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Unternehmensfinanzierung im Strukturwandel*

von Heiner F la s s b e c k  und Horst T om ann1

1. Einleitung

Im Zuge der Wachstums- und beschäftigungspoliti
schen Diskussion in der Bundesrepublik wurde die Inve
stitionsschwäche in den achtziger Jahren vielfach auf 
eine unzureichende Eigenkapitalausstattung der Unter
nehmen zurückgeführt. Der längerfristig sinkende Trend 
der Eigenmittelquoten der Unternehmen wurde als eine 
„Eigenkapitallücke” interpretiert, als Indiz für einen dau
erhaften Mangel an risikotragendem Kapital. Diese De
batte wurde vor allem auf folgende Argumente gestützt 
(vgl. hierzu beispielsweise Sachverständigenrat, Jahres
gutachten 1984/85 sowie die Analysen der Bundesbank):
— In einer Phase der Wachstumsschwäche bestehe ein 

erhöhter Bedarf der Unternehmen an Eigenkapital, 
weil das Investieren risikoreicher geworden sei. Nicht 
nur riskante Investitionsprojekte in innovativen Unter
nehmen, sondern auch Erweiterungsinvestitionen 
setzten zusätzliches Eigenkapital voraus.

— Eine schmale Eigenkapitalbasis lasse die Unter
nehmen anfälliger für Störungen von außen werden. 
Der Leverage-Effekt führe in diesem Fall zu einer Aus
zehrung der Unternehmenssubstanz.

— Eine geringe Ausstattung mit Eigenkapital erhöhe die 
Kosten der Kapitalbeschaffung sowie die Kreditkosten 
und bewirke gegebenenfalls eine Kreditrationierung.

Entsprechend wurde eine Verbesserung der Eigenkapi
talausstattung der Unternehmen als Zielgröße einer ange
botsorientierten Wirtschaftspolitik angesehen. So be
zeichnet die Bundesbank in ihrer Untersuchung von 1988 
den Anstieg der Eigenmittelquote der deutschen Unter
nehmen im Jahre 1986 (erstmals seit 1967 hatte sich die 
Quote leicht erhöht) als eine wichtige Konsolidierungs
maßnahme der deutschen Unternehmen, die erforderlich 
war, um „die Grundlage ihrer Investitionsfähigkeit wieder 
herzustellen”.

Diese Einschätzung seitens der Bundesbank kann 
nicht überzeugen. Bereits seit 1982 weisen die Indika
toren der Entwicklung der Unternehmensgewinne nach 
oben. So hat sich die vom Sachverständigenrat berech
nete Gewinn-Erlös-Relation seither um mehr als drei Pro
zentpunkte verbessert und inzwischen wieder ein Niveau

erreicht, das dem Boom 1969/70 entspricht. Die Unter
nehmen hätten also einen Konsolidierungsbedarf hin
sichtlich ihrer Finanzierungsstruktur früher und exten
siver decken können. Hinzu kommt, daß der Anstieg der 
Eigenmittelquoten weder dramatisch war, noch sich fort
gesetzt hat, was die jüngsten Analysen der Bundesbank 
belegen. In ihrem Monatsbericht vom November 1989 er
wartet die Bundesbank nach ersten Schätzungen eine 
vertikale Eigenkapitalquote für das Jahr 1988 von 19 vH, 
also den gleichen Wert wie 1986. Für die Investitionskon
junktur in den vergangenen Jahren war also eine hohe Ei
genmittelquote keineswegs konstitutiv. Gerade das Finan
zierungsverhalten der Unternehmen im gegenwärtigen 
Aufschwung bestätigt, daß die Vorstellung von einer „E i
genkapitallücke”, die letztlich auf das Konzept eines Spar- 
Investitions-Mechanismus zurückgeht, nicht befriedigen 
kann. Es muß daher nach anderen Erklärungen für den 
Wandel der Unternehmensfinanzierung gesucht werden.

Der folgende Beitrag greift diese Diskussion auf und 
geht zunächst der Frage nach, was sich hinter der Vorstel
lung von einer „Eigenkapitallücke” verbirgt. Dann werden 
Hypothesen zur Veränderung der Finanzierungsstruktur 
der Unternehmen formuliert, die nicht auf das Postulat 
eines dauerhaften Mangels an Risikokapital zurück
greifen müssen und daher aus einer theoretischen Per
spektive befriedigender sind. Schließlich wird das empiri
sche Material zur Finanzierungsstruktur der deutschen 
Unternehmen daraufhin untersucht, wie weit ein Mangel 
an Risikokapital empirisch evident ist. Wirtschaftspoliti
sche Folgerungen aus diesem Befund schließen den Bei
trag ab.

2. Was ist eine Eigenkapitallücke?

Die vielfach vorgenommene Gleichsetzung von Eigen
kapital und Risikokapital zielt offenbar auf den theoreti
schen Kern des Problems. Die zentralen Fragen sind, wel
ches Risiko eines Unternehmens das Eigenkapital ab-

* Die Verfasser danken Jürgen Müller, DIW, für wertvolle Anre
gungen.

1 Prof. Dr. Horst Tomann, Institut für Wirtschaftspolitik und 
Wirtschaftsgeschichte an der FU Berlin.
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decken kann oder muß und ob sich das abzudeckende 
Risiko im Zeitablauf infolge von Strukturwandel ändern 
kann.

Risiko eines Unternehmens bedeutet im allgemeinsten 
Fall die Gefahr einer Inkongruenz von Einnahme- und 
Ausgabeströmen derart, daß die Ausgabe- die Einnahme
ströme ungeplant und länger, als es im normalen Ge
schäftsablauf üblich ist, überschreiten. Das ist das unmit
telbar mit dem Sachkapital verbundene leistungswirt
schaftliche Risiko2. Eine höhere Eigenkapitalquote 
mindert die Gefahr des Umschlagens von Einnahme- in 
Ausgabeüberschüsse unmittelbar, da sich die Ausgabe
ströme zur Bedienung des Eigenkapitals an die Ge
schäftssituation (residual) anpassen, während die Ausga
beströme zur Bedienung von Fremdkapital unverändert 
bleiben. Andererseits wird im Fall von Einnahmeüber
schüssen der Überschuß für den Betrieb durch mehr Ei
genkapital vermindert, weil die Ausgabeströme für Eigen
kapital mit der Verbesserung der Geschäftssituation 
steigen.

Bei einer erwarteten Gesamtkapitalrentabilität, die den 
Fremdkapitalzins übersteigt, kann also der Ertrag des un
ternehmerischen Eigenkapitals — ausgedrückt in Geld
einheiten — dadurch erhöht (hochgehebelt) werden, daß 
möglichst viel Fremdkapital eingesetzt wird und vice 
versa. Dieser sogenannte Leverage-Effekt ist aber nur 
eindeutig definiert bei gegebenem „leistungswirtschaftli
chem Risiko”, d.h. bei gegebener Gesamtkapitalrentabi
lität, und bringt nur dann einen zusätzlichen Gewinn oder 
Verlust, wenn Risikoaspekte vernachlässigt werden. So
bald eine Gleichverteilung der Wahrscheinlichkeit von 
Gewinn und Verlust aufgrund der Transaktionen auf der 
Aktivseite der Bilanz gegeben ist, kann durch den Leve
rage-Effekt der Erwartungswert des Eigenkapitalertrages 
nicht mehr erhöht werden, da der höheren Gewinnchance 
bei geringerem Eigenkapitalanteil ein entsprechend hö
heres Verlustrisiko gegenübersteht. Nur für risikofreudige 
Anleger ist ein höher verschuldetes Unternehmen dann 
noch von besonderem Interesse, da der (mit einer be
stimmten Eintrittswahrscheinlichkeit versehene) Fall von 
Einnahmeüberschüssen mit relativ hohen Gewinnen pro 
Einheit Eigenkapital verbunden ist.

Umgekehrt gilt aber auch, daß geringer verschuldete 
Unternehmen a priori kein geringeres leistungswirtschaft
liches Verlustrisiko aufweisen. Sie sind für risikoscheue 
Anleger besonders attraktiv, weil das eventuelle Um
schlagen von Einnahme- in Ausgabeüberschüsse nur mit 
relativ niedrigen Verlusten pro Einheit Eigenkapital ver
bunden ist.

Nun wird man davon ausgehen müssen, daß es in einer 
Volkswirtschaft sowohl sehr unterschiedliche Risikopräfe
renzen der Kapitalanleger als auch sehr unterschiedlich 
riskante Anlagen (vom Lottospiel bis zur Staatsanleihe) 
geben wird. Das sogenannte Eigenkapitalproblem oder 
die Eigenkapitallücke läuft daher auf die Frage hinaus, in
wiefern es gerechtfertigt sein kann, eine bestimmte Kapi

talanlage (den Anteil an Produktionsunternehmen) als 
„zu riskant” zu bezeichnen bzw. einen „Mangel an sol
chem Risikokapital” zu beklagen. Offensichtlich hat doch 
jeder Anleger die Möglichkeit, sein Portefeuille so zu mi
schen, daß die sich ergebende Risikostruktur genau 
seiner Risikopräferenz entspricht. Wenn etwa Anlagen in 
Unternehmen riskanter werden, kann er mehr risikoär
mere Staatstitel des In- und Auslandes kaufen und damit 
sein Risiko konstant halten. Gesamtwirtschaftlich muß 
sich ein solches Verhalten in Preisveränderungen für 
diese Titel niederschlagen, die schließlich tendenziell für 
ein Preisverhältnis sorgen, das den unterschiedlichen Ri
sikograden und der jeweiligen Risikopräferenz der An
leger insgesamt entspricht. Der gleiche Effekt muß sich 
innerhalb des Unternehmens zeigen: Unter der An
nahme, daß das leistungswirtschaftliche Risiko (das Ri
siko der Aktivseite der Bilanz) nicht von der Kapital
struktur (der Passivseite der Bilanz) abhängt, haben Mo
digliani und Miller 1958 gezeigt, daß die Kapitalkosten 
eines Unternehmens unabhängig von seiner Finanzie
rungsstruktur sind. Mit anderen Worten, in einem markt
wirtschaftlichen System kann der Ertrag einer Investition 
oder eines Unternehmens, das durch Eigenkapital und 
Fremdkapital finanziert ist, nicht vom gewogenen Durch
schnitt der Erträge der beiden Finanzierungsformen ab
weichen, zu welchen Teilen (Quoten) diese auch immer 
repräsentiert sein mögen, denn jede Abweichung von 
diesem Gleichgewicht eröffnet risikolose Arbitragemö
glichkeiten. Das ist marktwirtschaftliche Fundamental
logik3.

Ein Mengenproblem kann es demzufolge am Kapital
markt nicht geben. Die Kapitalstruktur ist sowohl für die 
Bewertung eines Unternehmens wie für die Bewertung 
einer Investition irrelevant. „Risikokapital” ist keine opera
tionale Definition, weil dabei sowohl das spezifische Ri
siko einer Investition (das leistungswirtschaftliche Risiko) 
als auch das daraus abgeleitete Kapitalstrukturrisiko und 
die Risikopräferenz der Anleger verbunden werden muß 
mit den Preisen, die sich aus diesen Determinanten am 
Kapitalmarkt für eine Einheit Kapital ergeben. Mit anderen 
Worten: Wenn etwa das Risiko einer Anlage in Unter
nehmen hoch und für die durchschnittliche Präferenz zu 
hoch eingeschätzt wird (z.B. im konjunkturellen Ab
schwung), dann müssen die Erträge (Zinsen) der siche
reren Alternativanlagen so stark sinken, daß es zu einem 
Ausgleich der Attraktivität der riskanten und sicheren An
lagen kommt.

