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Unternehmensfinanzierung im Strukturwandel*

von Heiner Flassbeck und Horst Tomann?

1. Einleitung

Im Zuge der wachstums- und beschéftigungspoliti-
schen Diskussion in der Bundesrepublik wurde die Inve-
stitionsschwéche in den achtziger Jahren vielfach auf
eine unzureichende Eigenkapitalausstattung der Unter-
nehmen zuriickgefuhrt. Der langerfristig sinkende Trend
der Eigenmittelquoten der Unternehmen wurde als eine
,Eigenkapitalliicke” interpretiert, als Indiz flir einen dau-
erhaften Mangel an risikotragendem Kapital. Diese De-
batte wurde vor allem auf folgende Argumente gestiitzt
(vgl. hierzu beispielsweise Sachverstédndigenrat, Jahres-
gutachten 1984/85 sowie die Analysen der Bundesbank):

— In einer Phase der Wachstumsschwéche bestehe ein
erhéhter Bedarf der Unternehmen an Eigenkapital,
weil das Investieren risikoreicher geworden sei. Nicht
nur riskante Investitionsprojekte in innovativen Unter-
nehmen, sondern auch Erweiterungsinvestitionen
setzten zusétzliches Eigenkapital voraus.

— Eine schmale Eigenkapitalbasis lasse die Unter-
nehmen anfélliger fir Stérungen von auBen werden.
Der Leverage-Effekt flihre in diesem Fall zu einer Aus-
zehrung der Unternehmenssubstanz.

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

Entsprechend wurde eine Verbesserung der Eigenkapi-
talausstattung der Unternehmen als ZielgréBe 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 erhdht) als eine wichtige Konsolidierungs-
maBnahme der deutschen Unternehmen, die erforderlich
war, um ,,die Grundlage ihrer Investitionsfahigkeit wieder
herzustellen”.

Diese Einschétzung seitens der Bundesbank kann
nicht berzeugen. Bereits seit 1982 weisen die Indika-
toren der Entwicklung der Unternehmensgewinne nach
oben. So hat sich die vom Sachverstdndigenrat berech-
nete Gewinn-Erlés-Relation seither um mehr als drei Pro-
zentpunkte verbessert und inzwischen wieder ein Niveau
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erreicht, das dem Boom 1969/70 entspricht. Die Unter-
nehmen hétten also einen Konsolidierungsbedarf hin-
sichtlich ihrer Finanzierungsstruktur friiher und exten-
siver decken kénnen. Hinzu kommt, daB der Anstieg der
Eigenmittelquoten weder dramatisch war, noch sich fort-
gesetzt hat, was die jlingsten Analysen der Bundesbank
belegen. In ihrem Monatsbericht vom November 1989 er-
wartet die Bundesbank nach ersten Schéatzungen eine
vertikale Eigenkapitalquote fir das Jahr 1988 von 19 vH,
also den gleichen Wert wie 1986. Flr die Investitionskon-
junktur in den vergangenen Jahren war also eine hohe Ei-
genmittelquote keineswegs konstitutiv. Gerade das Finan-
zierungsverhalten der Unternehmen im gegenwdértigen
Aufschwung bestétigt, daB die Vorstellung von einer ,,Ei-
genkapitalliicke”, die letztlich auf das Konzept eines Spar-
Investitions-Mechanismus zurlickgeht, nicht befriedigen
kann. Es muB daher nach anderen Erklarungen fir den
Wandel der Unternehmensfinanzierung gesucht werden.

Der folgende Beitrag greift diese Diskussion auf und
geht zunéchst der Frage nach, was sich hinter der Vorste!-
lung von einer ,,Eigenkapitalliicke” verbirgt. Dann werden
Hypothesen zur Verdnderung der Finanzierungsstruktur
der Unternehmen formuliert, die nicht auf das Postulat
eines dauerhaften Mangels an Risikokapital zurlick-
greifen miissen und daher aus einer theoretischen Per-
spektive befriedigender sind. SchlieBlich 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 schlieBen den Bei-
trag ab.

2. Was ist eine Eigenkapitalliicke?

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 Jirgen Miller, DIW, fir wertvolle Anre-
gungen.

1 Prof. Dr. Horst Tomann, Institut flir Wirtschaftspolitik und
Wirtschaftsgeschichte an der FU Berlin.



decken kann oder muBl und ob sich das abzudeckende
Risiko im Zeitablauf infolge von Strukturwandel dndern
kann.

Risiko eines Unternehmens bedeutet im allgemeinsten
Fall die Gefahr einer Inkongruenz von Einnahme- und
Ausgabestromen derart, daB die Ausgabe- die Einnahme-
stréme ungeplant und ldnger, als es im normalen Ge-
schéftsablauf Gblich ist, Gberschreiten. Das ist das unmit-
telbar mit dem Sachkapital verbundene leistungswirt-
schaftliche Risiko2. Eine hdhere Eigenkapitalquote
mindert die Gefahr des Umschlagens von Einnahme- in
Ausgabeliberschisse unmittelbar, da sich die Ausgabe-
strome zur Bedienung des Eigenkapitals an die Ge-
schéftssituation (residual) anpassen, wahrend die Ausga-
bestréme zur Bedienung von Fremdkapital unverdndert
bleiben. Andererseits wird im Fall von Einnahmeiber-
schiissen der UberschuB fiir den Betrieb durch mehr Ei-
genkapital vermindert, weil die Ausgabestrome fir Eigen-
kapital mit der Verbesserung der Geschéftssituation
steigen.

Bei einer erwarteten Gesamtkapitalrentabilitdt, die den
Fremdkapitalzins Ubersteigt, kann also der Ertrag des un-
ternehmerischen Eigenkapitals — ausgedriickt in Geld-
einheiten — dadurch erhéht (hochgehebelt) werden, daB
madglichst 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-
litdt, und bringt nur dann einen zusétzlichen Gewinn oder
Verlust, wenn Risikoaspekte vernachldssigt 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 erhéht werden, da der héheren Gewinnchance
bei geringerem Eigenkapitalanteil ein entsprechend hé-
heres Verlustrisiko gegeniibersteht. Nur fir risikofreudige
Anleger ist ein hoher verschuldetes Unternehmen dann
noch von besonderem Interesse, da der (mit einer be-
stimmten Eintrittswahrscheinlichkeit versehene) Fall von
Einnahmeiberschiissen mit relativ hohen Gewinnen pro
Einheit Eigenkapital verbunden ist.

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

Nun wird man davon ausgehen missen, daB es in einer
Volkswirtschaft sowohl sehr unterschiedliche Risikopréfe-
renzen der Kapitalanleger als auch sehr unterschiedlich
riskante Anlagen (vom Lottospiel bis zur Staatsanleihe})
geben wird. Das sogenannte Eigenkapitalproblem oder
die Eigenkapitallicke lduft 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 Mdglichkeit, sein Portefeuille so zu mi-
schen, daB die sich ergebende Risikostruktur genau
seiner Risikopréferenz entspricht. Wenn etwa Anlagen in
Unternehmen riskanter werden, kann er mehr risikodr-
mere Staatstitel des In- und Auslandes kaufen und damit
sein Risiko konstant halten. Gesamtwirtschaftlich muB
sich ein solches Verhalten in Preisverdnderungen fir
diese Titel niederschlagen, die schlieBlich tendenziell far
ein Preisverhéltnis sorgen, das den unterschiedlichen Ri-
sikograden und der jeweiligen Risikopréferenz der An-
leger insgesamt entspricht. Der gleiche Effekt muB sich
innerhalb des Unternehmens zeigen: Unter der An-
nahme, daB das leistungswirtschaftliche Risiko (das Ri-
siko der Aktivseite der Bilanz) nicht von der Kapital-
struktur (der Passivseite der Bilanz) abhéngt, haben Mo-
digliani und Miller 1958 gezeigt, daB die Kapitalkosten
eines Unternehmens unabhéangig 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 Ertrdge der beiden Finanzierungsformen ab-
weichen, zu welchen Teilen (Quoten) diese auch immer
représentiert sein mégen, denn jede Abweichung von
diesem Gleichgewicht erdffnet risikolose Arbitragemd-
glichkeiten. Das ist markiwirtschaftliche Fundamental-
logik3.

