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Eigenkapitalausstattung in den Neuen Landern teilweise hoher
als in Westdeutschland

Holger Schulz*, Mirko Titze, Michaela Weinhold*

Um der ostdeutschen Wirtschaft nach den Anfang der 1990er Jahre erlittenen Transformationsschocks wieder
auf die Beine zu helfen, wurde der Unternehmenssektor in den Neuen Léindern durch vielfdltige Férderinstru-
mente unterstiitzt. Begriindet wurden diese Eingriffe unter anderem damit, dass die ostdeutschen Unternehmen
— insbesondere im Mittelstand — nicht in der Lage waren, die Wiederherstellung ihres Kapitals und ihrer Wett-
bewerbsfihigkeit aus eigener Kraft zu stemmen — da sie wohl auch nur iiber sehr wenig Eigenkapital verfiigten.

Empirische Analysen finden heute keine Belege mehr fiir eine allgemeine Eigenkapitalschwdiche bei den ost-
deutschen Unternehmen im Mittelstand. Ganz im Gegenteil, die Eigenkapitalausstattung der kapitalintensiv pro-
duzierenden mittelstindischen Industrieunternehmen ist dort sogar héher als in Westdeutschland. Dieser grund-
legende Befund wird bestdtigt durch die Analyse auf der Ebene der Léinder, die in diesem Beitrag — unter
Anwendung eines exklusiven Datensatzes des Deutschen Sparkassen- und Giroverbandes — erstmalig prdsentiert
wird. Hier zeigt sich, dass insbesondere die Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes in Thiiringen und Sachsen
sehr hohe Eigenkapitalquoten aufweisen. Vorsichtige Hinweise auf Liicken in der Eigenkapitalausstattung lassen
sich allenfalls in ausgewdhlten Branchen des Verarbeitenden Gewerbes und nur in bestimmten Regionen finden,
beispielsweise im Maschinenbau des Landes Sachsen-Anhalt.

Ansprechpartner: Mirko Titze (Mirko.Titze@iwh-halle.de)
JEL-Klassifikation: ~ G30, M40, R38
Schlagwdorter: Ostdeutschland, Eigenkapital, Mittelstand

Die Erneuerung und Verbreiterung des ostdeutschen
Unternehmensbestandes kann heute nur aus sich
selbst heraus gelingen — mithin bedarf es leistungs-
fahiger kleiner und mittlerer Unternehmen (KMU),
von denen langfristig einige zu groen Unternehmen
und Systemfiihrern der ostdeutschen Wirtschaft her-
anwachsen konnten.! In diesem Zusammenhang
wurde lange vor allem auf eine unzureichende Eigen-
kapitalausstattung der ostdeutschen KMU hinge-
wiesen.2 In den Neuen Léindern hat sich eine Be-

* Deutscher Sparkassen- und Giroverband.

1 Vgl. hierzu z. B. Blum, U.: Editorial, in: IWH, Wirtschaft
im Wandel, Jg. 16 (10), 2010, 462.

2 Vgl. DIW Berlin; IAB; IfW; IWH; ZEW: Fortschrittsbericht
wirtschaftswissenschaftlicher Institute iiber die Entwicklung
in Ostdeutschland. IWH-Sonderheft 3/2002, Halle (Saale)
2002, 227. — Eickelpasch, A.; Belitz, H.; Lejpras, A.;
Berteit, H.; Walter, G.; Toepel, K.: Bedeutung von FuE fiir
die Entwicklung des verarbeitenden Gewerbes in Ost-
deutschland und Wirkungen der technologieoffenen Pro-
gramme zur Forderung der Industrieforschung. DIW Berlin
Politikberatung kompakt 58. Berlin 2010, 102. — Deutscher
Bundestag: Antwort der Bundesregierung auf die Kleine
Anfrage der Abgeordneten Dr. Edelbert Richter, Dr. Sigrid
Skarpelis-Sperk, Sabine Kaspereit, weiterer Abgeordneter
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triebsgroBenstruktur herausgebildet, die weitge-
hend aus KMU besteht, d. h., Grolunternechmen
bzw. Konzernsitze fehlen fast vollig. Es besteht
eine Liicke an grofBen Unternehmen mit Fiihrungs-
funktionen, worin auch eine strukturelle Ursache
fiir die Wertschopfungsschwéche von Ostdeutsch-
land als Ganzem gesehen wird.?