Man mag einwenden, daß diese — Modigliani/Miller fol
genden — Überlegungen theoretisch valide sein mögen, 
nicht aber den Verhältnissen der Praxis entsprechen. Das 
ist richtig. In Wirklichkeit werden verzögerte Anpas-

2 Das ist der Ausdruck von Schneider (1986), der hier wei
terhin benutzt werden soll zur Charakterisierung des Risikos, das 
sich aufgrund der Inkongruenz der Einzahlungs- und Auszah
lungsströme der Aktivseite der Bilanzen ergibt.

3 Vgl. auch Flassbeck/Koll (1983).
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sungen zu beobachten sein, weil die Märkte unvoll
kommen in dem Sinne sind, daß sie nicht unmittelbar 
über die Informationen verfügen können, die ein vollstän
diger Marktausgleich verlangen würde. Doch was folgt 
daraus für die Aussage, zwischen 1965 und 1980 sei eine 
„Eigenkapitallücke” entstanden? Oder anders gefragt, 
welche Rechtfertigung gibt es für die Aussage, „Mangel 
an Eigenkapital oder Risikokapital” behindere die Investi
tionsfähigkeit und erhöhe die Insolvenzanfälligkeit?

Da das leistungswirtschaftliche Risiko unabhängig von 
der Kapitalstruktur ist, steigt bei einer angenommenen 
Gesamtkapitalrentabilität, die den Fremdkapitalzins über
steigt, das leistungswirtschaftliche Risiko einer Unterneh
mung nicht, wenn sich der Eigenkapitalanteil vermindert, 
denn immer sind die Erträge groß genug, um alle Zah
lungsansprüche aus Verschuldung zu erfüllen. Doch die 
zentrale Hypothese: „Sinkender Verschuldungsgrad min
dert das Insolvenzrisiko”, meint vermutlich etwas an
deres. Definiert man, wie Schneider, Insolvenzrisiko allge
mein als die Gefahr, Zahlungsansprüche aus Verschul
dung nicht erfüllen zu können, kann die Hypothese nur 
meinen, daß sich die Gesamtkapitalrentabilität oder der 
Fremdkapitalzins ändern und die Art der Auswirkungen 
dieser Änderungen vom jeweiligen Niveau der Eigenkapi
talquote abhängig ist.

Wenn etwa die Gesamtkapitalrentabilität im Zeitablauf 
konstant bleibt, der Fremdkapitalzins aber zyklischen 
Schwankungen unterliegt, dann wird ein höherer Anteil 
an Fremdkapital dazu führen, daß die Schwankungsbreite 
der Erträge des Eigenkapitals sowie die Zahl der Fälle, in 
denen ein Einnahmeüberschuß in einen Ausgabeüber
schuß umschlägt und umgekehrt, größer werden. Das 
heißt, geringere Eigenkapitalquote bedeutet stärkere 
Gewinn- und Investitionsschwankungen und stärkere Ver
änderungen des Saldos aus Unternehmensgründungen 
und Unternehmensinsolvenzen. Das gleiche gilt bei fe
sten Zinsen und schwankender Rentabilität. Wenn also 
die Unternehmen den Leverage-Effekt bewußt einsetzen, 
steigt zwar das Insolvenzrisiko in bestimmten Zeiträumen 
(dem konjunkturellen Abschwung) stärker, es sinkt aber in 
gleichem Maße in anderen Zeiträumen (dem konjunktu
rellen Aufschwung) bzw. schlägt in eine Gründungswelle 
um. Ein trendmäßiger Anstieg der Insolvenzen oder ein 
säkularer Mangel an Investitionen ist damit allerdings 
nicht zu erklären. Die „Eigenkapitallücke” ist zunächst 
nur zur Erklärung von Schwankungsbreiten geeignet.

Zuweilen entsteht jedoch der Eindruck, daß säkulare In
vestitionsschwäche (falls ein solches Phänomen über
haupt diagnostiziert werden kann) mit einer dauerhaften 
Veränderung der Entlohnung von Sachkapital auf der 
einen und von Finanzkapital auf der anderen Seite erklärt 
wird und daß die „Eigenkapitallücke” nur als Indiz zur Un
termauerung der Hypothese einer andauernden relativen 
Ertragsschwäche genommen wird. Nun ist eine über län
gere Phasen fallende Sachkapitalrendite keineswegs von 
vornherein ein Problembefund. Es spricht theoretisch und

empirisch viel dafür, daß der Prozeß der Effizienzsteige
rung der Produktion durch Kapitalintensivierung so ver
läuft, daß die Kapitalproduktivität im Trend abnimmt. Dem 
müßte dann ein trendmäßiger Rückgang4 der Rendite auf 
Sachkapital entsprechen. Dieser Rückgang wird erst ge
samtwirtschaftlich zum Problem, wenn er nicht begleitet 
wird von einem Rückgang der Rendite von Finanzanlagen 
(der Zinsen). Eine solche Angleichung der Renditen ist 
zwar aufgrund der Preisausgleichstendenz der Märkte in 
„normalen” Zeiten wirtschaftlicher Entwicklung zu er
warten, kann aber infolge gesamtwirtschaftlicher Eingriffe 
wie etwa einer ausgeprägten und immer wieder langen 
Phase der die Konjunktur beeinflussenden Anti-Inflations- 
politikder Notenbanken auftreten. Dagegen aber, und das 
ist der springende Punkt, hilft keine noch so hohe Eigen
kapitalquote.

Das aus dem Leverage-Effekt abgeleitete Modell einer 
stärkeren Schwankungsbreite der Erträge des Eigenkapi
tals im Konjunkturverlauf ist nur deswegen realistisch, 
weil'd ie (risikofreudigen) Anleger in Eigenkapitalassets 
damit rechnen, daß Verlustphasen, in denen der Fremd
kapitalzins über der Gesamtkapitalrentabilität liegt, nur 
vorübergehende Erscheinungen sind und alsbald von 
einer neuen Gewinnphase mit umgekehrten Vorzeichen 
der Renditen abgelöst wird. Im Modell eines vollkom
menen Marktes würde diese Differenz der Preise für die 
konkurrierenden Anlagen keinen Bestand haben, son
dern sofort durch Umschichtungen in den Portefeuilles 
beseitigt werden. Weil es aber in der Realität Friktionen 
im Anpassungsprozeß gibt, spielt der Eigenkapitalanteil 
— anders als im Modigliani/Miller-Modell — eine gewisse 
Rolle.

Die Argumentation mit der „Eigenkapitallücke” wird 
aber irrational, wenn sie nicht nur auf dem temporären 
Beharrungsvermögen der Eigenkapitalbesitzer im Ab
schwung fußt, sondern Mangel an Eigenkapital mit lang
fristiger Ertragsschwäche oder der „Auszehrung der Un
ternehmen” (H. Albach) erklärt. In diesem Fall würde 
auch eine hundertprozentige Finanzierung der Unter
nehmen mit Eigenkapital nicht helfen, denn es müßten 
alle Anleger in Eigenkapital offensichtlich irrational han
deln, wenn sie ihr Geld in den Unternehmen beließen an
statt die höher verzinslichen Finanztitel zu kaufen. Ein 
Unternehmen mit einer Eigenkapitalquote von 100 vH 
und der Bereitschaft der Kapitaleigner, auch hohe Ver
luste je eingesetzte Kapitaleinheit hinzunehmen, wird 
zwar weniger schnell insolvent als ein verschuldetes Un
ternehmen, aber es produziert natürlich gewaltige Kapi
talverluste, wenn bessere Anlagen nicht genutzt, die 
Opportunitätskosten der gewählten Anlage also nicht ge
sehen werden5. Für die gesamtwirtschaftliche Beurtei-

4 Wie schnell die Anpassung der Rendite an die Produktivi
tätsentwicklung erfolgt, ist auch hier eine Frage der Wettbe
werbsintensität und damit der Flexibilität der Preise.

5 Es ist erstaunlich, daß Schneider (1986) diesen Punkt nicht 
erkennt und sich daher mit seiner Argumentation gegen die In
solvenzhypothese sehr schwer tut.
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lung ist es kein Unterschied; ob Kapital unwirtschaftlich 
eingesetzt oder durch Insolvenz dem Produktionsprozeß 
rasch entzogen wird.

Aus diesen theoretischen Überlegungen folgt also kei
neswegs, daß man unter realistischen Bedingungen der 
Unsicherheit und unvollkommener Märkte davon ausge
hen kann, die Gesamtzahl der Unternehmen komme auch 
vollkommen ohne Eigenkapital aus, worauf Schneider zu 
Recht hinweist6. Es folgt selbstverständlich auch nicht, 
daß eine besonders hohe Eigenkapitalquote als beson
ders wertvoll anzusehen ist. Also hat doch die Suche 
nach der optimalen Quote eine Berechtigung? Im Prinzip 
ja, aber da die Unternehmen unter sich wandelnden Um
weltzuständen handeln und selbst diese Umweltzustände 
beeinflussen, kann es keine feststehende und damit vom 
außenstehenden Beobachter ohne weiteres identifizier
bare Quote geben, sondern die Quote ist Reflex der Funk
tionsfähigkeit der Kapitalmärkte, dem spezifischen Risiko 
der Sachanlagen, dem zu erwartenden Risiko der Verän
derung des Fremdkapitalzinses und vieler anderer institu
tioneller Rahmenbedingungen sowie der Kostenminimie
rungsstrategie der Unternehmen und der damit verbun
denen Innovationen selbst.

Aus diesen Überlegungen folgt immerhin eindeutig, 
daß ohne weitere Qualifikation hinsichtlich der Bedin
gungen des Kapitalmarktes eine Aussage wie die, die Ei
genkapitalquote sei in einem Zeitraum von 20 Jahren von 
30 vH auf 20 vH gesunken, absolut belanglos ist. Wenn 
die Basis marktwirtschaftlicher Rationalität nicht ver
lassen werden soll, kann aus einem solchen Rückgang a 
priori in keiner Weise auf einen langfristigen pathologi
schen Befund geschlossen werden.

3. Hypothesen zur Änderung 
der Finanzierungsstruktur

Die vorgeführten Überlegungen haben deutlich ge
macht, daß es für ein einzelnes Unternehmen eine „E i
genkapitallücke”  geben kann, die seine Investitionsfähig
keit begrenzt und die Insolvenzanfälligkeit erhöht, daß 
aber die These, die gesamte Volkswirtschaft hätte über 
längere Zeit eine „falsche” Kapitalstruktur gehabt, ver
worfen werden muß. Im folgenden werden Hypothesen 
vorgestellt, die den fallenden Trend der Eigenmittelquote 
der deutschen Unternehmen als einen Reflex auf verän
derte Verhaltensweisen, einen veränderten wirtschaftspo
litischen Rahmen und veränderte monetäre Bedingungen 
erklären. Anders als die Vorstellung, die veränderten Fi
nanzierungsstrukturen seien Ausdruck eines dauerhaften 
Mangels an Risikokapital und damit eines dauerhaften 
Ungleichgewichts auf den Kapitalmärkten, stehen diese 
Hypothesen nicht im Widerspruch zur Markttheorie.

In einer sehr langfristigen Perspektive ist ein Rückgang 
der Eigenmittelquote Ausdruck der Entwicklung ausdiffe
renzierter Finanzmärkte. Die Funktion des Finanzsystems

ist es, im Prozeß der ökonomischen Entwicklung Liqui
dität zur Verfügung zu stellen und damit die Liquiditätsbe
schränkung der Investoren, der diese unterworfen sind, 
wenn sie nur eigene Mittel einsetzen, aufzuheben. Funk
tionsfähige Finanzmärkte erweitern also den Wachstums
spielraum einer Volkswirtschaft. Zugleich wird sichtbar, 
daß die Finanzierungsstruktur im Prozeß der ökonomi
schen Entwicklung Einfluß auf das Investitionsvolumen 
hat (Mooslechner).