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

Man mag einwenden, daB diese — Modigliani/Miller fol-
genden — Uberlegungen theoretisch valide sein mégen,
nicht aber den Verhéitnissen der Praxis entsprechen. Das
ist richtig. In Wirklichkeit werden verzdgerte 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-
lungsstrome der Aktivseite der Bilanzen ergibt.

3 Vgl. auch Flassbeck/Koll (1983).
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sungen zu beobachten sein, weil die Markte unvoll-
kommen in dem Sinne sind, daB sie nicht unmittelbar
tiber die Informationen verfligen kénnen, die ein vollstan-
diger Marktausgleich verlangen wiirde. Doch was folgt
daraus fiir die Aussage, zwischen 1965 und 1980 sei eine
»Eigenkapitalliicke” entstanden? Oder anders gefragt,
welche Rechtfertigung gibt es fur die Aussage, ,,Mangel
an Eigenkapital oder Risikokapital” behindere die Investi-
tionsféhigkeit und erhdhe die Insolvenzanfalligkeit?

Da das leistungswirtschatftliche Risiko unabh&ngig von
der Kapitalstruktur ist, steigt bei einer angenommenen
Gesamtkapitalrentabilitét, die den Fremdkapitalzins {iber-
steigt, das leistungswirtschaftliche Risiko einer Unterneh-
mung nicht, wenn sich der Eigenkapitalanteil vermindert,
denn immer sind die Ertrdge groB genug, um alle Zah-
lungsanspriiche aus Verschuldung zu erfullen. 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, Zahlungsanspriiche aus Verschul-
dung nicht erfiillen zu kénnen, kann die Hypothese nur
meinen, daB sich die Gesamtkapitalrentabilitdt oder der
Fremdkapitalzins dndern und die Art der Auswirkungen
dieser Anderungen vom jeweiligen Niveau der Eigenkapi-
talquote abhangig ist.

Wenn etwa die Gesamtkapitalrentabilitdt im Zeitablauf
konstant bleibt, der Fremdkapitalzins aber zyklischen
Schwankungen unterliegt, dann wird ein hdherer Anteil
an Fremdkapital dazu flihren, daB die Schwankungsbreite
der Ertrdge des Eigenkapitals sowie die Zahl der Félle, in
denen ein EinnahmeliberschuB in einen Ausgabeiiber-
schuB umschldgt und umgekehrt, groBer werden. Das
heiBt, geringere Eigenkapitalquote bedeutet stérkere
Gewinn- und Investitionsschwankungen und stérkere Ver-
anderungen des Saldos aus Unternehmensgriindungen
und Unternehmensinsolvenzen. Das gleiche gilt bei fe-
sten Zinsen und schwankender Rentabilitidt. Wenn also
die Unternehmen den Leverage-Effekt bewuBt einsetzen,
steigt zwar das Insolvenzrisiko in bestimmten Zeitrdumen
(dem konjunkturellen Abschwung) stérker, es sinkt aber in
gleichem MaBe in anderen Zeitrdumen (dem konjunktu-
rellen Aufschwung) bzw. schldgt in eine Griindungswelle
um. Ein trendmaéBiger Anstieg der Insolvenzen oder ein
sakularer Mangel an Investitionen ist damit allerdings
nicht zu erkldren. Die ,,Eigenkapitalllicke” ist zuné&chst
nur zur Erkldrung von Schwankungsbreiten geeignet.

Zuweilen entsteht jedoch der Eindruck, daB sakulare In-
vestitionsschwéche (falls ein solches Phidnomen (ber-
haupt diagnostiziert werden kann) mit einer dauerhaften
Verdnderung der Entlohnung von Sachkapital auf der
einen und von Finanzkapital auf der anderen Seite erklért
wird und daB die ,,Eigenkapitalliicke” nur als Indiz zur Un-
termauerung der Hypothese einer andauernden relativen
Ertragsschwéche genommen wird. Nun ist eine Gber lan-
gere Phasen fallende Sachkapitalrendite keineswegs von
vornherein ein Problembefund. Es spricht theoretisch und
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empirisch viel dafiir, daB der ProzeB der Effizienzsteige-
rung der Produktion durch Kapitalintensivierung so ver-
l&uft, daB die Kapitalproduktivitdt im Trend abnimmt. Dem
miBte dann ein trendméBiger Riickgang# der Rendite auf
Sachkapital entsprechen. Dieser Rlickgang wird erst ge-
samtwirtschaftlich zum Problem, wenn er nicht begleitet
wird von einem Riickgang der Rendite von Finanzanlagen
(der Zinsen). Eine solche Angleichung der Renditen ist
zwar aufgrund der Preisausgleichstendenz der Méarkte in
»hormalen” Zeiten wirtschaftlicher Entwicklung zu er-
warten, kann aber infolge gesamtwirtschaftlicher Eingriffe
wie etwa einer ausgeprdgten und immer wieder langen
Phase der die Konjunktur beeinflussenden Anti-Inflations-
politik der 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
stérkeren Schwankungsbreite der Ertrdge des Eigenkapi-
tals im Konjunkturverlauf ist nur deswegen realistisch,
weil-die (risikofreudigen) Anleger in Eigenkapitalassets
damit rechnen, daB Verlustphasen, in denen der Fremd-
kapitalzins Uber der Gesamtkapitalrentabilitit liegt, nur
voriibergehende Erscheinungen sind und alsbald von
einer neuen Gewinnphase mit umgekehrten Vorzeichen
der Renditen abgeldst wird. Im Modell eines vollkom-
menen Marktes wiirde diese Differenz der Preise fir die
konkurrierenden Anlagen keinen Bestand haben, son-
dern sofort durch Umschichtungen in den Portefeuilles
beseitigt werden. Weil es aber in der Realitdt Friktionen
im AnpassungsprozeB gibt, spielt der Eigenkapitalanteil
— anders als im Modigliani/Miller-Modell — eine gewisse
Rolle.

Die Argumentation mit der , Eigenkapitalliicke” wird
aber irrational, wenn sie nicht nur auf dem temporéren
Beharrungsvermégen der Eigenkapitalbesitzer im Ab-
schwung fuBt, sondern Mangel an Eigenkapital mit lang-
fristiger Ertragsschwéche oder der ,,Auszehrung der Un-
ternehmen” (H. Albach) erklart. In diesem Fall wiirde
auch eine hundertprozentige Finanzierung der Unter-
nehmen mit Eigenkapital nicht helfen, denn es miiBten
alle Anleger in Eigenkapital offensichtlich irrational han-
deln, wenn sie ihr Geld in den Unternehmen belieBen an-
statt die hdher 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 natiirlich gewaltige Kapi-
talverluste, wenn bessere Anlagen nicht genutzt, die
Opportunitdtskosten der gewdhlten Anlage also nicht ge-
sehen werden5. Fir die gesamtwirtschaftliche Beurtei-

4 Wie schnell die Anpassung der Rendite an die Produktivi-
tatsentwicklung erfolgt, ist auch hier eine Frage der Wettbe-
werbsintensitdt und damit der Flexibilitit der Preise.