Der vorliegende Beitrag untersucht, ob die ost-
deutschen Unternehmen tatséchlich an einer be-
sonderen Figenkapitalschwiche leiden. Dazu wird
zunéchst kurz auf die Bedeutung des Eigenkapitals
fiir die Unternehmensentwicklung und seine diver-
sen Funktionen eingegangen. Sodann werden em-
pirische Untersuchungen vorgestellt, die Aussagen

und der Fraktion der SPD — Drucksache 13/10247 — Eigen-
kapital fiir innovative ostdeutsche Unternehmen. Bundestags-
Drucksache 13/10497, 24.04.1998. — Hummel, M.; Saul, C.;
Wilhelm, M.; Ludwig, U.; Heimpold, G.; Loose, B.; Rahne-
berg, H.: Finanzierungsprobleme kleiner und mittlerer Un-
ternehmen in den neuen Bundeslédndern. Ein Gemeinschafts-
gutachten. ifo Studien zur Strukturforschung, Nr. 18, 1994.

Vgl. Blum, U.: Der EinfluB von Fiihrungsfunktionen auf
das Regionaleinkommen: Eine 06konometrische Analyse
deutscher Regionen, in: IWH, Wirtschaft im Wandel, Jg. 13
(6), 2007, 187-194.
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zur Eigenkapitalausstattung (ost)deutscher Unter-
nehmen treffen. Den Hauptteil des vorliegenden
Beitrags macht die Auswertung eines Datensatzes
des Deutschen Sparkassen- und Giroverbandes
aus, der — erstmalig in dieser Untergliederung pré-
sentiert — eine regional und sektoral differenzierte
Betrachtung, und zwar auf der Ebene der Lander,
erlaubt. AbschlieBend wird der Befund zusammen-
gefasst.

Funktionen des Eigenkapitals

Eine der wichtigen Kennziffern fiir die Stabilitét
eines Unternehmens ist die Eigenkapitalquote. Sie
bemisst den Anteil des Eigenkapitals an der Bilanz-
summe.

In der ,reinen“ Kapitalmarkttheorie ist die
Kapitalstruktur eigentlich ohne Belang und beein-
flusst — zumindest unter strengen Voraussetzungen
— die Finanzierungskosten gar nicht (Modigliani-
Miller-Theorem).* Theoretisch sind reine Fremd-
finanzierungslosungen moglich. Sehr hohe FEigen-
kapitalquoten wéren unter bestimmten Bedingungen
sogar ein Indiz fiir Ineffizienz. In der Realitdt sind
allerdings Informationsasymmetrien zwischen Glau-
bigern und Schuldnern sowie Insolvenzkosten ge-
geben. Eine gewisse Mindesteigenkapitalausstattung
wird deshalb regelméBig doch gefordert.

In der realen, unvollkommenen Welt erfullt Ei-
genkapital im Wesentlichen zwei — miteinander
verwandte — Funktionen: die Haftungsfunktion und
die Pufferfunktion. Unter ersterer wird signalisiert,
in welchem Umfang die Eigentiimer durch ex ante
bereitgestelltes Kapital unmittelbar zur Haftung
herangezogen werden konnen. Die Pufferfunktion
beschreibt, dass das Unternehmen schwierige Zeiten
(beispielsweise Phasen von Verlusten) durch Riick-
griff auf Reserven durchzustehen in der Lage ist.
Dadurch kann eine hohe Eigenkapitalquote die In-
solvenzgefahr und die Risiken fiir die Fremd-
kapitalgeber begrenzen.’