Mit dem langfristigen Trend veränderter Finanzierungs
strukturen ändern sich auch die Formen der Risikotei
lung. So hat die Institution der Kapitalgesellschaft es er
möglicht, daß Kapitalgeber ihre Risiken streuen können, 
so daß die Unternehmensleitungen einen Anreiz haben, 
sich bei ihrer Investitionspolitik tendenziell risikoneutral 
zu verhalten. Das Poolen von Risiken bei den Anteilseig
nern begünstigt die Verminderung des Eigenkapitalein
satzes, bringt aber zugleich — bei gegebenem leistungs
wirtschaftlichen Risiko — die Fremdkapitalgeber stärker 
ins Obligo. Damit entsteht ein spezifischer Kontrollbedarf 
seitens der Fremdkapitalgeber. Hinzu kommt das Pro
blem des „moral hazard”. Für einen Kapitalgeber ist nicht 
immer ersichtlich, ob ein Verlust die Folge exogener Ri
siken oder fehlerhafter Managemententscheidungen ist. 
Sowohl für Anteilseigner als auch für Fremdkapitalgeber 
besteht daher ein Interesse, die Unternehmensleitungen 
am Risiko zu beteiligen. In diesem Spannungsfeld kann 
die Risikoteilung zwischen Anteilseignern, Kreditgebern 
und Unternehmensleitung durch „implizite Verträge” ge
regelt werden, die einen gewissen Vertrauensschutz ge
währen. Die gegenseitigen Verpflichtungen können aber 
auch explizit vertraglich festgehalten werden. Dann be
darf es aber Mechanismen, die langfristig die Einhaltung 
der Verträge sicherstellen. Große Kapitalgesellschaften, 
deren Eigenkapital weit gestreut angelegt ist („Publi
kumsgesellschaften” ), haben in der Bundesrepublik ge
genüber ihren Anteilseignern den ersten Weg gewählt 
und betreiben eine Politik konstanter Gewinnausschüt
tung. Damit kann sich das Management auch der Kon
trolle durch die Anteilseigner weitgehend entziehen. Die 
Risikoteilung zwischen den Fremdkapitalgebern und den 
Unternehmensleitungen wird dagegen in viel stärkerem 
Maße explizit vertraglich geregelt und durch langfristige 
Geschäftsbeziehungen gesichert. Es ist typisch für deut
sche Kapitalgesellschaften, daß sie enge langfristige Bin
dungen zu ihren Kreditgebern (den „Hausbanken” ) ein- 
gehen und diese in den Entscheidungsprozeß einbe
ziehen. Der Kontrollbedarf der Banken wird ferner durch 
personelle Verflechtungen gedeckt. Ähnlich wie in der 
Bundesrepublik unterhalten auch japanische Unter
nehmen eine sehr enge Beziehung zu den Banken 
(Mayer). Solche Verhaltensweisen bestimmen die Rolle 
des Eigenkapitals bei der Risikoallokation. Für die Finan
zierung riskanter Investitionsprojekte ist also nicht so sehr 
entscheidend, ob eigene Mittel verfügbar sind, sondern

6 Schneider (1986), S. 12.
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ob die Banken dem Projekt zustimmen und entsprechend 
langfristige Finanzierungsmittel bereitstellen. Der Rück
gang der Eigenmittelquoten von Kapitalgesellschaften 
kann daher Folge einer engeren Beziehung der Unterneh
mensleitungen zu ihren Banken sein und braucht insofern 
nicht als Ursache für einen Investitionsattentismus zu 
stehen.

Besser im Einklang mit den veränderten Verhaltens
weisen stehen Hypothesen, die die Veränderung der Fi
nanzierungsstruktur in den beiden zurückliegenden Jahr
zehnten als die Folge eines veränderten Investitionsver
haltens — bei unveränderter Risikobereitschaft — 
nehmen. So haben viele Kapitalgesellschaften das durch
schnittliche Risiko ihres Investitionsbudgets während der 
Krise verringert, indem sie den Anteil relativ sicherer Fi
nanzanlagen erhöhten, den Anteil der produktiven An
lagen verminderten. In diesem Fall kann auch der Anteil 
des Risikokapitals an den Finanzierungsmitteln sinken. 
Soweit Finanzanlagen in der Form von Beteiligungen er
worben werden, ist ihr Risiko nicht unbedingt geringer als 
das Risiko von Investitionen im eigenen Unternehmen. 
Dennoch vermindert sich das Risiko des Investitionsbud
gets, weil die Möglichkeiten des unternehmensinternen 
Risikoausgleichs zunehmen. Abgesehen von dem Pro
blem, im Falle gegenseitiger Beteiligungen die notwen
digen Eigenmittel zu ermitteln (siehe 4.), vermindert des
halb der Prozeß der Unternehmenskonzentration den Be
darf an Risikokapital. So gesehen, wäre der Rückgang 
der Eigenmittelquote eine Folge veränderter Marktstruk
turen, ohne einen Kapitalmangel und ein Ungleichge
wicht auf den Kapitalmärkten anzuzeigen.

Veränderte wirtschaftspolitische Bedingungen, deren 
Kern ist, den Staat stärker an unternehmerischen Risiken 
zu beteiligen, könnten ebenfalls zu dem beobachteten 
Rückgang der Eigenmittelquote beigetragen haben. Im 
Rahmen einer Wirtschaftspolitik zur Verbesserung der 
Angebotsbedingungen sind besonders kleinen und mitt
leren Unternehmen vielfältige Formen staatlicher Risiko
beteiligung angeboten worden. Bei kleinen und mittleren 
Unternehmen spielt die Eigenfinanzierung von Investi
tionen aus verschiedenen Gründen eine größere Rolle als 
bei Großunternehmen. Zumal selbständige Unternehmer 
haben eine ausgeprägte Neigung, ihre Unabhängigkeit 
gegenüber den Banken zu bewahren. Vielfach ist ihnen 
der Zugang zum Kapitalmarkt auch nur im begrenzten 
Maße möglich. Schließlich können kleine und mittlere Un
ternehmen nicht wie Großunternehmen die Chancen 
eines internen Risikoausgleichs nutzen. Die Bereitstel
lung von staatlichem Risikokapital — insbesondere die 
Hilfen zur Existenzgründung und für die Einführung 
neuer Technologien — haben diesen Unternehmen, so ist 
die These, den Zugang zu den Kreditmärkten erheblich 
erleichtert. Der Rückgang der Eigenmittelquote wäre 
dann Reflex ihrer Investitionstätigkeit.

Schließlich haben veränderte monetäre Bedingungen 
die Finanzierungsstrukturen der Unternehmen beeinflußt.

Zwei Aspekte dürften in den beiden vergangenen Jahr
zehnten von Bedeutung gewesen sein:

In der Inflationsphase während der siebziger Jahre mag 
eine Rolle gespielt haben, daß Investitionen in Produktiv
kapital keinen ausreichenden Inflationsschutz gewährten. 
Für ein Unternehmen steigen die Kosten der Eigenfinan
zierung bei Inflation. Der Grund dafür ist, daß das Steuer
system mit historischen Kosten rechnet, so daß die inflato
rische Komponente des Gewinns voll besteuert wird. Zu 
Wiederbeschaffungspreisen bewertet steigt deshalb die 
Steuerlast auf den (realen) Gewinn, was zu einem Sub
stanzverzehr führen kann. Diesem Effekt einer „Schein
gewinnbesteuerung” kann sich ein Unternehmen aber 
durch vermehrte Fremdfinanzierung entziehen. Denn der 
Scheingewinnbesteuerung stehen dann Steuererspar
nisse gegenüber, die darin liegen, daß die Schuldzinsen 
inflatorisch überhöht sind. Die Inflationskomponente im 
Schuldzins antizipiert gleichsam erwartete Preissteige
rungsraten und schützt den Gläubiger vor einer realen 
Entwertung seiner Forderung. Auch dies läßt das Steuer
recht nicht gelten. Die Steuerersparnis des Schuldners 
bedeutet also gesamtwirtschaftlich, daß sich die entspre
chende Steuerlast auf den Kreditgeber verschiebt. Der 
Fiskus verliert nur dann per Saldo an der Inflation, wenn 
der marginale Steuersatz des Kapitalgebers niedriger ist 
als der Steuersatz des kreditnehmenden Unternehmens.

In einer Studie über Investitionen und Besteuerung 
haben kürzlich Sievert und andere nachgewiesen, daß 
aus der Sicht eines Unternehmens der Steuervorteil aus 
dem Schuldzinsenabzug den Nachteil der Scheingewinn
besteuerung überwiegt. Diese Inflationseffekte mögen 
deshalb in den siebziger Jahren einen starken Anreiz auf 
Unternehmen ausgeübt haben, den Anteil der Eigenfinan
zierung zu verringern.

Im Gegensatz dazu standen die monetären Bedin
gungen in den achtziger Jahren unter dem Zeichen der 
Inflationsbekämpfung. Trotz sinkender Preissteigerungs
raten blieben die Kapitalmarktzinsen auf hohem Niveau. 
In einer solchen Phase geraten viele Unternehmen 
wegen hoher oder gar steigender Realzinsen unter 
Druck. Der Leverage-Effekt einer niedrigen Eigenmittel
quote kann nun das Eigenkapital rasch aufzehren. In 
einer solchen Marktkonstellation mit hohen Insolvenz
raten steigen die Finanzierungskosten, da die Geldvermö
gensbesitzer eine hohe Liquiditätsprämie verlangen. Dies 
ist — wie Hahn gezeigt hat — eine typisch keynesiani- 
sche Situation. Der Anstieg der Eigenmittelquote der Un
ternehmen seit 1985 muß in dieser Konstellation als ein 
Zeichen dafür gewertet werden, daß die Unsicherheit an
hält. Typisch für eine Aufschwungsphase ist, daß optimi
stische Erwartungen die Oberhand gewinnen und das Fi
nanzsystem expandiert, was in einem Rückgang der Ei
genmittelquote zum Ausdruck kommt. Der Anstieg der 
Eigenmittelquote im vergangenen Aufschwung deutet 
daher eher auf Unterinvestition hin.
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Die Veränderung der monetären Bedingungen während 
der vergangenen zwei Jahrzehnte erklärt vermutlich den 
größten Teil des Wandels der Finanzierungsstruktur der 
Unternehmen. Was kleine und mittlere Unternehmen be
trifft, so kommt hinzu, daß sich der Zugang zu den Kapital
märkten in der Bundesrepublik verbessert hat. Diese er
höhte Effizienz der Kapitalmärkte hat freilich ihren Preis: 
Die Häufigkeit von Insolvenzen, die üblicherweise in 
einem konjunkturellen Aufschwung zurückgeht, hat bis in 
die jüngste Vergangenheit nicht abgenommen.

4. Zum Problem des empirischen Befundes7

Die empirische Analyse des Eigenkapitalproblems be
findet sich offenbar in einem Dilemma. Um die tatsäch
liche Entwicklung der Eigenkapitalquoten im Hinblick auf 
die Anfälligkeit der Unternehmen gegenüber Konjunktur
schwankungen bewerten zu können, benötigt man empiri
sches Wissen, von dem man von vornherein sagen kann, 
daß es nicht vorhanden ist. Es gibt eben keine Möglich
keit, die Risikostruktur der Aktivseite von Bilanzen (das 
leistungswirtschaftliche Risiko) intertemporal zu verglei
chen. Ebensowenig ist es möglich, Veränderungen der 
Fremdkapitalzinsen zuverlässig vorherzusagen. Beides 
aber bräuchte man zumindest, um die Insolvenzanfällig
keit der Unternehmen bei einer bestimmten (heute er
reichten) Eigenkapitalquote zu messen oder intertemporal 
zu vergleichen. Doch das sind nur die wichtigsten Ein
wände. Das vorliegende Datenmaterial erfüllt in vieler an
derer Hinsicht in keiner Weise die Anforderungen, die 
man an Material stellen müßte, das Vergleiche über so 
lange Zeiträume (1965 bis heute) erlaubt.