5 Es ist erstaunlich, daB Schneider (1986) diesen Punkt nicht
erkennt und sich daher mit seiner Argumentation gegen die In-
solvenzhypothese sehr schwer tut.



lung ist es kein Unterschied, ob Kapital unwirtschaftlich
eingesetzt oder durch Insolvenz dem ProduktionsprozeB
rasch entzogen wird.

Aus diesen theoretischen Uberlegungen folgt also kei-
neswegs, daB man unter realistischen Bedingungen der
Unsicherheit und unvollkommener Méarkte davon ausge-
hen kann, die Gesamtzahi der Unternehmen komme auch
vollkommen ohne Eigenkapital aus, worauf Schneider zu
Recht hinweisté. Es folgt selbstversténdlich auch nicht,
daB 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-
weltzustdnden handeln und selbst diese Umweltzustande
beeinflussen, kann es keine feststehende und damit vom
auBenstehenden Beobachter ohne weiteres identifizier-
bare Quote geben, sondern die Quote ist Reflex der Funk-
tionsfahigkeit der Kapitalmarkte, dem spezifischen Risiko
der Sachanlagen, dem zu erwartenden Risiko der Verdn-
derung des Fremdkapitalzinses und vieler anderer institu-
tioneller Rahmenbedingungen sowie der Kostenminimie-
rungsstrategie der Unternehmen und der damit verbun-
denen Innovationen selbst.

Aus diesen Uberlegungen folgt immerhin eindeutig,
daB 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 Rationalitdt nicht ver-

lassen werden soll, kann aus einem soichen Riickgang a .

priori in keiner Weise auf einen langfristigen pathologi-
schen Befund geschlossen werden.

3. Hypothesen zur Anderung
der Finanzierungsstruktur

Die vorgefiihrten Uberlegungen haben deutlich ge-
macht, daB es flr ein einzelnes Unternehmen eine ,,Ei-
genkapitalliicke” geben kann, die seine Investitionsfihig-
keit begrenzt und die Insolvenzanfélligkeit erhéht, daB
aber die These, die gesamte Volkswirtschaft hétte lber
langere Zeit eine ,falsche” Kapitalstruktur gehabt, ver-
worfen werden muB. Im folgenden werden Hypothesen
vorgestellt, die den fallenden Trend der Eigenmittelquote
der deutschen Unternehmen als einen Reflex auf verén-
derte Verhaltensweisen, einen verdnderten wirtschaftspo-
litischen Rahmen und verdnderte monetére Bedingungen
erkldren. Anders als die Vorstellung, die verénderten Fi-
nanzierungsstrukturen seien Ausdruck eines dauerhaften
Mangels an Risikokapital und damit eines dauerhaften
Ungleichgewichts auf den Kapitalmérkten, stehen diese
Hypothesen nicht im Widerspruch zur Markttheorie.

In einer sehr langfristigen Perspektive ist ein Riickgang
der Eigenmittelquote Ausdruck der Entwicklung ausdiffe-
renzierter Finanzméarkte. Die Funktion des Finanzsystems

ist es, im ProzeB der 6konomischen Entwicklung Liqui-
ditdt zur Verfligung zu stellen und damit die Liquiditatsbe-
schrankung der Investoren, der diese unterworfen sind,
wenn sie nur eigene Mittel einsetzen, aufzuheben. Funk-
tionsfahige Finanzmarkte erweitern also den Wachstums-
spielraum einer Volkswirtschaft. Zugleich wird sichtbar,
daB die Finanzierungsstruktur im ProzeB der ékonomi-
schen Entwicklung EinfluB auf das Investitionsvolumen
hat (Mooslechner).

Mit dem langfristigen Trend veradnderter Finanzierungs-
strukturen &ndern sich auch die Formen der Risikotei-
lung. So hat die Institution der Kapitalgesellschaft es er-
moglicht, daB Kapitalgeber ihre Risiken streuen kénnen,
so daB die Unternehmensleitungen einen Anreiz haben,
sich bei ihrer Investitionspolitik tendenziell risikoneutral
zu verhalten. Das Poolen von Risiken bei den Anteilseig-
nern beglnstigt die Verminderung des Eigenkapitalein-
satzes, bringt aber zugleich — bei gegebenem leistungs-
wirtschaftlichen Risiko — die Fremdkapitalgeber stérker
ins Obligo. Damit entsteht ein spezifischer Kontrollbedarf
seitens der Fremdkapitalgeber. Hinzu kommt das Pro-
blem des ,,moral hazard”. Fir einen Kapitalgeber ist nicht
immer ersichtlich, ob ein Verlust die Folge exogener Ri-
siken oder fehlerhafter Managemententscheidungen ist.
Sowohl fir Anteilseigner als auch fiir Fremdkapitalgeber
besteht daher ein Interesse, die Unternehmensleitungen
am Risiko zu beteiligen. In diesem Spannungsfeld kann
die Risikoteilung zwischen Anteilseignern, Kreditgebern
und Unternehmensleitung durch ,,implizite Vertrdge” ge-
regelt werden, die einen gewissen Vertrauensschutz ge-
wahren. Die gegenseitigen Verpflichtungen kénnen aber
auch explizit vertraglich festgehalten werden. Dann be-
darf es aber Mechanismen, die langfristig die Einhaltung
der Verirdge sicherstellen. GroBe Kapitalgesellschaften,
deren Eigenkapital weit gestreut angelegt ist (,,Publi-
kumsgesellschaften”), haben in der Bundesrepublik ge-
geniiber ihren Anteilseignern den ersten Weg gewéhit
und betreiben eine Politik konstanter Gewinnausschiit-
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 stirkerem
MaBe explizit vertraglich geregelt und durch langfristige
Geschéftsbeziehungen gesichert. Es ist typisch fiir deut-
sche Kapitalgesellschaften, daB sie enge langfristige Bin-
dungen zu ihren Kreditgebern (den ,,Hausbanken”) ein-
gehen und diese in den EntscheidungsprozeB einbe-
ziehen. Der Kontrollbedarf der Banken wird ferner durch
personelle Verflechtungen gedeckt. Ahnlich 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. Fur die Finan-
zierung riskanter Investitionsprojekte ist also nicht so sehr
entscheidend, ob eigene Mittel verfigbar sind, sondern

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

Besser im Einklang mit den verdnderten Verhaltens-
weisen stehen Hypothesen, die die Verdnderung der Fi-
nanzierungsstruktur in den beiden zurtickliegenden Jahr-
zehnten als die Folge eines verdnderten Investitionsver-
haltens — bei unverdnderter Risikobereitschaft —
nehmen. So haben viele Kapitalgesellschaften das durch-
schnittliche Risiko ihres Investitionsbudgets wahrend der
Krise verringert, indem sie den Anteil relativ sicherer Fi-
nanzanlagen erhdhten, 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 Moéglichkeiten 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 ProzeB der Unternehmenskonzentration den Be-
darf an Risikokapital. So gesehen, ware der Rlckgang
der Eigenmittelquote eine Folge verdnderter Marktstruk-
turen, ohne einen Kapitalmangel und ein Ungleichge-
wicht auf den Kapitalmarkten anzuzeigen.

