich wie in anderen EG-Landern (Frankreich, lta-
lien, Danemark). Dieser Bruttoausweis bewirkt gegen-
Uber dem bisher tblichen ,historischen* Ansatz eine bi-
lanzméBig héher ausgewiesene Eigenkapitalquote. In
diesem Zusammenhang sind auch die Vorschlage des
Sachverstandigenrates zu sehen, die Besteuerung von
~Scheingewinnen” zu vermeiden. Diese Vorschlage
stoBen jedoch aus wéhrungs- und wirtschaftspoliti-
schen Griinden auf prinzipielle Bedenken.

Insgesamt bleibt festzuhalten, daf3 die isoliert be-
trachtete Eigenkapitalquote weder ein geeigneter Indi-
kator fur die Investitionsschwéache noch ein sinnvolles
Ziel fir die Wirtschafts- und Finanzpolitik sein kann. Um
es Uberspitzt auszudricken: Weniger die Eigenkapital-
licke als die Rentabilitatsliicke ist Ausdruck der Wachs-
tums- und Beschéftigungskrise in der Bundesrepu-
blik®.

32 Entwur! eines Vermobgensbildungsgesetzes zur Férderung von Ar-
beitnehmerbeteiligungen am Produktivvermégen, Gesetzesantrag des
Landes Niedersachsen, Bundesrat-Drs. 239/82 vom 11. 6. 1982,

3 Mit diesem Modell setzt sich C. M e ur e r kritisch auseinander. C.
M e ur e r: Osterreichisches Beteiligungsfondsgesetz — Modell zur Er-
héhung der Attraktivitat von Beteiligungskapital?, in: lfo-Schnelldienst
33/82 vom 29. November 1982, S. 5 ff.

34 Abgedrucktin: Amtsblatt der Europaischen Gemeinschaften vom 14,
8.1978 Nr.L222/11, sowieinE. H e i n e n : Handelsbilanzen, a.a.O.,
S. 549 1f.

3 Inhaltlich gleichlautend ist das Resiimee von O. Schlecht:
Mehr Wachstum und Beschéftigung durch mehr Investitionen. Heraus-
forderung fur Wirtschaft und Wirtschaftspolitik, in: Vervielfaltigtes Ma-
nuskript anlaslich der Informationstagung des Arbeitskreises Aktie e. V.
und der Schmalenbach Gesellschaft, Deutsche Gesellschaft fir Be-
triebswirtschaft e. V., am 23. Marz 1982 in Bonn.
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