Im folgenden sollen die wichtigsten der notwendigen 
Qualifizierungen bezüglich des Datenmaterials gezeigt 
und einige der nicht korrekt quantifizierbaren hypotheti
schen Veränderungen anhand von Modellrechnungen in 
ihrer möglichen Bedeutung beleuchtet werden. Dabei soll 
allein die Bundesbankstatistik Verwendung finden, weil 
sie am vollständigsten die Bilanzstruktur der Unter
nehmen wiedergibt und in einer ausreichend tiefen Unter
gliederung vorliegt.

Vergleicht man die Struktur der Unternehmensbilanzen 
des verarbeitenden Gewerbes komparativ-statisch zwi
schen dem Jahr 1966 und dem Jahr 19808 (Anlage, Ta
belle 1), zeigen sich neben dem starken Rückgang der Ei
genkapitalquote selbst zwei weitere dramatische Verän
derungen:
1. Auf der Aktivseite: Der Anteil der kurzfristigen Forde

rungen steigt von 20,6 vH auf 29,1 vH, der Anteil der 
Sachanlagen sinkt von 39,7 vH auf 28,3 vH.

2. Auf der Passivseite: Der Anteil der Rückstellungen 
steigt von 11,7 vH auf 17,4 vH.
Die Veränderung der Struktur der Aktivseite der Bi

lanzen gibt Anlaß, die tatsächliche Bedeutung der Haf

tungsfunktion bzw. der Risikoübernahmefunktion von Ei
genkapital zu überprüfen. Es ist nämlich kaum anzu
nehmen, daß der Rückgang der Sachanlagen und die 
Zunahme der kurzfristigen Forderungen risikoneutral ist9. 
Denn die unterschiedlichen Aktiva tragen ganz unter
schiedliche Risiken in dem Sinne, daß die Wahrschein
lichkeit eines Ausfalls des von ihnen zu erwartenden Ein
zahlungsstroms unterschiedlich ist und damit für die 
Gesamtunternehmen die Wahrscheinlichkeit des Um
schlagens von einem Einzahlungsüberschuß in einen 
Auszahlungsüberschuß sich mit dem Anteil der Aktiva 
verändert. So ist Sachkapital sicher riskanter als langfri
stige Forderungen und Beteiligungen. Daß der Befund 
„Eigenkapitallücke” ganz anders aussieht, wenn man 
diese Veränderungen berücksichtigt, zeigt sich schon an 
dem sehr groben Maß für die Messung des leistungswirt
schaftlichen Risikos, der horizontalen Eigenkapitalquote 
oder Sachanlagendeckung. Im verarbeitenden Gewerbe 
ist diese Quote von 1965 bis 1980 leicht gestiegen. Diffe
renziert man etwas stärker und versieht die Aktiva mit 
spezifischen Risiken, dann läßt sich der Effekt der Um
strukturierung der Aktivseite bei bestimmten Setzungen 
bezüglich des Risikos quantitativ abgreifen und damit die 
Eigenkapitalquote hypothetisch bereinigen.

Diese Bereinigung ist hier in der Weise vorgenommen 
worden, daß für riskantere Aktiva ein größerer Sicher
heitszuschlag berechnet wird als für weniger riskante Ak
tiva. Das heißt, ein unter leistungswirtschaftlichem Aspekt 
riskantes Unternehmen muß eine bestimmte Menge mehr 
an Sachkapital haben als ein weniger riskantes, um die 
horizontale oder vertikale Eigenkapitalquote vergleichbar 
zu machen. Umgekehrt gilt: Ein Anleger in einem ris
kanten Unternehmen muß mehr Eigenkapital in diesem

7 Dieser Abschnitt entspricht sinngemäß einer Ausarbeitung 
zur Unternehmensfinanzierung, die Eingang in die Strukturbe
richterstattung des DIW gefunden hat. H. Flassbeck/R. Filip- 
Köhn/B. Görzig/E. Schulz/R. Stäglin/F. Stille: Strukturverschie
bungen zwischen sekundärem und tertiärem Sektor. Beiträge zur 
Strukturforschung, Heft 107, 1988.

8 Das Jahr 1980 wurde als Endjahr gewählt, weil infolge der 
Umstellung der Systematik der Wirtschaftszweige durch das Sta
tistische Bundesamt im Jahre 1979 die Ergebnisse der Bundes
bank danach noch weniger intertemporal vergleichbar sind. Ins
besondere bei einzelnen Positionen der Bilanzen, die hier von In
teresse sind, haben sich große Veränderungen ergeben. 
Tendenziell gelten die hier vorgetragenen Einwände weiter, wenn 
man die Statistik bis zum letzten vorliegenden Jahr (1987) an
sieht; bei einigen Positionen wird im folgenden explizit darauf 
aufmerksam gemacht.

9 Der starke Rückgang des Sachanlagenteils an der Bilanz 
mag für sich genommen als beklagenswert angesehen werden 
(vgl. z.B. Albach 1983), diese Tatsache darf aber nicht mit dem 
Eigenkapitalproblem vermischt werden, denn das Problem der 
„Eigenkapitallücke” ist immer nur ein Problem von Quoten, nicht 
aber eines bestimmten Bestandes. Im übrigen muß der relative 
Rückgang des Sachkapitals nicht unbedingt Anzeichen einer 
dramatischen Verschlechterung der Investitionsbedingungen 
sein. Er kann sich beispielsweise auch aus einer Zunahme an 
Leasingnehmern oder Leasing selbst im Unternehmensbestand 
der Bundesbank ergeben.
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Unternehmen wissen, wenn er nur die gleichen Erträge 
wie in sicheren Unternehmen hinnehmen soll. Oder noch 
einmal anders gewendet: Er muß im riskanten Unter
nehmen für die gleiche Einlage höhere Erträge be
kommen; dazu muß aber die Menge der Sachanlagen bei 
gleicher Rentabilität aller Anlagen der Volkswirtschaft 
höher sein als im relativ sicheren Unternehmen. Daher 
wurde in der Modellrechnung (Tabellen 1-3, Anhang) ein 
Risikoäquivalent für die Aktiva in der Weise berechnet, 
daß die Anteile in den Jahren 1966 und 1980 mit einem 
Faktor 1/1-p (mit o<p<1 : entspricht der Ausfallwahr
scheinlichkeit der Einzahlungsreihe eines Aktivums) mul
tipliziert wurde.

Setzt man im verarbeitenden Gewerbe das Eigenka
pital in Beziehung zu einer auf diese Weise bereinigten 
Bilanzsumme, ergibt sich bei den angenommenen Wahr
scheinlichkeiten eine Verminderung der „Eigenkapital
lücke” um 8,4 Prozentpunkte auf 5,4 Prozentpunkte, die 
Quote sinkt nur noch von 24,5 vH auf 19,1 vH. Dabei ist 
dieser Rückgang in den Branchen recht unterschiedlich. 
Während in der chemischen Industrie die ohnehin relativ 
geringe „Lücke” nahezu völlig verschwindet und im Stra
ßenfahrzeugbau die Differenz der Quoten von 13 Punkten 
auf 8 Punkte schrumpft, spielt im Baugewerbe, der Elek
trotechnik und der NE-Metallerzeugung dieser Effekt eine 
weit geringere Rolle. Aber auch für alle erfaßten Unter
nehmen sinkt die „Eigenkapitallücke” von 9,1 auf 6,2 Pro
zentpunkte.

Selbstverständlich ist diese Bereinigung ein reines Mo
dellergebnis. Niemand weiß, wie hoch die Risikofaktoren 
der Aktiva relativ und absolut sind; ebensowenig gibt es 
klare Anhaltspunkte dafür, ob und wie sich die Risiken der 
einzelnen Aktiva im Zeitablauf verschoben haben. Höhere 
Risiken der Sachanlagen im Jahre 1980 im Vergleich zu 
1966 können die Verminderung der „Lücke” wieder rück
gängig machen, geringere Risiken können die „Lücke” 
völlig zum Verschwinden bringen. Die Ergebnisse zeigen 
nur, wie sensibel die Globalquote auf Veränderungen der 
Struktur der Aktiva reagiert. Diese Veränderungen kön
nen aber normaler Bestandteil des Strukturwandels bzw. 
Ausdruck veränderter Finanzierungsgewohnheiten der 
Unternehmen infolge veränderter Rahmenbedingungen 
und Wettbewerbsverhältnisse sein. Die Aufblähung der 
Bilanzen durch höhere kurzfristige Forderungen auf der 
einen und höhere kurzfristige Verbindlichkeiten auf der 
anderen Seite kann z.B. Ausdruck einer veränderten 
Übernahme von Bankfunktionen der Unternehmen, also 
eines innerbetrieblichen Strukturwandels sein. Für diese 
„Bankgeschäfte” dürften die Unternehmen in der Regel 
aber auch nur eine bankmäßige Eigenkapitaldeckung be
nötigen und nicht die Deckung, die dem „normalen” lei
stungswirtschaftlichen Risiko entspricht10.

Daneben gibt es andere Effekte auf der Aktivseite, die 
eine Korrektur zumindest einiger Branchenergebnisse er
forderlich machen. So kann das überaus hohe Niveau 
und die Konstanz der Eigenkapitalquote in der chemi

schen Industrie weitgehend durch die hohe und stei
gende Beteiligungsquote erklärt werden. Der Anteil der 
Beteiligungen stieg dort von 10,2 vH im Jahre 1966 auf 
16,9 vH im Jahre 1980 und auf nahe 20 vH im Jahre 1987. 
Das führt zu einem zu günstigen Ausweis der Eigenkapi
talquote, wenn es sich dabei vor allem um gegenseitige 
Beteiligungen der Chemieunternehmen handelt. Beteili
gungskapital von Unternehmen ist schon belastetes Ka
pital, weil es bereits in dem Unternehmen, das die Beteili
gung hält oder erwirbt, mit einer bestimmten Menge 
Fremdkapital beliehen worden ist. Beteiligungskapital von 
Unternehmen hat folglich eine andere Qualität als Kapital, 
das von privaten Anlegern aufgebracht worden ist. Der 
potentielle Fremdkapitalgeber wird aber genau das tun, 
was in der Statistik unterbleibt, er wird nämlich eine kon
solidierte Bilanz von verschachtelten Unternehmen auf
stellen, um die Nettobelastung des Eigenkapitals zu er
mitteln. Je höher die Belastung des kapitalgebenden Un
ternehmens Ist, um so geringer kann dessen Kapital 
zusätzlich im kapitalnehmenden Unternehmen noch 
einmal mit Fremdkapital beliehen werden. Wäre das nicht 
so, könnten die Unternehmen durch Auslagerung von Un
ternehmensteilen oder die Beteiligung an anderen Be
trieben die Fremdkapitalquote weit über das für jeden 
Fremdkapitalgeber akzeptable Maß hinaus erhöhen. Eine 
untereinander beteiligte Gruppe von Unternehmen muß 
also als Gruppe eine höhere Eigenkapitalquote besitzen, 
um die gleiche Menge Fremdkapital zu erhalten, wie eine 
Gruppe, die keine gegenseitigen Beteiligungen hält. Die 
Eigenkapitalquote der chemischen Industrie ist also in 
dem Ausmaß der gegenseitigen Verschachtelung und 
deren Zunahme im Zeitablauf zu hoch ausgewiesen und 
zu wenig zurückgegangen. In anderen Branchen gibt es 
diesen Effekt auch, er spielt aber eine weniger bedeu
tende Rolle. Auch dies zeigt, wie wenig aussagekräftig die 
Globalzahl (Eigenkapital/Bilanzsumme) ist.