Verdnderte wirtschaftspolitische Bedingungen, deren
Kern ist, den Staat starker an unternehmerischen Risiken
zu beteiligen, kdnnten ebenfalls zu dem beobachteten
Rickgang der Eigenmittelquote beigetragen haben. Im
Rahmen einer Wirtschaftspolitik zur Verbesserung der
Angebotsbedingungen sind besonders kleinen und mitt-
leren Unternehmen vielféltige Formen staatlicher Risiko-
beteiligung angeboten worden. Bei kleinen und mittleren
Unternehmen spielt die Eigenfinanzierung von Investi-
tionen aus verschiedenen Griinden eine gréBere Rolle als
bei GroBunternehmen. Zumal selbstdndige Unternehmer
haben eine ausgeprdgte Neigung, ihre Unabhangigkeit
gegeniiber den Banken zu bewahren. Vielfach ist ihnen
der Zugang zum Kapitalmarkt auch nur im begrenzten
MaBe mdglich. SchlieBlich kénnen kleine und mittlere Un-
ternehmen nicht wie GroBunternehmen die Chancen
eines internen Risikoausgleichs nutzen. Die Bereitstel-
lung von staatlichem Risikokapital — insbesondere die
Hilfen zur Existenzgriindung und fiir die Einflihrung
neuer Technologien — haben diesen Unternehmen, so ist
die These, den Zugang zu den Kreditmdarkten erheblich
erleichtert. Der Rickgang der Eigenmittelquote ware
dann Reflex ihrer Investitionstéatigkeit.

SchlieBlich haben verdnderte monetdre Bedingungen
die Finanzierungsstrukturen der Unternehmen beeinfluBt.
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Zwei Aspekte diirften in den beiden vergangenen Jahr-
zehnten von Bedeutung gewesen sein:

In der Inflationsphase wéhrend der siebziger Jahre mag
eine Rolle gespielt haben, daB Investitionen in Produktiv-
kapital keinen ausreichenden Inflationsschutz gewahrten.
Fir ein Unternehmen steigen die Kosten der Eigenfinan-
zierung bei Inflation. Der Grund daflir ist, daB das Steuer-
system mit historischen Kosten rechnet, so daB 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 flihren kann. Diesem Effekt einer ,,Schein-
gewinnbesteuerung” kann sich ein Unternehmen aber
durch vermehrte Fremdfinanzierung entziehen. Denn der
Scheingewinnbesteuerung stehen dann Steuererspar-
nisse gegeniiber, die darin liegen, daB die Schuldzinsen
inflatorisch (berhéht sind. Die Inflationskomponente im
Schuldzins antizipiert gleichsam erwartete Preissteige-
rungsraten und schiitzt den Glaubiger vor einer realen
Entwertung seiner Forderung. Auch dies |48t das Steuer-
recht nicht gelten. Die Steuerersparnis des Schuldners
bedeutet also gesamtwirtschaftlich, da8 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 (liber Investitionen und Besteuerung
haben kirzlich Sievert und andere nachgewiesen, daB
aus der Sicht eines Unternehmens der Steuervorteil aus
dem Schuldzinsenabzug den Nachteil der Scheingewinn-
besteuerung (iberwiegt. Diese Inflationseffekte mdgen
deshalb in den siebziger Jahren einen starken Anreiz auf
Unternehmen ausgeiibt haben, den Anteil der Eigenfinan-
zierung zu verringern.

Im Gegensatz dazu standen die monetaren Bedin-
gungen in den achtziger Jahren unter dem Zeichen der
Inflationsbekd@mpfung. 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 Geldvermé-
gensbesitzer eine hohe Liquidititsprdmie verlangen. Dies
ist — wie Hahn gezeigt hat — eine typisch keynesiani-
sche Situation. Der Anstieg der Eigenmittelquote der Un-
ternehmen seit 1985 muB in dieser Konstellation als ein
Zeichen dafur gewertet werden, daB die Unsicherheit an-
hélt. Typisch fir eine Aufschwungsphase ist, daB optimi-
stische Erwartungen die Oberhand gewinnen und das Fi-
nanzsystem expandiert, was in einem Rickgang der Ei-
genmittelquote zum Ausdruck kommt. Der Anstieg der
Eigenmittelquote im vergangenen Aufschwung deutet
daher eher auf Unterinvestition hin.



Die Verdnderung der monetéren Bedingungen wéhrend
der vergangenen zwei Jahrzehnte erklért vermutlich den
groBten Teil des Wandels der Finanzierungsstruktur der
Unternehmen. Was kleine und mittlere Unternehmen be-
trifft, so kommt hinzu, daB sich der Zugang zu den Kapital-
markten in der Bundesrepublik verbessert hat. Diese er-
héhte Effizienz der Kapitalmarkte hat freilich ihren Preis:
Die Haufigkeit von Insolvenzen, die Ublicherweise in
einem konjunkturellen Aufschwung zuriickgeht, hat bis in
die jingste Vergangenheit nicht abgenommen.

4. Zum Problem des empirischen Befundes’

Die empirische Analyse des Eigenkapitalproblems be-
findet sich offenbar in einem Dilemma. Um die tatséch-
liche Entwicklung der Eigenkapitalquoten im Hinblick auf
die Anfalligkeit der Unternehmen gegeniber Konjunktur-
schwankungen bewerten zu kdnnen, benétigt man empiri-
sches Wissen, von dem man von vornherein sagen kann,
daB es nicht vorhanden ist. Es gibt eben keine Mdglich-
keit, die Risikostruktur der Aktivseite von Bilanzen (das
leistungswirtschaftliche Risiko) intertemporal zu verglei-
chen. Ebensowenig ist es méglich, Verdnderungen der
Fremdkapitalzinsen zuverldssig vorherzusagen. Beides
aber brduchte man zumindest, um die Insolvenzanféllig-
keit der Unternehmen bei einer bestimmten (heute er-
reichten) Eigenkapitalquote zu messen oder intertemporal
zu vergleichen. Doch das sind nur die wichtigsten Ein-
wénde. Das vorliegende Datenmaterial erfillt in vieler an-
derer Hinsicht in keiner Weise die Anforderungen, die
man an Material stellen m{Bte, das Vergleiche Uber so
lange Zeitrdume (1965 bis heute) erlaubt.

Im folgenden sollen die wichtigsten der notwendigen
Qualifizierungen beziiglich des Datenmaterials gezeigt
und einige der nicht korrekt quantifizierbaren hypotheti-
schen Verdnderungen anhand von Modellrechnungen in
ihrer moglichen Bedeutung beleuchtet werden. Dabei soll
allein die Bundesbankstatistik Verwendung finden, weil
sie am vollstdndigsten 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 Riickgang der Ei-
genkapitalquote selbst zwei weitere dramatische Verén-
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 Rickstellungen
steigt von 11,7 vH auf 17,4 vH.

Die Verdnderung der Struktur der Aktivseite der Bi-
lanzen gibt AnlaB, die tatséchliche Bedeutung der Haf-

tungsfunktion bzw. der Risikolibernahmefunktion von Ei-
genkapital zu Uberprifen. Es ist ndmlich kaum anzu-
nehmen, daB der Riickgang der Sachanlagen und die
Zunahme der kurzfristigen Forderungen risikoneutral ist®.
Denn die unterschiedlichen Aktiva tragen ganz unter-
schiedliche Risiken in dem Sinne, daB die Wahrschein-
lichkeit eines Ausfalls des von ihnen zu erwartenden Ein-
zahlungsstroms unterschiedlich ist und damit flir die
Gesamtunternehmen die Wahrscheinlichkeit des Um-
schlagens von einem Einzahlungstiberschufl in einen
Auszahlungsiiberschu8 sich mit dem Anteil der Aktiva
verandert. So ist Sachkapital sicher riskanter als langfri-
stige Forderungen und Beteiligungen. DaB8 der Befund
»Eigenkapitallicke” ganz anders aussieht, wenn man
diese Veranderungen beriicksichtigt, zeigt sich schon an
dem sehr groben MaB fir 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 stérker und versieht die Aktiva mit
spezifischen Risiken, dann 148t sich der Effekt der Um-
strukturierung der Aktivseite bei bestimmten Setzungen
bezliglich des Risikos quantitativ abgreifen und damit die
Eigenkapitalquote hypothetisch bereinigen.