4 Modigliani, F.; Miller, M. H.: The Cost of Capital,
Corporation Finance and the Theory of Investment, in: The
American Economic Review, Vol. 48 (3), 1958, 261-297.

Vgl. hierzu Deutscher Sparkassen- und Giroverband: Dia-
gnose Mittelstand 2011. Deutscher Mittelstand — Impulse fiir
Innovation und Wachstum, Berlin 2011, 34. — Zimmermann,
V.: Die Finanzierung von Innovationen in kleinen und mittle-
ren Unternehmen, in: KfW, Creditreform, IfM, RWI, ZEW
(Hrsg.), Konjunkturelle Stabilisierung im Mittelstand — aber
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Gleichwohl ist eine allgemeingiiltige Antwort
darauf, was eine angemessene oder gar ,,optimale*
Eigenkapitalquote ist, nicht moglich. Die realiter
notige und in diesem Sinne dann effiziente Eigen-
kapitalquote ist abhidngig vom Grad der Markt-
unvollkommenheiten, insbesondere von der Schwere
der vorliegenden Informationsasymmetrien, und etwa
existierenden Ersatzlosungen zu deren Uberwin-
dung. Diese Umsténde miissen bei der Interpretation
der Eigenkapitalquoten stets berticksichtigt werden.®

Die Hohe der zur Erflillung der Sicherungsfunk-
tion erforderlichen oder von Dritten, insbesondere
von Fremdkapitalgebern geforderten Eigenkapital-
quote hingt beispielsweise vom Projektrisiko oder
vom Branchenrisiko ab. Auch konnte die Haftungs-
funktion auf anderen Wegen erfiillt werden — im
Falle von Personengesellschaften etwa durch Ver-
biirgen des Privatvermogens der Inhaber. Hierin
mag auch der Grund dafiir liegen, warum der ex-
plizite Figenkapitalausweis in Ostdeutschland eine
so grofle Rolle gespielt hat, fehlten dort doch lange
die privaten Vermogen, wie sie etwa bei seit Jahr-
zehnten etablierten Unternehmerfamilien in West-
deutschland vorhanden waren.

In der Ergebnis-Perspektive kann eine hohe Ei-
genkapitalquote auch als Ausdruck einer guten Er-
tragslage in der Vergangenheit interpretiert werden,
wenn die erwirtschafteten Gewinne nicht ausgeschiit-
tet, sondern im Unternehmen akkumuliert wurden,
in der Regel, um kiinftige investive Projekte finan-
zieren zu konnen. Dies ist — um den theoretisch
konstruierbaren Einwand vorwegzunehmen — nicht
unweigerlich Indiz fir einen ineffizienten Ein-
schluss des Kapitals im Unternehmen gegeniiber er-
giebigeren externen Verwendungen. Denn wenn
die Unternehmen in groem MalBe auf Innenfinan-
zierungen neuer Investitionen setzen, dann kann dies
auch ein Hinweis auf hohe Transaktionskosten der
AuBenfinanzierung sein. In diesem Fall ist das Be-
lassen im Unternehmen eine durchaus sachgerechte
Losung.

Vor dem Hintergrund dieser mitunter wider-
spriichlich erscheinenden Argumente ist also eine
hohe Eigenkapitalquote nicht immer eindeutig Aus-

viele Belastungsfaktoren bleiben. MittelstandsMonitor 2010
— Jéhrlicher Bericht zu Konjunktur- und Strukturfragen klei-
ner und mittlerer Unternehmen. Frankfurt am Main 2010,
145-171 und die dort angegebene Literatur.

6 Vgl. DIW Berlin; IAB; IfW: IWH; ZEW, a. a. O., 227.
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druck von wirtschaftlicher Stirke, und eine sehr hohe
Quote theoretisch nicht unbedingt gut. Auf dem in
Deutschland herrschenden Niveau kann man einen
Aufwuchs realiter aber wohl doch als noch positiv
deuten, nicht zuletzt, weil er eine Angleichung an
international etablierte Relationen und somit empi-
rische Benchmarks bedeutet.