Auch auf der Passivseite der Bilanzen der Industrie hat 
es von 1965 bis 1987 bedeutende Verschiebungen ge
geben. Die kurzfristigen Verbindlichkeiten steigen deut
lich an, die längerfristigen sinken etwas. Der entschei
dende Gegenposten zum Rückgang des Eigenkapitals 
(im verarbeitenden Gewerbe um 10 Prozentpunkte) ist je
doch der Anstieg der Rückstellungen (um 15 Prozent
punkte auf einen Anteil von über 25 vH im Jahre 1987; 
Schaubild). Nun ist die Frage der korrekten Zurechnung 
von Rückstellungen zu Eigen- oder Fremdkapital 
scheinbar nicht eindeutig zu beantworten. Das Statisti
sche Bundesamt weist Rückstellungen in der Einheits
wertstatistik zumindest teilweise11 als Eigenkapital aus. 
Der Sachverständigenrat dagegen stellt lapidar fest:

10 Erstaunlicherweise hat die Bundesbank das im Jahre 1978 
selbst eingeräumt. Vgl. Deutsche Bundesbank. Monatsbericht 
November 1978.

11 In Höhe der Bewertungsdifferenz zwischen den Rückstel
lungen in der Vermögensaufstellung und der Handels- oder 
Steuerbilanz als stille Reserve.
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Schaubild
Eigenkapital1) und Rückstellungen 

im verarbeitenden Gewerbe

„Rückstellungen sind im Prinzip Fremdkapital. Es sind 
keine haftenden Mittel...” 12.

Genau eine solche Definition aber geht an den Eigen
heiten des finanziellen Strukturwandels und damit am 
Kern des Problems völlig vorbei. Es geht nicht so sehr um 
die Menge der haftenden Mittel selbst, sondern um die 
Veränderung der Eintrittswahrscheinlichkeit solcher Tat
bestände, die die Gefahr eines Umschlagens von Einzah- 
lungs- in Auszahlungsüberschüsse begründen und damit 
die Haftungsfunktion des Eigenkapitals auslösen können. 
Die Wahrscheinlichkeit des Eintretens solcher Tatbe
stände wird durch die Zunahme der Rückstellungen in der 
Bilanz sicher gemindert, und insofern sind die Verände
rungen der Rückstellungen zweifellos eigenkapitalrele
vant (zur Beurteilung von Niveau und Veränderung der Ei
genkapitalquote heranzuziehen). Der Sachverständi
genrat gesteht das selbst zu, wenn er wenig später 
konstatiert: „Es handelt sich bei Rückstellungen um 
Fremdkapital eigener Art; es ist von der Bereitstellung her 
oft sehr langfristiges Kapital und erfordert für die Zeit der 
Rückstellung keine festen Zinszahlungen, was unter Li
quiditätsaspekten vorteilhaft ist” 13. Mit anderen Worten 
heißt das, daß den Rückstellungen gerade nicht die insol- 
venzauslösende Eigenschaft „Änderung des Fremdkapi
talzinses” eigen ist, sondern für die Zeit, in der sie ausge
wiesen werden (also praktisch immer), zinslos sind und 
daher in hohem Maße die residualen Auszahlungen an 
das Eigenkapital in ihrer Haftungsfunktion entlasten. Da 
zudem über Rückstellungen in erheblichem Maße stille 
Reserven gebildet werden dürften, ist anzunehmen, daß 
diese Aussage sogar für den Verlustfall Gültigkeit hat.

Auch hier ist es durch nichts gerechtfertigt, die intertem
poralen Wandlungen des Finanzierungsverhaltens mit 
ihren möglichen Implikationen für die tatsächlichen Fi
nanzierungsverhältnisse durch die nahezu ausschließ
liche Konzentration auf eine Globalzahl zu ignorieren.

Auch die Betrachtung der Branchenergebnisse der 
Bundesbankstatistik bestätigt diese Einschätzung. Hier 
ist der enge Zusammenhang zwischen Zunahme der 
Rückstellungen und Rückgang der Eigenkapitalquote 
überall dort, wo es nicht andere Sonderentwicklungen wie 
in der chemischen Industrie gab, besonders augenfällig. 
In der NE-Metallerzeugung etwa, wo der Anteil der Rück
stellungen von 1965 bis 1986 relativ wenig stieg und auch 
die Aktivseite der Bilanz sich weniger als sonst änderte, 
war die Eigenkapitalquote 1987 nicht nur relativ hoch 
(25,2 vH), sondern wies auch einen relativ kleinen Rück
gang auf (4,9 Prozentpunkte). Im Straßenfahrzeugbau war 
mit 13 Prozentpunkten nicht nur der Rückgang der Eigen
kapitalquote besonders ausgeprägt, der Anstieg der 
Rückstellungen von 12,6 vH auf 39,0 vH war ebenso au
ßergewöhnlich. Bereinigt man hier in der oben erwähnten 
Weise um die Änderung der Struktur der Aktiva und zählt 
auch nur die halben Rückstellungen als Eigenkapitaläqui
valent, dann bleibt die Eigenkapitalquote von 1965 bis 
1980 konstant, die „Eigenkapitallücke” verschwindet voll
ständig. Tendenziell gilt das auch für die Elektrotechnik 
und den Maschinenbau. Dagegen führt bei einer Reihe 
von kleineren Branchen (NE-Metallerzeugung, Stahl- und 
Leichtmetallbau, Holzverarbeitung, Textil- und Beklei
dungsgewerbe) weder die eine noch die andere Bereini
gung zu einer nennenswerten Korrektur des Befundes 
einer deutlich gesunkenen Eigenkapitalquote.

Insgesamt ist das empirische Ergebnis für das verarbei
tende Gewerbe, wie erwartet, wenig eindeutig. Hinter dem 
scheinbar so einfachen und homogenen Befund der Ei
genkapitallücke in der Statistik der Deutschen Bundes
bank verbergen sich offenbar, sowohl was die Frage der 
richtigen Abgrenzung von Eigenkapital und leistungswirt
schaftlichen Risikoträgern betrifft als auch hinsichtlich 
der Branchenentwicklungen eine Reihe heterogener Phä
nomene. Nachdrücklich wird das von zwei großen Bran
chen wie dem Straßenfahrzeugbau und der chemischen 
Industrie demonstriert. Während der Straßenfahrzeugbau 
scheinbar einen pathologischen Befund aufweist, der 
sich aber bei näherem Hinsehen ohne weiteres als im 
Strukturwandel normale Verschiebung von Funktionen 
auf Aktiv- und Passivseite interpretieren läßt, zeigt die 
chemische Industrie scheinbar den gesündesten Befund, 
der aber nach genauerer Überprüfung der stattgefun
denen Verflechtungen relativiert werden muß.

Schließlich leidet die Auswertung des Materials der 
Bundesbank und des Statistischen Bundesamtes an 
einer rein statischen Interpretation, obwohl doch davon

12 Sachverständigenrat, Jahresgutachten 1984/85, Ziffer 149.
13 Sachverständigenrat, Jahresgutachten 1984/85, Ziffer 149.
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auszugehen ist, daß das Material eine unübersehbare 
Menge von permanent ablaufenden Anpassungspro
zessen spiegelt. Schon der erfaßte Unternehmensbe
stand ist ja keineswegs konstant und damit im strengen 
Sinne auch nicht intertemporal interpretierbar. Weil die 
Unternehmen nicht nach den ökonomischen Kriterien er
faßt wurden, die man benötigte, um zu einer bestmögli
chen Messung des Eigenkapitals zu kommen, sondern al
lein nach dem Kriterium, ob von diesen Unternehmen 
Wechsel zum Diskont bei der Bundesbank eingereicht 
wurden, kann aus dem Ausgangsmaterial kein schlüs
siges Ergebnis hinsichtlich der Finanzierungssituation 
der Unternehmen abgeleitet werden. Das läßt sich bei
spielhaft belegen.

Es gib Hinweise darauf, daß in den letzten Jahren ge
rade mittelständische Unternehmen dazu übergehen, die 
bisherigen Unternehmen in eine Produktionsgesellschaft 
einerseits und eine Besitzgesellschaft andererseits aufzu- 
spaiten. Die Bilanz eines dieser Unternehmen allein gibt 
dann sicher nur ein unvollständiges Bild der gesamten 
Risiko- und Haftungsbeziehungen. Es ist aber keines
wegs sichergestellt, daß in das Bundesbankmaterial nur 
konsolidierte Bilanzen solcher Unternehmen eingehen. 
Die besonders niedrig erscheinende Eigenkapitalquote 
kleiner und mittlerer Unternehmen mag hier eine ihrer 
„Ursachen” haben.

Auch Rechtsformenänderungen können Auswirkungen 
auf das statistische Ergebnis haben, die nicht ihrer öko
nomischen Bedeutung entsprechen. So hat z.B. die Kör
perschaftsteuerreform von 1977 Anreize geschaffen, Per
sonengesellschaften in eine GmbH umzuwandeln. Tat
sächlich ist es zu vermehrten Gründungen von GmbH 
gekommen. Die Bundesbank rechnet bei Personengesell
schaften das sogenannte Gesellschaftsdarlehen dem Ei
genkapital zu14. Bei Kapitalgesellschaften zählt es als 
Fremdkapital. Nun weist die KfW darauf hin, daß 90 vH 
aller sonstigen Eigenmittel (in erster Linie Gesellschafter
darlehen) auf nur zwei Rechtsformen entfallen, nämlich 
die GmbH und die GmbH & Co. KG15. Der Anteil dieser 
sonstigen Eigenmittel beträgt bei diesen Rechtsformen im 
Durchschnitt 10 vH bis 20 vH der Bilanzsumme, ent
spricht also durchschnittlich der Größe des Eigenkapitals. 
Inwiefern ist es gerechtfertigt, diese Mittel zum vollen Be
trag als Fremdkapital zu rechnen? Hier kann doch keines
wegs von dem gleichen Auszahlungsstrom wie bei reinen 
Fremdmitteln und damit vom gleichen Risikoäquivalent 
ausgegangen werden.

In einer ganz besonderen Situation sind nach den Glo
balzahlen der Bundesbank der Einzelhandel und die Bau
wirtschaft. Im Einzelhandel liegt im Jahr 1983 die Eigen
kapitalquote nur noch bei 9,9 vH, nach 27,3 vH im Jahre 
1965. Dabei haben besonders kleine Unternehmen ihre 
Eigenmittelquoten drastisch reduziert. Allein seit dem 
letzten Jahr der Auswertung nach Größenklassen (1977) 
ging die Eigenkapitalquote der Einzelkaufleute mit we
niger als 10 Millionen DM Umsatz von rund 20 vH auf

rund 10 vH zurück. Eine Erklärung für diesen Befund läßt 
sich z.B. in der Tatsache finden, daß viele kleinere Unter
nehmen angesichts des wachsenden Wettbewerbsdrucks 
gezwungen waren, sich zu Einkaufsgenossenschaften 
zusammenzuschließen und/oder von großen Einkaufsge
nossenschaften in Filialketten aufgenommen wurden 
bzw. Franchisingverträge schlossen. Dann aber kann es 
durchaus sein, daß diese Unternehmen mit einer Versteti- 
gung (größerer Kongruenz) ihrer Einzahlungs- und Aus
zahlungsströme rechnen und daher einen geringeren Ri
sikopuffer benötigen. Das ist auch deswegen einleuch
tend, weil sich die Gewinnsituation dieser Unternehmen 
keineswegs so dramatisch verschlechtert hat, daß dies 
den Rückgang der haftenden Eigenmittel auch nur in An
sätzen erklären könnte16.