Diese Bereinigung ist hier in der Weise vorgenommen
worden, daB fiir riskantere Aktiva ein gréBerer Sicher-
heitszuschlag berechnet wird als fir weniger riskante Ak-
tiva. Das heiBt, ein unter leistungswirtschaftlichem Aspekt
riskantes Unternehmen muB 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 muB mehr Eigenkapital in diesem

7 Dieser Abschnitt entspricht sinngemé8 einer Ausarbeitung
zur Unternehmensfinanzierung, die Eingang in die Strukturbe-
richterstattung des DIW gefunden hat. H. Flassbeck/R. Filip-
Koéhn/B. Gorzig/E. Schulz/R. Stéglin/F. Stille: Strukturverschie-
bungen zwischen sekunddrem und tertidrem Sektor. Beitrdge zur
Strukturforschung, Heft 107, 1988.

8 Das Jahr 1980 wurde als Endjahr gewéhlt, 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 groBe Verdnderungen ergeben.
Tendenziell gelten die hier vorgetragenen Einwénde 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 Riickgang des Sachanlagenteils an der Bilanz
mag flr 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
»Eigenkapitalliicke” ist immer nur ein Problem von Quoten, nicht
aber eines bestimmten Bestandes. Im {brigen muB der relative
Riickgang 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 Ertrédge
wie in sicheren Unternehmen hinnehmen soll. Oder noch
einmal anders gewendet: Er muB im riskanten Unter-
nehmen fir die gleiche Einlage hdéhere Ertrdge be-
kommen; dazu muB aber die Menge der Sachanlagen bei
gleicher Rentabilitdt aller Anlagen der Volkswirtschaft
héher sein als im relativ sicheren Unternehmen. Daher
wurde in der Modellrechnung (Tabellen 1-3, Anhang) ein
Risikodquivalent fiir die Aktiva in der Weise berechnet,
daB 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-
licke” um 8,4 Prozentpunkte auf 54 Prozentpunkte, die
Quote sinkt nur noch von 24,5 vH auf 19,1 vH. Dabei ist
dieser Riickgang in den Branchen recht unterschiedlich.
Wéhrend in der chemischen Industrie die ohnehin relativ
geringe ,,Licke” nahezu véllig verschwindet und im Stra-
Benfahrzeugbau 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 fir alle erfaBten Unter-
nehmen sinkt die ,,Eigenkapitalliicke” von 9,1 auf 6,2 Pro-
zentpunkte.

Selbstverstandlich ist diese Bereinigung ein reines Mo-
dellergebnis. Niemand weiB, wie hoch die Risikofaktoren
der Aktiva relativ und absolut sind; ebensowenig gibt es
klare Anhaltspunkte dafiir, ob und wie sich die Risiken der
einzelnen Aktiva im Zeitablauf verschoben haben. Héhere
Risiken der Sachanlagen im Jahre 1980 im Vergleich zu
1966 kénnen die Verminderung der ,,Llicke” wieder riick-
géngig machen, geringere Risiken kénnen die ,Llcke”
véllig zum Verschwinden bringen. Die Ergebnisse zeigen
nur, wie sensibel die Globalquote auf Verédnderungen der
Struktur der Aktiva reagiert. Diese Verdnderungen kén-
nen aber normaler Bestandteil des Strukturwandels bzw.
Ausdruck verdnderter Finanzierungsgewohnheiten der
Unternehmen infolge verdnderter Rahmenbedingungen
und Wettbewerbsverhéltnisse sein. Die Aufbléhung der
Bilanzen durch héhere kurzfristige Forderungen auf der
einen und héhere kurzfristige Verbindlichkeiten auf der
anderen Seite kann z.B. Ausdruck einer verdnderten
Ubernahme von Bankfunktionen der Unternehmen, also
eines innerbetrieblichen Strukturwandels sein. Fir diese
»Bankgeschafte” dirften die Unternehmen in der Regel
aber auch nur eine bankmasBige Eigenkapitaldeckung be-
ndétigen und nicht die Deckung, die dem ,,normalen” lei-
stungswirtschaftlichen Risiko entspricht?0.

Daneben gibt es andere Effekte auf der Aktivseite, die
eine Korrektur zumindest einiger Branchenergebnisse er-
forderlich machen. So kann das Uberaus hohe Niveau
und die Konstanz der Eigenkapitalquote in der chemi-
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schen Industrie weitgehend durch die hohe und stei-
gende Beteiligungsquote erkléart 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 fiihrt zu einem zu glinstigen 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 héalt oder erwirbt, mit einer bestimmten Menge
Fremdkapital beliehen worden ist. Beteiligungskapital von
Unternehmen hat folglich eine andere Qualitat als Kapital,
das von privaten Anlegern aufgebracht worden ist. Der
potentielle Fremdkapitalgeber wird aber genau das tun,
was in der Statistik unterbleibt, er wird ndmlich eine kon-
solidierte Bilanz von verschachtelten Unternehmen auf-
stellen, um die Nettobelastung des Eigenkapitals zu er-
mitteln. Je héher die Belastung des kapitalgebenden Un-
ternehmens ist, um so geringer kann dessen Kapital
zusétzlich im kapitalnehmenden Unternehmen noch
einmal mit Fremdkapital beliehen werden. Wére das nicht
s0, kénnten die Unternehmen durch Auslagerung von Un-
ternehmensteilen oder die Beteiligung an anderen Be-
trieben die Fremdkapitalquote weit Gber das flr jeden
Fremdkapitalgeber akzeptable MaB hinaus erhéhen. Eine
untereinander beteiligte Gruppe von Unternehmen muB
also als Gruppe eine héhere Eigenkapitalquote besitzen,
um die gleiche Menge Fremdkapital zu erhalten, wie eine
Gruppe, die keine gegenseitigen Beteiligungen halt. Die
Eigenkapitalquote der chemischen Industrie ist also in
dem AusmaB der gegenseitigen Verschachtelung und
deren Zunahme im Zeitablauf zu hoch ausgewiesen und
zu wenig zurlickgegangen. In anderen Branchen gibt es
diesen Effekt auch, er spielt aber eine weniger bedeu-
tende Rolle. Auch dies zeigt, wie wenig aussagekréftig 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 langerfristigen sinken etwas. Der entschei-
dende Gegenposten zum Rilckgang des Eigenkapitals
(im verarbeitenden Gewerbe um 10 Prozentpunkte) ist je-
doch der Anstieg der Rickstellungen (um 15 Prozent-
punkte auf einen Anteil von {ber 25 vH im Jahre 1987;
Schaubild). Nun ist die Frage der korrekten Zurechnung
von Ruckstellungen zu Eigen- oder Fremdkapital
scheinbar nicht eindeutig zu beantworten. Das Statisti-
sche Bundesamt weist Rickstellungen in der Einheits-
wertstatistik zumindest teilweise’ als Eigenkapital aus.
Der Sachversténdigenrat dagegen stellt lapidar fest:

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

" In Hohe der Bewertungsdifferenz zwischen den Riickstel-
lungen in der Vermdgensaufstellung und der Handels- oder
Steuerbilanz als stille Reserve.