In der Vergangenheit sah man in den im inter-
nationalen Vergleich in Deutschland sehr niedrigen
Eigenkapitalquoten jedenfalls ungeachtet der theo-
retisch etwas ambivalenten Argumentationslage
héufig einen limitierenden Faktor fiir die Aktivitit
mittelstdndischer Unternehmen.” Als Fazit der Ab-
wiégungen zu den Funktionen des Eigenkapitals
kann hier flir die Anwendung auf die reale Lage in
Deutschland ein gradueller Anstieg der Quoten als
vorteilhaft begriifit werden.

Verfiighare Daten und Stand der empirischen
Forschung

Fiir die Bundesrepublik Deutschland liefern regel-
méBig fiinf Datenquellen Informationen iiber die
Eigenkapitalausstattung der Unternehmen:®

e die Unternehmensbilanzstatistik der Deutschen
Bundesbank,

o das Mittelstandspanel der Kreditanstalt fiir
Wiederaufbau (KfW),

e die Auswertung von Jahresabschliissen mittel-
standischer Industriefirmen durch die Deutsche
Industriebank AG (IKB),

e die Mittelstandsbefragung des Verbandes der
Vereine Creditreform e. V. sowie

e die Firmenkundenbilanzdatenbank des Deut-
schen Sparkassen- und Giroverbandes (DSGV).

Die Unternechmensbilanzstatistik der Deutschen
Bundesbank speist sich aus den Bilanz- und Erfolgs-
rechnungen (nicht-finanzieller) Unternehmen. Fiir

Vgl. hierzu auch Prognos AG: Bedeutung von Wagnis- und
Beteiligungskapital fiir die Standortentwicklung in Ost-
deutschland. Endbericht. Gutachten im Auftrag des Bundes-
ministeriums fiir Verkehr, Bau und Stadtentwicklung
(BMVBS) sowie des Bundesamts fiir Bauwesen und Raum-
ordnung (BBR). Berlin 2009.

Vgl. hierzu auch Adenduer, C.; Haunschild, L.: Anmerkungen
zur Eigenkapitalquote im deutschen Mittelstand. Working
Paper 2/08. Institut fiir Mittelstandsforschung Bonn (IfM)
2008. — Bundesministerium der Finanzen: Eigenkapitalaus-
stattung deutscher Unternehmen, in: Monatsbericht 8/2004,
67-76.
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das Jahr 2007 wurden beispielsweise 61 000 Jahres-
abschliisse in die Auswertung einbezogen.” Im Jahr
2008 betrug die durchschnittliche Eigenkapitalquote
der deutschen Unternehmen demnach 29,2% und
die der ostdeutschen 35,6%. Mit abnehmender
UnternehmensgroBe sinken die Quoten leicht. Der
Tatbestand der hoheren Quoten ostdeutscher Unter-
nehmen bleibt iiber alle GroBenklassen hinweg be-
stehen. Im Verarbeitenden Gewerbe lag die durch-
schnittliche FEigenkapitalquote im Jahr 2008 bei
29,4%. Auch hier sind die Quoten der ostdeutschen
Unternehmen hoher, und zwar ebenfalls iiber alle
GroBenklassen betrachtet. !0

Die Daten fiir das KfW-Mittelstandspanel wer-
den aus einer schriftlichen Wiederholungsbefragung
von KMU in Deutschland generiert. Im Jahr 2010
wurden 12 560 KMU erfasst.!! Im Jahr 2009 betrug
die durchschnittliche Eigenkapitalquote (gewich-
teter Mittelwert) 26,4%. Auch im KfW-Mittel-
standspanel ist mit abnehmender Betriebsgrof3e ein
leichtes Absinken der Quote zu beobachten. Fiir
die FuE-intensiven Branchen des Verarbeitenden
Gewerbes konnte eine Quote von 28,0% ermittelt
werden, bei den iibrigen Branchen des Verarbei-
tenden Gewerbes lag die Quote hingegen mit
32,3% leicht hoher. In der Vergangenheit sind die
Eigenkapitalquoten im Verarbeitenden Gewerbe
kontinuierlich angestiegen und ausweislich dieser
Quelle nur im Krisenjahr 2009 leicht gesunken.
Eigenkapitalquoten ostdeutscher KMU werden von
der KfW nicht gesondert ausgewiesen.