Noch dramatischer erscheint die Situation der Bauwirt
schaft im Jahre 1983. Insgesamt ist die Eigenkapitalquote 
auf rund 3 vH gesunken17. Einige Unternehmensgruppen 
(kleinere Personengesellschaften und Einzelkaufleute) ar
beiten völlig ohne oder schon mit negativem Eigenkapital 
(1977 noch rund 10 vH), während sich bei den großen Ka
pitalgesellschaften die Quote seit 1977 kaum verändert 
hat. Selbst ein solcher Befund muß nicht den unmittelbar 
bevorstehenden Konkurs der Unternehmen anzeigen, die 
ihre Wechsel bei der Bundesbank einreichen18. Wenn es 
solchen Bauunternehmen gelingt, durch eine flexible Per
sonalpolitik und durch geringen Sachkapitalbestand (Lea
sing) ihre fixen Kosten sehr niedrig zu halten, dann kön
nen diese Unternehmen sehr gut völlig ohne Eigenkapital 
arbeiten, wenn es zusätzlich möglich ist, die Einzahlungs
und Auszahlungsströme zu synchronisieren. Das ge
schieht z.B. dadurch, daß sich der Bauunternehmer jede 
Stufe der Fertigstellung vom Bauauftraggeber vorfinan
zieren läßt und jeweils durch Erstellung der Baustufen die 
Finanzierung tilgt. Dann trägt das Unternehmen weder 
das Risiko einer Steigerung der Fremdkapitalzinsen noch 
ein nicht versicherungsfähiges Risiko auf der Aktivseite, 
denn solange der Auftrag läuft, sind Maschinen und Ka
pital sicher beschäftigt. Eigenkapital zum Durchhalten 
von Arbeitern und Maschinen bei Auftragsflauten hat sich 
offensichtlich in der schwierigen Phase nach 1979 als we
niger effizient erwiesen als die flexible Anpassung von 
Arbeitszeit und Sachkapitalbestand an das Auftragsvolu
men. Auch das ist ein Beispiel für unternehmensinternen 
Strukturwandel, der überkommene Finanzierungsregeln 
obsolet machen kann.

14 Sonderdruck der Deutschén Bundesbank Nr. 6, September 
1985, S. 7.

15 KfW: Geschäftsbericht 1984.
16 Hier hat im übrigen die Revision der Zahlen im Jahr 1980 

einen erheblichen Sprung mit sich gebracht, so daß Vergleich
barkeit nicht gewährt ist.

17 Es gilt allerdings Fußnote 16 analog.
18 Wofür schon die Tatsache spricht, daß die Bundesbank 

diese Wechsel angenommen hat.
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Insgesamt gesehen zeigt gerade die jüngste Vergan
genheit (1982 bis 1989), daß eine durchweg gute Gewinn
situation nicht hinreichende Bedingung zur Erhöhung der 
Eigenkapitalquote ist. Auch zuletzt lag diese noch immer 
bei rund 19 vH, obwohl die funktionale Einkommensver
teilung sich so günstig entwickelt hat wie seit Anfang der 
sechziger Jahre nicht mehr. Es ist daher an der Zeit, den 
stattgefundenen Strukturwandel auch im Finanzierungs
bereich der Unternehmen zur Kenntnis zu nehmen und 
die Eigenkapitalquote als Indikator für Finanzierungspro
bleme auch auf der makroökonomischen Ebene einer 
adäquaten Relativierung zu unterziehen.

Der Prozeß der Tertiarisierung im Finanzierungsbereich 
hat vor allem In den Unternehmen selbst stattgefunden. 
Das gilt sowohl für die Übernahme von Bankenfunktionen 
durch die Ausweitung kurzfristiger Forderungen und Ver
bindlichkeiten als auch für die Übernahme von Versiche
rungsfunktionen durch die Zunahme von Rückstellungen, 
die zum größten Teil Pensionsrückstellungen sind. Da
durch haben die Unternehmen als Gruppe zwar ihre Ab
hängigkeit von der Fremdfinanzierung nicht vermindern 
können, jedoch ist die Bedeutung der Außenfinanzierung 
für erhebliche Teile (die großen Branchen) gesunken. 
Nimmt man die zunehmende Beteiligung an anderen Un
ternehmen hinzu, dann hat die Bedeutung der von außen 
(dem Publikum, den Banken) kommenden Finanzierung 
schon für das gesamte verarbeitende Gewerbe nicht zu
genommen. Im Straßenfahrzeugbau, der chemischen In
dustrie, im Maschinenbau und in der Elektrotechnik, also 
den Branchen, die durchweg überdurchschnittliche Ge
schäftsergebnisse aufzuweisen hatten, geht die sinkende 
Eigenkapitalquote sogar mit einer abnehmenden Abhän
gigkeit von Nicht-Unternehmensquellen einher. Das ent
spricht dem Trend zum Managementunternehmen, durch 
das der Zusammenhang zwischen Kapitaleinlage und der 
Übernahme unternehmerischer Verantwortung immer 
mehr aufgelöst wird. Für ein solches Unternehmen sind 
Rückstellungen eine nahezu ideale Finanzierungsquelle, 
weil sie den Vorteil des Eigenkapitals in Form nicht-festge- 
legter und von außen bestimmter Auszahlungen mit dem 
Vorteil des Fremdkapitals in Form der Nicht-Mitsprache 
an konkreten Unternehmensentscheidungen miteinander 
verbinden.

In den genannten vier Branchen, die — dem Umsatz 
nach — in den achtziger Jahren 45 vH des verarbei
tenden Gewerbes abdeckten, ist der Anteil der Rückstel
lungen von knapp 15 vH im Jahre 1965 auf 24 vH im

Jahre 1980 gestiegen. 1987 lag er — nach der Revision im 
Jahr 1980, die eine Erhöhung um einen Prozentpunkt ge
bracht hatte — schon bei über 30 vH.

5. Wirtschaftspolitische Folgerungen

Die These von der Eigenkapitallücke als Indiz für 
Wachstums- und Beschäftigungsschwäche kann in dieser 
einfachen Form nicht aufrecht erhalten werden. Wie ge
zeigt wurde, läßt sich der Wandel der Finanzierungs
struktur auch ohne Rückgriff auf die Vorstellung von 
einem dauerhaften Mangel an Risikokapital erklären. Der 
empirische Befund zeigt überdies, daß die Eigenmittel
quoten die haftende Basis der Unternehmen nur unzurei
chend reflektieren. Andererseits lassen sich für Unter
schiede im Finanzierungsverhalten — in Abhängigkeit 
von der Rechtsform, der Unternehmensverflechtung, der 
Branchen — im einzelnen überzeugende Gründe finden.

Unter einer wirtschaftspolitischen Perspektive hat sich 
jedenfalls bestätigt, daß die Finanzierungsstrukturen Ein
fluß auf das Investitionsvolumen haben. Die These von 
der Irrelevanz der Finanzierung für die realwirtschaftliche 
Entwicklung erweist sich damit als eine untaugliche Basis 
für wirtschaftspolitische Empfehlungen. Die Mengenef
fekte der Politik der Inflationsbekämpfung der achtziger 
Jahre sind zu einem erheblichen Teil über den Zusam
menbruch von Unternehmensfinanzierungen zustande 
gekommen. Die Geldpolitik kann also nicht darauf setzen, 
daß sich Ihre Wirkungen — gleichsam friktionslos — auf 
Erwartungsänderungen beschränken.

In einer längerfristigen Perspektive ist sichtbar ge
worden, daß sich neue Formen der Risikoteilung zwi
schen Schuldnern und Gläubigern herausbilden, die zu 
einer Ausdifferenzierung der Finanzmärkte und zu einer 
Verschärfung des Wettbewerbs beitragen. Diese größere 
Effizienz der Finanzmärkte ist vermutlich vor allem 
kleinen und mittleren Unternehmen zugute gekommen, 
denen mit staatlicher Unterstützung der Zugang zu den 
Finanzmärkten erleichtert wurde. Eine Verschärfung des 
Wettbewerbs auf den Finanzmärkten — wie sie auch 
im Hinblick auf den europäischen Binnenmarkt erwartet 
wird — hat aber auch zur Folge, daß die Bedeutung lang
fristiger Bindungen im Finanzierungsbereich abnimmt. Es 
wäre deshalb wert zu untersuchen, wie weit diese Ent
wicklung ein destabilisierendes Element in sich trägt.
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Anhang

Abkürzungen Bereinigungsfaktoren
in den Tabellen

EKQh = Eigenkapitalquote, horizontal (in vH der Sach
anlagen) p (Sachanlagen) = 0,4

EKQh’ = Eigenkapitalquote, horizontal (bereinigt) p (Vorräte) = 0,1
EKQv = Eigenkapitalquote, vertikal (in vH der Bilanz- p (kurzfr. Forderungen) = 0,2

summe)
EKQv‘ = Eigenkapitalquote, vertikal (bereinigt) p (langfr. Forderungen) = 0,1
KF/BS = Kurzfristige Forderungen in vH der Bilanzsumme 
SaA = Sachanlagen in vH der Bilanzsumme

Tabelle 1
Verarbeitendes Gewerbe

1966

Aktiva
vH vH*

Passiva
vH vH

Sachanlagen 39,7 66,2 Eigenkapitai 33,1 EKQh = 83,4
Vorräte 26,2 29,1 Kurzfristige Verbindlichkeiten 32,6 EKQh‘ = 50,0
Kurzfristige Forderungen 20,6 25,8 Langfristige Verbindlichkeiten 19,1 EKQh + Rückst. = 112,8
Langfristige Forderungen 2,3 2,6 Rückstellungen 11,7 EKQv + Rückst. = 44,8
Wertpapiere 1,1 1,1 Sonstige 3,5 EKQv‘ = 24,5
Beteiligungen 5,3 5,3 EKQv‘ + Rückst. = 33,2
Sonstige 4,8 4,8

100 134,9 100

1980

Aktiva
vH vH*

Passiva
vH vH

Sachanlagen 28,3 47,2 Eigenkapital 24,7 EKQh = 87,3
Vorräte 27,9 31,0 Kurzfristige Verbindlichkeiten 39,3 EKQh“ = 52,3
Kurzfristige Forderungen 29,1 36,4 Langfristige Verbindlichkeiten 16,5 EKQh + Rückst. = 148,8
Langfristige Forderungen 1,5 1,7 Rückstellungen 17,4 EKQv + Rückst. = 42,1
Wertpapiere 1,9 1,9 Sonstige 2,1 EKQv“ = 19,1
Beteiligungen 6,9 6,9 EKQv“ + Rückst. = 32,5
Sonstige 4,4 4,4

100 129,5 100

* Bereinigt um Veränderungen der Struktur der Aktiva. —
EKQv66—EKQv80 = 8,4 vH-Punkte. — EKQv ‘66—EKQv‘80 = 5,4 vH-Punkte.
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Tabelle 2
Straßenfahrzeugbau

1966

Aktiva
vH vH*

Passiva
vH vH

Sachanlagen 46,6 77,7 Eigenkapital 39,1 EKQh = 83,9
Vorräte 24,4 27,1 Kurzfristige Verbindlichkeiten 29,0 EKQh‘ = 50,3
Kurzfristige Forderungen 16,2 20,3 Langfristige Verbindlichkeiten 14,8 EKQh + Rückst. = 110,1
Langfristige Forderungen 1,4 1,6 Rückstellungen 12,2 EKQv+ Rückst. = 51,3
Wertpapiere 0,4 0,4 Sonstige 4,9 EKQv‘ = 28,3
Beteiligungen 3,0 3,0 EKQv‘ + Rückst. = 37,1
Sonstige 8,0 8,0

100 138,1 100

1980

Aktiva
vH vH*

Passiva
vH vH

Sachanlagen 31,2 52,0 Eigenkapital 26,1 EKQh = 83,7
Vorräte 23,2 25,8 Kurzfristige Verbindlichkeiten 31,6 EKQh' = 50,2
Kurzfristige Forderungen 24,0 30,0 Langfristige Verbindlichkeiten 9,5 EKQh + Rückst. = 179,5
Langfristige Forderungen 1,0 1,1 Rückstellungen 29,9 EKQv+ Rückst. = 56,0
Wertpapiere 4,5 4,5 Sonstige 2,9 EKQv‘ = 20,2
Beteiligungen 5,9 5,9 EKQv1 + Rückst. = 43,2
Sonstige 10,2 10,2