Schaubild

Eigenkapital') und Riickstellungen
im verarbeitenden Gewerbe
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., RUckstellungen 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 véllig vorbei. Es geht nicht so sehr um
die Menge der haftenden Mittel selbst, sondern um die
Verdnderung der Eintrittswahrscheinlichkeit solcher Tat-
besténde, die die Gefahr eines Umschlagens von Einzah-
lungs- in Auszahlungsiiberschiisse begriinden und damit
die Haftungsfunktion des Eigenkapitals auslésen kdnnen.
Die Wahrscheinlichkeit des Eintretens solcher Tatbe-
stande wird durch die Zunahme der Rickstellungen in der
Bilanz sicher gemindert, und insofern sind die Verande-
rungen der Rickstellungen zweifellos eigenkapitalrele-
vant (zur Beurteilung von Niveau und Veranderung der Ei-
genkapitalquote heranzuziehen). Der Sachverstédndi-
genrat gesteht das selbst zu, wenn er wenig spéter
konstatiert: ,,Es handelt sich bei Ruckstellungen um
Fremdkapital eigener Art; es ist von der Bereitstellung her
oft sehr langfristiges Kapital und erfordert fiir die Zeit der
Ruickstellung keine festen Zinszahlungen, was unter Li-
quiditdtsaspekten vorteilhaft ist”13. Mit anderen Worten
heiBt das, daB den Riickstellungen gerade nicht die insol-
venzauslésende Eigenschaft ,,Anderung des Fremdkapi-
talzinses” eigen ist, sondern fir die Zeit, in der sie ausge-
wiesen werden (also praktisch immer), zinslos sind und
daher in hohem MaBe die residualen Auszahlungen an
das Eigenkapital in ihrer Haftungsfunktion entlasten. Da
zudem Uber Rickstellungen in erheblichem MaBe stille
Reserven gebildet werden dirften, ist anzunehmen, daB
diese Aussage sogar fir den Verlustfall Giltigkeit hat.

Auch hier ist es durch nichts gerechtfertigt, die intertem-
poralen Wandlungen des Finanzierungsverhaltens mit
ihren méglichen Implikationen fir die tatsidchlichen Fi-
nanzierungsverhéltnisse durch die nahezu ausschlieB-
liche Konzentration auf eine Globalzahl zu ignorieren.

Auch die Betrachtung der Branchenergebnisse der
Bundesbankstatistik bestétigt diese Einschatzung. Hier
ist der enge Zusammenhang zwischen Zunahme der
Rickstellungen und Rickgang der Eigenkapitalquote
tberall dort, wo es nicht andere Sonderentwicklungen wie
in der chemischen Industrie gab, besonders augenféllig.
In der NE-Metallerzeugung etwa, wo der Anteil der Riick-
stellungen von 1965 bis 1986 relativ wenig stieg und auch
die Aktivseite der Bilanz sich weniger als sonst dnderte,
war die Eigenkapitalquote 1987 nicht nur relativ hoch
(25,2 vH), sondern wies auch einen relativ kleinen Ruck-
gang auf (4,9 Prozentpunkte). Im StraBenfahrzeugbau war
mit 13 Prozentpunkten nicht nur der Rickgang der Eigen-
kapitalquote besonders ausgepragt, der Anstieg der
Rickstellungen von 12,6 vH auf 39,0 vH war ebenso au-
Bergewdhnlich. Bereinigt man hier in der oben erwdhnten
Weise um die Anderung der Struktur der Aktiva und z&hit
auch nur die halben Ruckstellungen als Eigenkapitaléqui-
valent, dann bleibt die Eigenkapitalquote von 1965 bis
1980 konstant, die ,,Eigenkapitalliicke” verschwindet voll-
stédndig. Tendenziell gilt das auch fir die Elektrotechnik
und den Maschinenbau. Dagegen filhrt 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 fur das verarbei-
tende Gewerbe, wie erwartet, wenig eindeutig. Hinter dem
scheinbar so einfachen und homogenen Befund der Ei-
genkapitallicke in der Statistik der Deutschen Bundes-
bank verbergen sich offenbar, sowchl was die Frage der
richtigen Abgrenzung von Eigenkapital und leistungswirt-
schaftlichen Risikotrdgern betrifft als auch hinsichtlich
der Branchenentwicklungen eine Reihe heterogener Phé-
nomene. Nachdricklich wird das von zwei groBen Bran-
chen wie dem StraBenfahrzeugbau und der chemischen
Industrie demonstriert. Wahrend der StraBenfahrzeugbau
scheinbar einen pathologischen Befund aufweist, der
sich aber bei naherem Hinsehen ohne weiteres als im
Strukturwandel normale Verschiebung von Funktionen
auf Aktiv- und Passivseite interpretieren [4Bt, zeigt die
chemische Industrie scheinbar den gesiindesten Befund,
der aber nach genauerer Uberpriifung der stattgefun-
denen Verflechtungen relativiert werden muB.

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

12 Sachverstandigenrat, Jahresgutachten 1984/85, Ziffer 149.
13 Sachverstdndigenrat, Jahresgutachten 1984/85, Ziffer 149.
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auszugehen ist, daB das Material eine uniibersehbare
Menge von permanent ablaufenden Anpassungspro-
zessen spiegelt. Schon der erfaBte Unternehmensbe-
stand ist ja keineswegs konstant und damit im strengen
Sinne auch nicht intertemporal interpretierbar. Weil die
Unternehmen nicht nach den ékonomischen Kriterien er-
faBt wurden, die man benétigte, um zu einer bestmogli-
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 schliis-
siges Ergebnis hinsichtlich der Finanzierungssituation
der Unternehmen abgeleitet werden. Das |88t sich bei-
spielhaft belegen.

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

Auch Rechtsformendnderungen kdnnen Auswirkungen
auf das statistische Ergebnis haben, die nicht ihrer &ko-
nomischen Bedeutung entsprechen. So hat z.B. die Kor-
perschaftsteuerreform von 1977 Anreize geschatfen, Per-
sonengesellschaften in eine GmbH umzuwandeln. Tat-
séchlich ist es zu vermehrten Grindungen von GmbH
gekommen. Die Bundesbank rechnet bei Personengesell-
schaften das sogenannte Gesellschaftsdarlehen dem Ei-
genkapital zu'. Bei Kapitalgesellschaften zdhlt es als
Fremdkapital. Nun weist die KIW darauf hin, daB 90 vH
aller sonstigen Eigenmittel (in erster Linie Gesellschafter-
darlehen) auf nur zwei Rechtsformen entfallen, ndmlich
die GmbH und die GmbH & Co. KG15. Der Anteil dieser
sonstigen Eigenmittel betrégt bei diesen Rechtsformen im
Durchschnitt 10 vH bis 20 vH der Bilanzsumme, ent-
spricht also durchschnittlich der GroBe 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 Risikodquivalent
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 99 vH, nach 273 vH im Jahre
1965. Dabei haben besonders kleine Unternehmen ihre
Eigenmittelquoten drastisch reduziert. Allein seit dem
letzten Jahr der Auswertung nach GréBenklassen (1977)
ging die Eigenkapitalquote der Einzelkaufleute mit we-
niger als 10 Millionen DM Umsatz von rund 20 vH auf
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rund 10 vH zurlick. Eine Erklarung fir diesen Befund |38t
sich z.B. in der Tatsache finden, daB viele kleinere Unter-
nehmen angesichts des wachsenden Wettbewerbsdrucks
gezwungen waren, sich zu Einkaufsgenossenschaften
zusammenzuschlieBen und/oder von groBen Einkaufsge-
nossenschaften in Filialketten aufgenommen wurden
bzw. Franchisingvertrdge schlossen. Dann aber kann es
durchaus sein, daB diese Unternehmen mit einer Versteti-
gung (grdBerer Kongruenz) ihrer Einzahlungs- und Aus-
zahlungsstréme rechnen und daher einen geringeren Ri-
sikopuffer benétigen. Das ist auch deswegen einleuch-
tend, weil sich die Gewinnsituation dieser Unternehmen
keineswegs so dramatisch verschlechtert hat, daB dies
den Riickgang der haftenden Eigenmittel auch nur in An-
sdtzen erkldren kénnte1s.