Die /KB wertet regelmiflig Halbjahres- und
Jahresabschliisse von kleinen und mittelgro3en
Aktiengesellschaften aus, die an der Borse notiert
sind. In die aktuelle Untersuchung!? wurden etwa
110 Unternehmen aus der Industrie und industrie-
nahen Sektoren einbezogen. Fiir das Jahr 2009 wird

9 Vgl. Deutsche Bundesbank: Verhidltniszahlen aus Jahresab-
schliissen deutscher Unternechmen von 2006 bis 2007, in:
Statistische Sonderverdffentlichung, 6. Mai 2010.

10 Deutsche Bundesbank: Verhiltniszahlen aus Jahresab-
schliissen deutscher Unternehmen von 2007 bis 2008 — Vor-
laufige Angaben —, Mai 2010.

1 vl KfW-Bankengruppe: KfW-Mittelstandspanel 2010.
Mittelstand: Stabil in der Krise — Auch in Zukunft leis-
tungsstark durch Innovation. Jahrliche Analyse zur Struktur
und Entwicklung des Mittelstands in Deutschland. Frank-
furt am Main 2010, 11-12 und 30-34.

12 gann, G.; Heidrich, R.: Mittelstindische Unternchmen wie-
der in der Erfolgsspur, in: IKB Deutsche Industriebank AG
(Hrsg.), IKB UnternehmerThemen, November 2010, 23-26.
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in der aktuellen Berichterstattung eine mittlere
Eigenkapitalquote von 45,2% ausgewiesen. Die
Quote ist 2009 gegeniiber dem Jahr 2008 sogar
leicht angestiegen. Eine ndhere Untergliederung
nach Branchen und Regionen wird nicht vorge-
nommen. Bei der Interpretation der Ergebnisse muss
zudem auch die sehr kleine Fallzahl von lediglich
110 Unternehmen beriicksichtigt werden.

Der regelmiBigen Mittelstandsbefragung des
Verbandes der Vereine Creditreform e. V. liegen
rund 4 000 Auskiinfte von Unternehmen zugrunde.
Auch hier handelt es sich um KMU.!3 Im Jahr
2010 gaben 31,0% der Unternehmen an, dass ihre
Eigenkapitalquote niedriger als 10% ist, bei 24,1%
der Befragten lag sie unter 20%. Schlieflich ver-
fiigten 27,1% der antwortenden Unternehmen iiber
eine Eigenkapitalausstattung von mehr als 30% der
Bilanzsumme. Die Angaben im Verarbeitenden Ge-
werbe spiegeln in etwa die fiir die Gesamtstruktur
ermittelten Werte wider. Auch die Analysen von
Creditreform kommen insgesamt zu dem Schluss,
dass sich die Eigenkapitalausstattung in der Ver-
gangenheit verbessert hat. In den frei zugidnglichen
Veroffentlichungen von Creditreform wird keine
regionale Unterscheidung nach Ost- und West-
deutschland vorgenommen.

Zusammenfassend ldsst sich bis hierhin fest-
halten, dass alle genannten Studien eine Verbesse-
rung der Figenkapitalsituation deutscher Unterneh-
men im langfristigen Trend konstatieren. Lediglich
die Untersuchungen der Deutschen Bundesbank
geben Auskunft iiber Eigenkapitalquoten ostdeut-
scher Unternehmen; diese liegen demnach oberhalb
des Niveaus westdeutscher Unternehmen. Analysen
auf niedrigerem Aggregationsniveau, beispielsweise
auf der regionalen Ebene der Lander und fiir ein-
zelne Wirtschaftszweige des Verarbeitenden Ge-
werbes, wurden fiir die beschriebenen Datenséitze
bisher nicht verdffentlicht. Der Datensatz filir die
Bilanzdatenanalyse des DSGV enthilt hingegen
diese Merkmale und wird daher im Folgenden néher
vorgestellt.