100 129,5 100

* Bereinigt um Veränderungen der Struktur der Aktiva. —
EKQv66—EKQv80 = 13,0 vH-Punkte — EKQv’66—EKQv’80 = 8,1 vH-Punkte.
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Tabelle 3
Baugewerbe

1966

Aktiva
vH vH*

Passiva
vH vH

Sachanlagen 25,9 43,2 Eigenkapital 14,3 EKQh = 55,2
Vorräte 6,2 6,9 Kurzfristige Verbindlichkeiten 66,3 EKQh' = 33,1
Kurzfristige Forderungen 60,8 76,0 Langfristige Verbindlichkeiten 11,1 EKQh + Rückst. = 77,6
Langfristige Forderungen 1,0 1,1 Rückstellungen 5,8 EKQv +Rückst. = 20,1
Wertpapiere 0,3 0,3 Sonstige 2,5 EKQv‘ = 10,7
Beteiligungen 0,7 0,7 EKQv‘ + Rückst. = 15,1
Sonstige 5,1 5,1

100 133,3 100

1980

Aktiva
vH vH*

Passiva
vH vH

Sachanlagen 17,0 28,3 Eigenkapital 6,4 EKQh = 37,6
Vorräte 6,0 6,7 Kurzfristige Verbindlichkeiten 73,8 EKQh‘ = 22,6
Kurzfristige Forderungen 67,1 83,9 Langfristige Verbindlichkeiten 11,5 EKQh + Rückst. = 81,2
Langfristige Forderungen 1,3 1,4 Rückstellungen 7,4 EKQv + Rückst. = 13,8
Wertpapiere 1,5 1,5 Sonstige 0,9 EKQv‘ = 5,0
Beteiligungen 0,8 0,8 EKQv‘ + Rückst. = 10,7
Sonstige 6,3 6,3

100 128,9 100

* Bereinigt um Veränderungen der Struktur der Aktiva. —
EKQv66—EKQv80 = 7,9 vH-Punkte — EKQv’66—EKQv’80 = 5,7 vH-Punkte .
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Ausgewählte Verhältniszahlen in ausgewählten Jahren 
Eigenkapitalquote (vertikal)1)

Tabelle 4

1965 1968 1971 ' 1974 1977 19802) 1983 1986 1987

Verarbeitendes Gewerbe 33,1 33,1 29,4 26,9 26,1 24,2 22,5 23,8 24,0
Chemische Industrie 43,6 43,1 38,9 37,6 39,0 38,3 38,4 41,0 41,2
Herst. v. Kunststoffwaren 30,0 29,1 25,7 25,6 22,6 19,2 18,9 19,6 19,0
Steine und Erden 30,6 32,2 27,2 24,4 24,4 21,7 20,0 20,2 19,6
Eisenschaffende Ind. 36,9 36,1 32,3 30,3 28,9 24,9 19,2 22,0 21,6
NE-Metallerzeugung 30,1 30,3 29,5 25,5 24,7 25,4 23,2 24,5 25,2
Stahl- u. Leichtmetallbau 22,3 21,6 16,8 12,9 13,4 12,0 10,8 9,5 10,0
Maschinenbau 28,0 28,1 24,0 21,1 21,4 19,8 18,1 19,0 19,7
Straßenfahrzeugbau 38,2 41,3 36,4 33,1 28,6 25,9 24,9 24,9 25,2
Elektrotechnik 33,4 30,2 26,3 24,5 24,2 23,3 22,3 24,7 22,8
Herst. v. EBM-Waren 34,2 35,4 32,9 27,6 26,7 23,3 20,7 19,8 18,6
Holzbearbeitung 31,2 30,9 25,5 23,4 23,2 21,0 14,2 13,7 14,7
Holzverarbeitung 29,3 28,3 23,1 18,2 17,9 12,6 10,3 5,9 6,4
Papier- u. Pappeverarb. 36,6 33,6 30,2 30,6 30,0 25,9 22,7 24,6 24,0
Textilgewerbe 33,7 32,8 29,0 24,9 22,6 21,6 20,6 21,0 21,2
Bekleidungsgewerbe 32,5 30,9 26,2 21,8 18,2 15,1 13,3 13,3 13,5
Ernährungsgewerbe 29,5 31,1 29,1 26,8 25,4 22,6 21,2 19,9 20,6

Baugewerbe 14,8 15,8 10,5 8,0 8,3 5,2 3,2 2,3 2,9

Großhandel 23,4 23,4 21,0 19,1 17,2 14,9 13,8 14,3 15,0

Einzelhandel 27,3 28,1 26,8 23,4 20,6 13,4 9,9 8,4 7,2

Alle Unternehmen 29,8 30,6 25,9 23,7 22,9 19,8 18,3 19,0 19,2

1) Eigenmittel in vH der Bilanzsumme. — 2) Von 1980 an Systematik der Wirtschaftszweige des Statistischen Bundesamtes 
Ausgabe 1979 (bis 1977 Ausgabe 1961).
Quelle: Jahresabschlüsse der Unternehmen in der Bundesrepublik Deutschland 1965-1981 (Sonderdrucke der Deutschen Bun

desbank Nr. 5) sowie Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, 38. Jahrg. Nr. 11, Nov. 1986 und 41. Jahrg. Nr. 11, 
Nov. 1989.
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Tabelle 5
Eigenkapitalquote (horizontal)1)

1965 1968 1971 1974 1977 19802) 1983 1986 1987

Verarbeitendes Gewerbe 83,6 89,5 80,5 80,5 85,0 82,9 80,4 88,5 88,6
Chemische Industrie 97,1 106,9 96,3 107,1 110,8 119,7 136,2 166,7 165,5
Herst. v. Kunststoffwaren 66,5 65,7 54,1 58,0 53,7 47,8 51,5 52,8 49,5
Steine und Erden 52,7 60,6 52,9 46,9 51,0 47,0 45,6 49,0 47,2
Eisenschaffende Ind. 71,2 75,7 73,4 77,5 71,4 70,9 48,7 54,6 52,3
NE-Metallerzeugung 99,7 112,2 90,5 77,3 87,9 111,9 103,6 111,9 120,0
Stahl- u. Leichtmetallbau 82,9 86,1 77,8 60,3 65,0 61,5 68,4 68,3 61,3
Maschinenbau 98,9 108,5 97,6 98,6 110,9 110,0 100,0 100,0 98,0
Straßenfahrzeugbau 81,8 94,5 80,4 79,6 98,6 82,2 77,1 89,2 85,1
Elektrotechnik 131,5 158,1 120,6 118,4 133,0 120,7 138,5 137,2 133,3
Herst. v. EBM-Waren 87,7 92,2 84,1 75,6 76,3 71,5 65,7 62,7 57,2
Holzbearbeitung 90,4 81,7 64,6 60,6 61,9 57,1 40,5 39,7 42,2
Holzverarbeitung 72,0 71,3 60,8 47,6 49,9 34,8 28,9 17,8 19,6
Papier- u. Pappeverarb. 81,2 73,5 63,0 74,3 73,9 63,8 58,1 65,4 63,5
Textilgewerbe 94,4 94,0 81,2 76,6 73,6 78,5 76,9 76,6 74,6
Bekleidungsgewerbe 120,4 105,5 96,3 89,0 87,1 78,2 76,0 78,7 80,8
Ernährungsgewerbe 66,9 72,2 66,4 61,2 61,8 55,8 55,6 53,2 55,4

Baugewerbe 56,3 62,9 53,6 42,3 39,3 28,0 17,7 12,4 15,4

Großhandel 117,0 114,7 105,5 102,1 97,2 94,3 92,0 94,1 96,8

Einzelhandel 85,0 79,8 74,7 65,4 65,4 48,0 36,5 32,3 28,3

Alle Unternehmen 77,4 81,8 71,2 68,9 69,4 66,0 61,8 66,2 66,2
1) Eigenmittel in vH der Sachanlagen. — 2) Von 1980 an Systematik der Wirtschaftszweige des Statistischen Bundesamtes 
Ausgabe 1979 (bis 1977 Ausgabe 1961).
Quelle: Jahresabschlüsse der Unternehmen in der Bundesrepublik Deutschland 1965-1981 (Sonderdrucke der Deutschen Bun

desbank Nr. 5) sowie Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, 38. Jahrg. Nr. 11, Nov. 1986 und 41. Jahrg. Nr. 11, 
Nov. 1989.
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Tabelle 6
Kurzfristige Forderungen in vH der Bilanzsumme

1965 1968 1971 1974 1977 19801) 1983 1986 1987

Verarbeitendes Gewerbe 19,9 23,3 25,5 27,5 27,7 28,1 30,0 30,4 29,9
Chemische Industrie 18,0 21,3 21,5 22,3 22,0 23,6 27,2 25,6 22,8
Herst. v. Kunststoffwaren 21,9 24,9 24,2 25,1 24,7 25,4 27,9 27,0 26,6
Steine und Erden 19,1 21,9 23,5 22,9 23,7 21,5 23,2 23,4 23,0
Eisenschaffende Ind. 13,8 18,7 22,0 26,0 22,4 27,0 25,9 24,5 23,6
NE-Metallerzeugung 23,0 24,5 22,0 27,0 23,7 27,9 28,5 27,6 29,0
Stahl- u. Leichtmetallbau 30,0 36,5 44,6 46,3 45,9 42,4 48,6 50,0 45,6
Maschinenbau 26,3 29,7 33,0 38,1 34,7 34,9 37,4 37,4 35,4
Straßenfahrzeugbau 15,2 17,6 18,6 20,5 24,2 23,7 26,3 25,8 25,8
Elektrotechnik 27,5 33,9 33,8 33,3 37,6 38,5 39,5 36,8 39,1
Herst. v. EBM-Waren 22,3 25,5 24,6 25,3 25,4 26,1 27,3 27,3 27,2
Holzbearbeitung 20,4 23,3 24,2 21,9 22,7 21,0 22,8 23,5 22,9
Holzverarbeitung 21,8 26,3 30,2 29,7 30,5 30,4 31,7 33,6 31,1
Papier- u. Pappeverarb. 18,4 20,1 21,9 20,0 22,8 23,5 24,6 25,4 25,0
Textilgewerbe 19,1 21,2 22,6 24,7 25,6 25,2 27,3 26,5 25,2
Bekleidungsgewerbe 18,4 21,0 23,1 24,8 25,2 25,5 26,8 28,0 28,8
Ernährungsgewerbe 16,0 17,4 18,6 19,0 19,9 21,1 22,2 23,7 24,3

Baugewerbe 60,2 60,7 68,1 68,5 62,9 64,6 62,4 60,7 57,4

Großhandel 38,2 40,1 41,5 41,3 41,4 42,3 43,6 42,7 42,2

Einzelhandel 19,9 20,8 19,2 18,0 20,6 17,7 18,7 19,7 20,2

Alle Unternehmen 25,0 26,7 30,2 31,0 30,3 32,2 32,6 32,4 31,7

1) Von 1980 an Systematik der Wirtschaftszweige des Statistischen Bundesamtes Ausgabe 1979 (bis 1977 Ausgabe 1961). 
Quelle: Jahresabschlüsse der Unternehmen in der Bundesrepublik Deutschland 1965-1981 (Sonderdrucke der Deutschen Bun

desbank Nr. 5) sowie Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, 38. Jahrg. Nr. 11, Nov. 1986 und 41. Jahrg. Nr. 11, 
Nov. 1989.
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Tabelle 7
Kurzfristige Verbindlichkeiten in vH der Bilanzsumme