Noch dramatischer erscheint die Situation der Bauwirt-
schaft im Jahre 1983. Insgesamt ist die Eigenkapitalquote
auf rund 3 vH gesunken'?. Einige Unternehmensgruppen
(kleinere Personengesellschaften und Einzelkaufleute) ar-
beiten véllig ohne oder schon mit negativem Eigenkapital
(1977 noch rund 10 vH), wéhrend sich bei den groBen Ka-
pitalgesellschaften die Quote seit 1977 kaum verédndert
hat. Selbst ein solcher Befund muB nicht den unmittelbar
bevorstehenden Konkurs der Unternehmen anzeigen, die
ihre Wechsel bei der Bundesbank einreichen®. Wenn es
solchen Bauunternehmen gelingt, durch eine flexible Per-
sonalpolitik und durch geringen Sachkapitalbestand (Lea-
sing) ihre fixen Kosten sehr niedrig zu halten, dann kon-
nen diese Unternehmen sehr gut véllig ohne Eigenkapital
arbeiten, wenn es zusétzlich mdglich ist, die Einzahlungs-
und Auszahlungsstrdme zu synchronisieren. Das ge-
schieht z.B. dadurch, daB sich der Bauunternehmer jede
Stufe der Fertigstellung vom Bauauftraggeber vorfinan-
zieren |48t und jeweils durch Erstellung der Baustufen die
Finanzierung tilgt. Dann trédgt das Unternehmen weder
das Risiko einer Steigerung der Fremdkapitalzinsen noch
ein nicht versicherungsféhiges Risiko auf der Aktivseite,
denn solange der Auftrag lauft, sind Maschinen und Ka-
pital sicher beschaftigt. 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 Auitragsvolu-
men. Auch das ist ein Beispiel fiir unternehmensinternen
Strukturwandel, der Gberkommene Finanzierungsregeln
obsolet machen kann.

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

15 KfW: Geschéftsbericht 1984,

16 Hier hat im Gbrigen die Revision der Zahlen im Jahr 1980
einen erheblichen Sprung mit sich gebracht, so daB Vergleich-
barkeit nicht gewahrt ist.

17 Es gilt allerdings FuBnote 16 analog.

18 Woflir schon die Tatsache spricht, da die Bundesbank
diese Wechsel angenommen hat.



Insgesamt gesehen zeigt gerade die jungste Vergan-
genheit (1982 bis 1989), daB eine durchweg gute Gewinn-
situation nicht hinreichende Bedingung zur Erhéhung der
Eigenkapitalquote ist. Auch zuletzt lag diese noch immer
bei rund 19 vH, obwohl die funktionale Einkommensver-
teilung sich so giinstig 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 fiir Finanzierungspro-
bleme auch auf der makroSkonomischen Ebene einer
adédquaten Relativierung zu unterziehen.

Der ProzeB der Tertiarisierung im Finanzierungsbereich
hat vor allem in den Unternehmen selbst statigefunden.
Das gilt sowohl fiir die Obernahme von Bankenfunktionen
durch die Ausweitung kurzfristiger Forderungen und Ver-
bindlichkeiten als auch fiir die Ubernahme von Versiche-
rungsfunktionen durch die Zunahme von Rickstellungen,
die zum groBten Teil Pensionsriickstellungen sind. Da-
durch haben die Unternehmen als Gruppe zwar ihre Ab-
hangigkeit von der Fremdfinanzierung nicht vermindern
kdnnen, jedoch ist die Bedeutung der AuBenfinanzierung
fur erhebliche Teile (die groBen Branchen) gesunken.
Nimmt man die zunehmende Beteiligung an anderen Un-
ternehmen hinzu, dann hat die Bedeutung der von auBen
(dem Publikum, den Banken) kommenden Finanzierung
schon fiir das gesamte verarbeitende Gewerbe nicht zu-
genommen. Im StraBenfahrzeugbau, der chemischen In-
dustrie, im Maschinenbau und in der Elektrotechnik, also
den Branchen, die durchweg iiberdurchschnittliche Ge-
schéftsergebnisse aufzuweisen hatten, geht die sinkende
Eigenkapitalquote sogar mit einer abnehmenden Abhén-
gigkeit von Nicht-Unternehmensquellen einher. Das ent-
spricht dem Trend zum Managementunternehmen, durch
das der Zusammenhang zwischen Kapitaleinlage und der
Ubernahme unternehmerischer Verantwortung immer
mehr aufgeldst wird. Fir ein solches Unternehmen sind
Rickstellungen eine nahezu ideale Finanzierungsquelle,
weil sie den Vorteil des Eigenkapitals in Form nicht-festge-
legter und von auBen 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 Riickstel-
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 Erhéhung um einen Prozentpunkt ge-
bracht hatte — schon bei (tber 30 vH.

5. Wirtschaftspolitische Folgerungen

Die These von der Eigenkapitallicke als Indiz far
Wachstums- und Beschéftigungsschwéche kann in dieser
einfachen Form nicht aufrecht erhalten werden. Wie ge-
zeigt wurde, 18Bt sich der Wandel der Finanzierungs-
struktur auch ohne Ruckgriff auf die Vorstellung von
einem dauerhaften Mangel an Risikokapital erklaren. Der
empirische Befund zeigt Uberdies, daB die Eigenmittel-
quoten die haftende Basis der Unternehmen nur unzurei-
chend reflektieren. Andererseits lassen sich fir Unter-
schiede im Finanzierungsverhalten — in Abhangigkeit
von der Rechtsform, der Unternehmensverflechtung, der
Branchen — im einzelnen Uberzeugende Grinde finden.

Unter einer wirtschaftspolitischen Perspektive hat sich
jedenfalls bestétigt, daB die Finanzierungsstrukturen Ein-
fluB auf das Investitionsvolumen haben. Die These von
der Irrelevanz der Finanzierung fir die realwirtschaftliche
Entwicklung erweist sich damit als eine untaugliche Basis
fiur wirtschaftspolitische Empfehlungen. Die Mengenef-
fekte der Politik der Inflationsbekdmpfung der achtziger
Jahre sind zu einem erheblichen Teil liber den Zusam-
menbruch von Unternehmensfinanzierungen zustande
gekommen. Die Geldpolitik kann also nicht darauf setzen,
daB sich ihre Wirkungen — gleichsam friktionslos — auf
Erwartungsénderungen beschrinken.

In einer langerfristigen Perspektive ist sichtbar ge-
worden, daB sich neue Formen der Risikoteilung zwi-
schen Schuldnern und Gldubigern herausbilden, die zu
einer Ausdifferenzierung der Finanzmarkte und zu einer
Verschéarfung des Wettbewerbs beitragen. Diese gréBere
Effizienz der Finanzmaérkte ist vermutlich vor allem
kleinen und mittleren Unternehmen zugute gekommen,
denen mit staatlicher Unterstiitzung der Zugang zu den
Finanzmdarkten erleichtert wurde. Eine Verschirfung des
Wettbewerbs auf den Finanzméarkten — wie sie auch
im Hinblick auf den europdischen Binnenmarkt erwartet
wird — hat aber auch zur Folge, daB die Bedeutung lang-
fristiger Bindungen im Finanzierungsbereich abnimmt. Es
wére deshalb wert zu untersuchen, wie weit diese Ent-
wicklung ein destabilisierendes Element in sich tréagt.
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Anhang