13 vgl. Creditreform: Wirtschaftslage und Finanzierung im
Mittelstand. Herbst 2010. Eine Untersuchung der Credit-
reform Wirtschaftsforschung 2010, 33-36 und 23-25.
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Die Bilanzdatenanalyse des Deutschen
Sparkassen- und Giroverbandes (DSGV)

Die Grundlage der Bilanzdatenanalyse des DSGV
bilden die anonymisierten Firmenkundenbilanz-
daten der Sparkassen-Finanzgruppe. Der Bilanz-
datenpool ist in dieser GroBBe und Gliederungstiefe
einmalig in Deutschland. Im Rahmen der statisti-
schen Aufbereitung wurde der Datenpool um dop-
pelte Bilanzen bereinigt und auf Plausibilitit ge-
priift; zudem wurden statistische Mindestgroflen
berticksichtigt. Bis einschlieBlich des Bilanzjahres
2008 sind im Schnitt jahrlich ca. 170 000 auswert-
bare Jahresabschlussdaten von Firmenkunden der
Sparkassen-Finanzgruppe in den Datensatz einge-
flossen. Ab dem Auswertungsjahr 2002 waren es
im Schnitt ca. 205 000 Bilanzdaten pro Jahr. Fiir
das aktuelle — noch nicht abgeschlossene — Aus-
wertungsjahr 2009 wurden ca. 142 000 Bilanz-
daten beriicksichtigt (Stand: Februar 2011).14

In die Berechnung und statistische Auswertung
der Eigenkapitalquoten fiir Gesamtdeutschland sind
im Vergleich zur Analyse auf Ebene der Bundes-
lander Firmenkundenbilanzdaten von Sparkassen,
Landesbanken und in sehr geringer Anzahl auch
von Unternehmen der Sparkassen-Finanzgruppe
eingegangen. Dagegen wurden aus Griinden der
regionalen Abgrenzung auf der Ebene der Lander
nur Bilanzdaten von Firmenkunden der regionalen
Sparkassen beriicksichtigt. Insgesamt umfasst der
Datensatz Eigenkapitalquoten fiir 13 Bundeslidnder
sowie fiir Gesamtdeutschland, differenziert nach
Branchen und Umsatzgroenklassen. Die Zuord-
nung nach Branchen erfolgte auf der Grundlage
der Klassifikation der Wirtschafiszweige 2008 des
Statistischen Bundesamtes.

Neben der Bilanzdatenanalyse fiihrt die ,,Dia-
gnose Mittelstand* des DSGV auch eine Experten-
befragung unter den Verantwortlichen fiir das
Mittelstandsgeschift von 430 Sparkassen durch.

In den (vorldufigen) Bilanzdaten fiir das Jahr
2009 zeigen sich natiirlich noch deutliche Spuren
der Rezession, vor allem in den laufenden Ertrags-
kennziffern. So sank der Median der Umsatzrendite

14 Durch die vergleichsweise kurzfristige Auswertung ist der
Datensatz des DSGV fiir sehr aktuelle Analysen geeignet.
Die Analysen der anderen Institutionen, beispielsweise der
Deutschen Bundesbank, werden mit einer grofBeren Zeit-
verzogerung verdffentlicht.
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aller in der Diagnose ausgewerteten Bilanzen von
Unternehmen mit weniger als 50 Mio. Euro Umsatz
von 6,6% im Jahr 2008 auf 5,3% im Jahr 2009. Die
Gesamtkapitalverzinsung sank von 13,1% auf
11,2%. Doch auch diese Werte des Jahres 2009
bewegen sich im langfristigen Vergleich noch auf
gutem Niveau.