1965 1968 1971 1974 1977 19801) 1983 1986 1987

Verarbeitendes Gewerbe 32,2 31,9 36,0 37,8 36,4 39,8 39,3 36,8 36,2
Chemische Industrie 18,1 18,5 20,8 23,8 21,2 24,9 ! 25,3 22,5 21,3
Herst. v. Kunststoffwaren 35,8 37,4 38,3 37,6 38,6 44,0 44,2 40,4 42,1
Steine und Erden 32,3 30,1 35,0 34,6 31,7 34,1 33,9 31,9 32,2
Eisenschaffende Ind. 20,9 21,3 25,4 27,4 25,3 29,9 27,7 28,0 27,3
NE-Metallerzeugung 33,4 38,5 33,1 41,2 38,7 39,3 37,2 34,6 37,0
Stahl- u. Leichtmetallbau 50,2 51,2 59,2 63,2 59,1 60,3 63,6 63,9 62,7
Maschinenbau 38,1 34,5 43,8 47,8 45,9 48,5 47,4 46,0 45,1
Straßenfahrzeugbau 30,2 22,8 30,0 28,3 28,7 32,9 30,8 29,8 27,6
Elektrotechnik 29,6 30,8 35,1 36,4 37,2 39,3 41,4 38,0 37,3
Herst. v. EBM-Waren 32,7 31,6 33,5 37,6 34,3 38,8 38,4 38,2 39,2
Holzbearbeitung 39,6 39,7 44,2 44,8 44,1 45,1 47,8 45,7 47,0
Holzverarbeitung 39,0 40,9 45,7 48,1 45,1 49,6 48,7 51,4 53,0
Papier- u. Pappeverarb. 29,4 31,5 34,4 33,3 32,0 33,1 34,8 30,6 36,5
Textilgewerbe 35,7 36,6 40,9 43,4 42,2 44,9 ' 44,0 39,9 40,1
Bekleidungsgewerbe 39,2 40,2 45,6 48,8 49,0 56,1 52,5 53,0 52,6
Ernährungsgewerbe 39,7 39,9 41,2 41,1 41,4 44,5 45,2 42,8 42,7

Baugewerbe 66,7 64,2 73,3 74,3 69,0 74,0 71,9 71,2 70,7

Großhandel 56,7 57,1 59,3 60,7 61,8 64,2 64,7 62,1 61,5

Einzelhandel 46,9 44,1 44,5 46,5 48,8 55,2 55,6 55,4 57,6

Alle Unternehmen 38,0 36,8 42,1 42,7 41,0 46,7 45,6 43,2 42,8

1) Von 1980 an Systematik der Wirtschaftszweige des Statistischen Bundesamtes Ausgabe 1979 (bis 1977 Ausgabe 1961). 
Quelle: Jahresabschlüsse der Unternehmen in der Bundesrepublik Deutschland 1965-1981 (Sonderdrucke der Deutschen Bun

desbank Nr. 5) sowie Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, 38. Jahrg. Nr. 11, Nov. 1986 und 41. Jahrg. Nr. 11, 
Nov. 1989.
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Tabelle 8
Beteiligungen in vH der Bilanzsumme

1965 1968 1971 1974 1977 19801) 1983 1986 1987

Verarbeitendes Gewerbe 5,2 6,6 6,6 6,7 6,9 7,3 7,2 8,3 8,6
Chemische Industrie 9,1 13,8 15,2 15,1 17,3 17,4 17,0 19,1 19,7
Herst. v. Kunststoffwaren 2,0 2,0 2,7 2,4 2,2 1,7 2,6 2,9 2,7
Steine und Erden 3,1 4,3 5,4 5,8 5,9 5,9 6,8 6,9 6,8
Eisenschaffende Ind. 11,6 11,3 11,0 10,6 11,7 12,1 10,9 10,1 10,9
NE-Metallerzeugung 8,6 10,2 14,0 11,1 10,2 10,7 13,5 14,0 16,2
Stahl- u. Leichtmetallbau 1,8 2,0 1,5 1,7 2,3 2,5 1,6 1,5 1,5
Maschinenbau 3,0 5,2 4,7 4,8 5,5 5,8 5,5 5,5 5,6
Straßenfahrzeugbau 2,7 3,6 4,9 5,6 4,4 6,1 6,0 9,2 8,8
Elektrotechnik 7,1 9,1 7,5 7,7 7,4 6,8 7,2 8,6 8,9
Herst. v. EBM-Waren 1,4 1,9 2,0 2,0 1,7 2,1 2,3 2,7 2,5
Holzbearbeitung 3,8 3,2 2,2 1,6 1,4 2,0 2,1 2,4 3,0
Holzverarbeitung 1,2 0,9 1,1 0,8 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0
Papier- u. Pappeverarb. 1,1 2,0 1,9 3,4 5,5 3,7 4,8 3,3 3,5
Textilgewerbe 2,2 2,4 3,1 3,4 3,0 4,1 3,8 3,2 3,3
Bekleidungsgewerbe 3,3 1,6 2,0 2,4 1,7 1,4 1,9 1,8 2,0
Ernährungsgewerbe 1,9 2,7 3,3 3,8 3,5 3,4 4,2 4,9 4,7

Baugewerbe 0,6 0,8 0,7 0,9 0,9 0,8 1,3 1,2 1,1
Großhandel 2,2 2,4 2,6 2,8 3,0 2,9 3,0 3,5 3,7

Einzelhandel 1,8 2,0 1,8 1,8 1,8 2,2 2,6 2,7 3,3

Alle Unternehmen 4,6 5,6 5,2 5,2 5,5 5,4 5,8 6,5 6,7

1) Von 1980 an Systematik der Wirtschaftszweige des Statistischen Bundesamtes Ausgabe 1979 (bis 1977 Ausgabe 1961).
Quelle: Jahresabschlüsse der Unternehmen in der Bundesrepublik Deutschland 1965-1981 (Sonderdrucke der Deutschen Bun

desbank Nr. 5) sowie Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, 38. Jahrg. Nr. 11, Nov. 1986 und 41. Jahrg. Nr. 11, 
Nov. 1989.
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Tabelle 9
Wertpapiere in vH der Bilanzsumme

1965 1968 1971 1974 1977 19801) 1983 1986 1987

Verarbeitendes Gewerbe 1,3 0,9 0,8 1,0 1,9 1,9 ' 2,9 3,6 3,6
Chemische Industrie 1,4 0,9 0,7 0,9 1,0 0,8 1,0 4,1 4,5
Herst. v. Kunststoff waren 0,3 0,2 0,4 0,2 0,3 0,3 0,5 0,5 0,4
Steine und Erden 0,7 0,7 0,6 0,4 0,5 1,0 1,6 1,6 1,7
Eisenschaffende Ind. 0,6 0,6 0,3 0,2 0,3 0,4 0,1 0,3 0,3
NE-Metallerzeugung 2,2 2,1 1,1 1,6 3,3 2,2 2,5 4,9 5,2
Stahl- u. Leichtmetallbau 1,8 2,3 0,9 0,8 1,7 2,4 3,6 7,3 5,6
Maschinenbau 2,0 1,3 1,1 0,7 1,5 1,7 2,0 2,5 2,2
Straßenfahrzeugbau 0,5 0,7 1,0 0,9 3,0 4,5 8,4 5,1 5,0
Elektrotechnik 3,8 1,9 1,9 3,2 6,9 5,7 8,5 9,8 9,1
Herst. v. EBM-Waren 0,6 0,8 0,7 0,4 0,4 0,4 0,6 0,7 0,7
Holzbearbeitung 0,4 0,2 0,1 0,1 1,1 0,2 0,1 0,1 0,0
Holzverarbeitung 0,3 0,3 0,2 0,1 0,3 0,2 0,3 0,1 0,1
Papier- u. Pappeverarb. 1,5 0,3 0,4 0,6 0,8 0,9 0,7 1,4 1,5 ~
Textilgewerbe 0,9 0,8 0,7 0,5 0,4 0,6 0,6 1,0 0,9
Bekleidungsgewerbe 0,4 0,4 0,2 0,2 0,2 0,1 0,5 0,7 0,4
Ernährungsgewerbe 0,7 0,5 0,4 0,4 0,6 0,5 0,5 0,7 0,8

Baugewerbe 0,3 0,3 0,2 0,4 1,0 1,1 2,0 1,9 2,0
Großhandel 0,5 0,4 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,6 0,6
Einzelhandel 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,4 0,5 0,7 0,6
Alle Unternehmen 1,0 0,7 0,6 0,7 1,3 1,4 1,9 2,5 2,5

1) Von 1980 an Systematik der Wirtschaftszweige des Statistischen Bundesamtes Ausgabe 1979 (bis 1977 Ausgabe 1961). 
Quelle: Jahresabschlüsse der Unternehmen in der Bundesrepublik Deutschland 1965-1981 (Sonderdrucke der Deutschen Bun

desbank Nr. 5) sowie Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, 38. Jahrg. Nr. 11, Nov. 1986 und 41. Jahrg. Nr. 11, 
Nov. 1989.
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Tabelle 10
Rückstellungen in vH der Bilanzsumme

1965 1968 1971 1974 1977 19801) 1983 1986 1987

Verarbeitendes Gewerbe 12,0 11,8 11,5 13,4 16,3 18,5 21,6 24,1 25,5
Chemische Industrie 13,0 12,6 11,0 14,4 17,8 21,6 25,1 29,9 31,2
Herst. v. Kunststoffwaren 9,5 8,2 8,8 9,8 10,6 11,4 12,6 14,8 14,7
Steine und Erden 11,3 11,7 11,9 12,6 15,1 17,2 20,3 22,6 23,4
Eisenschaffende Ind. 13,4 14,5 15,4 16,8 17,1 18,9 24,8 26,6 28,8
NE-Metallerzeugung 17,4 11,1 9,1 10,1 12,3 18,2 19,5 22,6 22,8
Stahl- u. Leichtmetallbau 10,8 10,7 9,0 8,5 10,4 12,6 14,8 15,2 15,7
Maschinenbau 14,7 14,9 12,6 13,2 17,2 18,3 20,0 21,4 21,7
Straßenfahrzeugbau 12,6 14,2 15,8 20,8 26,2 30,9 35,2 36,7 39,0
Elektrotechnik 18,7 19,2 17,8 20,5 22,4 25,0 28,0 29,8 31,7
Herst. v. EBM-Waren 9,2 8,2 9,0 9,6 12,2 13,6 15,3 15,8 16,2
Holzbearbeitung 6,5 6,2 6,3 5,5 5,7 8,2 7,7 8,9 8,7
Holzverarbeitung 6,1 5,9 6,2 5,9 7,3 7,3 7,7 8,3 9,0
Papier- u. Pappeverarb. 8,1 8,2 8,1 9,7 11,1 15,2 15,1 18,6 19,9
Textilgewerbe 8,5 8,1 7,5 7,9 9,6 11,6 12,8 15,6 15,9
Bekleidungsgewerbe 5,4 5,9 5,5 5,9 7,8 6,8 8,4 9,6 9,9
Ernährungsgewerbe 7,3 7,8 8,4 9,4 11,0 11,1 12,1 13,9 15,1

Baugewerbe 5,9 6,1 5,6 6,1 7,3 7,0 8,2 9,5 9,5

Großhandel 4,3 4,2 4,8 5,1 5,4 6,6 6,9 7,8 8,5

Einzelhandel 4,1 3,8 4,5 4,8 5,7 5,4 5,8 6,8 6,9

Alle Unternehmen 9,9 9,9 9,7 11,1 13,5 14,5 17,0 19,4 20,6
1) Von 1980 an Systematik der Wirtschaftszweige des Statistischen Bundesamtes Ausgabe 1979 (bis 1977 Ausgabe 1961). 
Quelle: Jahresabschlüsse der Unternehmen in der Bundesrepublik Deutschland 1965-1981 (Sonderdrucke der Deutschen Bun

desbank Nr. 5) sowie Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, 38. Jahrg. Nr. 11, Nov. 1986 und 41. Jahrg. Nr. 11, 
Nov. 1989.
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