Abkiirzungen

EKQh =Eigenkapitalquote, horizontal (in vH der Sach-

Bereinigungsfaktoren
in den Tabellen

anlagen) p (Sachanlagen) = 04
EKQh’ = Eigenkapitalquote, horizontal (bereinigt) p (Vorréte) = 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 Passiva
vH vH* vH vH
Sachanlagen 39,7 66,2 Eigenkapital 33,1 EKQh = 83,4
Vorréte 26,2 29,1 Kurzfristige Verbindlichkeiten 32,6 EKQh* = 50,0
Kurzfristige Forderungen 20,6 25,8 Langfristige Verbindlichkeiten 19,1 EKQh + Rickst. =112,8
Langfristige Forderungen 2,3 2,6 Ruckstellungen 1,7 EKQv + Riickst. = 44,8
Wertpapiere 1,1 1,1 Sonstige 3,5 EKQv* = 245
Beteiligungen 5,3 53 EKQv* + Rickst. = 33,2
Sonstige 4,8 4,8
100 134,9 100
1980
Aktiva Passiva
vH vH* vH vH
Sachanlagen 28,3 47,2 Eigenkapital 24,7 EKQh = 87,3
Vorréte 27,9 31,0 Kurzfristige Verbindlichkeiten 39,3 EKQh* = 52,3
Kurzfristige Forderungen 29,1 36,4 Langfristige Verbindlichkeiten 16,5 EKQh + Riickst. =148,8
Langfristige Forderungen 1,5 1,7 Riickstellungen 17,4 EKQv + Rickst. = 421
Wertpapiere 1,9 1,9 Sonstige 2,1 EKQv* = 19,1
Beteiligungen 6,9 6,9 EKQv" + Ruckst. = 32,5
Sonstige 4,4 4,4
100 129,5 100
* Bereinigt um Verdnderungen der Struktur der Aktiva. —
EKQvgg—EKQug, = 8,4 vH-Punkte. — EKQv';s—EKQv'y, = 5,4 vH-Punkte.
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Tabelle 2

StraBenfahrzeugbau
1966
Aktiva Passiva

vH vH* vH vH
Sachanlagen 46,6 77,7 Eigenkapital 39,1 EKQh = 83,9
Vorrite 24,4 27,1 Kurzfristige Verbindlichkeiten 29,0 EKQh* = 50,3
Kurzifristige Forderungen 16,2 20,3 Langfristige Verbindlichkeiten 14,8 EKQh + Riickst. =110,1
Langfristige Forderungen 1,4 1,6 Rickstellungen 12,2 EKQv + Riickst. = 51,3
Wertpapiere 0,4 0,4 Sonstige 49 EKQv' = 28,3
Beteiligungen 3,0 3,0 EKQv' + Rickst. = 371
Sonstige 8,0 8,0

100 138,1 100

1980
Aktiva Passiva

vH vH* vH vH
Sachanlagen 31,2 52,0 Eigenkapital 26,1 EKQh = 83,7
Vorrate 23,2 25,8 Kurzfristige Verbindlichkeiten 31,6 EKQh’ = 50,2
Kurzfristige Forderungen 24,0 30,0 Langfristige Verbindlichkeiten 9,5 EKQh + Riickst. =179,5
Langfristige Forderungen 1,0 1,1 Riickstellungen 29,9 EKQv + Riickst. = 56,0
Wertpapiere 4,5 4,5 Sonstige 2,9 EKQv* = 20,2
Beteiligungen 59 59 EKQv' + Riickst. = 43,2
Sonstige 10,2 10,2

100 129,5 100
* Bereinigt um Verénderungen der Struktur der Aktiva. —
EKQvgg—EKQvgy = 13,0 vH-Punkte — EKQV'gg—EKQV'gy = 8,1 vH-Punkte.
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Tabelle 3

Baugewerbe
1966
Aktiva Passiva
vH vH* vH vH
Sachanlagen 25,9 43,2 Eigenkapital 14,3 EKQh 55,2
Vorréte 6,2 6,9 Kurzfristige Verbindlichkeiten 66,3 EKQh* 33,1
Kurzfristige Forderungen 60,8 76,0 Langfristige Verbindlichkeiten 11,1 EKQh + Riickst. 77,6
Langfristige Forderungen 1,0 1,1 Riickstellungen 58 EKQv + Riickst. 20,1
Wertpapiere 0,3 0,3 Sonstige 2,5 EKQv' 10,7
Beteiligungen 0,7 0,7 EKQv* + Riickst. 15,1
Sonstige 5.1 5,1
100 133,3 100
1980
Aktiva Passiva
vH vH* vH vH
Sachanlagen 17,0 28,3 Eigenkapital 6,4 EKQh 37,6
Vorrate 6,0 6,7 Kurzfristige Verbindlichkeiten 73,8 EKQh* 22,6
Kurzfristige Forderungen 67,1 83,9 Langfristige Verbindlichkeiten 11,5 EKQh + Riickst. 81,2
Langfristige Forderungen 1,3 1,4 Rickstellungen 7,4 EKQv + Riickst. 13,8
Wertpapiere 1,5 1,5 Sonstige 0,9 EKQv* 5,0
Beteiligungen 0,8 0,8 EKQv* + Riickst. 10,7
Sonstige 6,3 6,3
100 128,9 100

* Bereinigt um Verdnderungen der Struktur der Aktiva. —
EKQvgg—EKQvg, = 7,9 vH-Punkte — EKQV'gs—EKQv'gy = 5,7 vH-Punkte .
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Tabelle 4
Ausgewdhite Verhiltniszahlen in ausgewéhiten Jahren
Eigenkapitalquote (vertikal)1)

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
StraBenfahrzeugbau 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 59 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
Erndhrungsgewerbe 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
GroBhandel 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: Jahresabschliisse 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)')

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
StraBenfahrzeugbau 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
Erndhrungsgewerbe 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
GroBhandel 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: Jahresabschliisse 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 24,2 251 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
StraBenfahrzeugbau 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
Erndhrungsgewerbe 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
GroBhandel 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: Jahresabschlisse 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 21,2 249 | 253 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. Leichtmetalibau 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 46,0 451
StraBenfahrzeugbau 30,2 22,8 30,0 28,3 28,7 32,9 30,8 29,8 27,6
Elektrotechnik 29,6 30,8 351 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 39,7 442 44,8 441 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 42,2 449 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
Erndhrungsgewerbe 39,7 39,9 41,2 41,1 41,4 445 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
GroBhandel 56,7 57,1 59,3 60,7 61,8 64,2 64,7 62,1 61,5
Einzelhandel 46,9 41 445 46,5 48,8 55,2 55,6 55,4 57,6
Alle Unternehmen 38,0 36,8 421 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: Jahresabschliisse 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 54 5,8 5,9 59 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 52 4,7 4.8 5,5 5,8 55 5,5 5,6
StraBenfahrzeugbau 2,7 3,6 4,9 5,6 4,4 6,1 6,0 9,2 8,8
Elektrotechnik 71 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 09 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 41 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
Erndhrungsgewerbe 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
GroBhandel 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 55 54 5,8 6,5 6,7

1) Von 1980 an Systematik der Wirtschaftszweige des Statistischen Bundesamtes Ausgabe 1979 (bis 1977 Ausgabe 1961).

Quelle: Jahresabschliisse 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. Kunststoffwaren 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 25 4,9 52
Stahl- u. Leichtmetallbau 1,8 2,3 0,9 0,8 1,7 24 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
StraBenfahrzeugbau 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 14 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
Erndhrungsgewerbe 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
GroBhandel 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: Jahresabschliisse 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
Riickstellungen 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 21,6 251 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
StraBenfahrzeugbau 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 55 5,7 8,2 7,7 8,9 8,7
Holzverarbeitung 6,1 59 6,2 59 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 55 59 7,8 6,8 8,4 9,6 9,9
Erndhrungsgewerbe 7.3 7,8 8,4 9,4 11,0 111 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
GroBhandel 4,3 4,2 4,8 5,1 5,4 6,6 6,9 7.8 8,5
Einzelhandel 41 3,8 4,5 4,8 57 54 5,8 6,8 6.9
Alle Unternehmen 9,9 9,9 9,7 111 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: Jahresabschllisse 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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