Die eigentliche — positive — Uberraschung ist
jedoch die Entwicklung der Eigenkapitalquote der
Mittelstandsunternehmen: Sie steigt bereits seit
Jahren im Trend an und ist — anders als im KfW-
Panel — gemidB DSGV sogar im Rezessionsjahr
2009 weiter gestiegen. Das Eigenkapital hat seine
Pufferfunktion fiir schwierige Zeiten als letzte Ver-
teidigungslinie demnach nicht erfiillen miissen. Die
laufende Ertragslage blieb schlielich — wenn auch
gedriickt — im Regelfall in der Gewinnzone. Bei
einzelnen von der Rezession besonders betroffenen
Unternehmen mag es anders ausgesehen haben,
doch im Median ist die Eigenkapitalquote der
Mittelstandsunternehmen von 12,8% (2008) auf
15,6% (2009) gestiegen.

Dies ist Anlass genug, auf Basis der Bilanzdaten-
sammlung des DSGV einen noch genaueren Blick
auf die Eigenkapitalquoten zu werfen und die Trends
nach Regionen und Branchen gegliedert zu analy-
sieren. Diese detaillierte Auswertung wird im fol-
genden Abschnitt vorgestellt.

Regional und sektoral disaggregierte Analysen

Der positiven Entwicklung im ostdeutschen Ver-
arbeitenden Gewerbe seit etwa Mitte der 1990er
Jahre ging ein langer und schmerzhafter Anpas-
sungsprozess nach der deutschen Wahrungsunion
und bei der Integration in die Weltwirtschaft vor-
aus, der insbesondere durch Massenentlassungen
und den Ausstieg aus Tarifvertrigen, aber auch
durch den Aufbau und die Ermeuerung des Kapital-
stocks gekennzeichnet war. Dadurch sanken die
Lohnstiickkosten, und die Produktivitét stieg. Bei-
des verbesserte die preisliche Wettbewerbsfihig-
keit der ostdeutschen Wirtschaft.!>

15 Vgl. hierzu z. B. Blum, U.; Buscher, H. S.; Gabrisch, H.;
Giinther, J.; Heimpold, G.,; Lang, C.; Ludwig, U.; Rosenfeld,
M. T. W.; Scheider, L.: Ostdeutschlands Transformation seit
1990 im Spiegel wirtschaftlicher und sozialer Indikatoren.
IWH-Sonderheft 1/2009. Halle (Saale) 2009, 55 und 57.
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Vor diesem Hintergrund werden nunmehr in aus-
gewihlten Wirtschaftszweigen des Verarbeitenden
Gewerbes die Eigenkapitalquoten von Unternehmen
in den Neuen Landern mit dem Wert fiir Deutsch-
land sowie mit den Quoten von Unternechmen zweier
westdeutscher Lander verglichen. Der Fokus liegt
hierbei auf den KMU, zu denen der DSGV Unter-
nehmen zihlt, die einen Jahresumsatz bis maximal
50 Mio. Euro aufweisen.'® Als westdeutsche Ver-
gleichsregionen werden Baden-Wiirttemberg (als
Vertreter der wirtschaftlich starken Lander) sowie
Niedersachsen (als Vertreter der finanzschwachen,
aber zu nennenswertem Grade mit Industrie besetz-
ten Fliachenlédnder) herangezogen. Die Analyse be-
inhaltet Unternehmensbilanzen von 1998 bis 20009,
sodass auch die Entwicklung der Eigenkapitalquoten
im Zeitablauf gut deutlich wird. Fiir den genannten
Zeitraum liegen fiir deutsche Unternehmen des
Verarbeitenden Gewerbes (in der Klassifikation der
Wirtschaftszweige 2008) je nach Jahrgang zwischen
16 628 und 26 483 auswertbare Bilanzen vor.!7 Um
Aussagen iiber die Bilanzkennzahlen zu erhalten,
verwendet der DSGV Mediane. Der Medianwert
gibt an, dass 50% der Unternehmen diese oder eine
niedrigere Eigenkapitalquote aufweisen. Die ande-
ren 50% der Unternehmen besitzen entsprechend
einen hoheren Wert. Insofern wird mit dem Me-
dian die Lage im ,typischen Unternehmen be-
schrieben. Das Problem der Gewichtung stellt sich
hier nicht. Ein weiterer Vorteil ist die Unempfind-
lichkeit gegeniiber extremen Ausreilerdaten. Die
Entwicklung der Mediane ist somit recht robust;
daher hat sich diese Kennziffer bei Bilanzstruktur-
analysen bewdhrt, bei denen die einzelnen Werte
naturgemaf eine sehr hohe Streuung aufweisen.!8

16 Mit dieser Definition orientiert sich der DSGV an der Defi-
nition des Instituts fiir Mittelstandsforschung Bonn (IfM).

17 Die Frage nach der Reprédsentativitdt ist hierbei nicht ganz
einfach zu beantworten, da dafiir Daten zur Grundgesamt-
heit der Unternehmen in vergleichbaren GroBenklassen
vorliegen miissten. So weist das Statistische Bundesamt fiir
das Jahr 2008 iiber das Unternehmensregister (vgl. Genesis
Online, Statistik 52111) einen Bestand von 265 187 Unter-
nehmen bis 250 Mitarbeiter aus, was in etwa der GroB3en-
klasse des DSGV entspréche. Definitionsgemall umfasst die
Sammlung hier nur Kundenunternehmen der Sparkassen,
die allerdings einen sehr breiten Stamm bilden.

18 Vgl. Deutscher Sparkassen- und Giroverband: Diagnose
Mittelstand 2011. Deutscher Mittelstand — Impulse fiir Inno-
vation und Wachstum. Berlin 2011, 32-37.
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Abbildung 1:

Eigenkapitalquoten im Mittelstand des Verarbeitenden Gewerbes nach Landern, 1998 bis 2009

- in %, Median, Unternehmen bis 50 Mio. Euro Jahresumsatz -
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Quellen: Bilanzdatenbank des DSGV; eigene Berechnungen und Darstellung.

Abbildung 1 zeigt zunichst fiir Deutschland,
dass der Median der Eigenkapitalquoten der Un-
ternehmen im Verarbeitenden Gewerbe von 5,0%
im Jahr 1998 kontinuierlich und recht deutlich auf
20,0% im Jahr 2009 angestiegen ist. Aullerdem
zeigt sich, dass die ostdeutschen Unternehmen offen-
bar keinesfalls an einer ausgepriagten Eigenkapital-
schwiéche leiden. Diese beiden Befunde decken
sich mit den Ergebnissen der eingangs zitierten
anderen Studien. Im Gegensatz zu den genannten
Studien erlaubt die Auswertung des DSGV jedoch
auch eine regionale Differenzierung. Hier ist zu
erkennen, dass der Median der Eigenkapitalquote
von Unternehmen aus Baden-Wiirttemberg zwar
dem allgemeinen Trend einer Zunahme folgt, je-
doch — anders als womdglich ex ante von einem
,starken® Land erwartet — im Niveau merklich
unter demjenigen aller deutschen Unternehmen
liegt. Gleichzeitig wird deutlich, dass die Unterneh-
men in Sachsen und Thiiringen iiber eine beson-
ders gute Eigenkapitalausstattung verfiigen.

Neben der Auswertung im Rahmen einer relativ
groben Branchenklassifikation lasst die Bilanzdaten-
bank des DSGV auch Auswertungen fiir eine tie-
fere sektorale Ebene zu — allerdings sinkt damit die
Anzahl der fir die Analyse zur Verfiigung stehen-
den Bilanzen, was wiederum die Reprisentativitat
relativiert. Der vorliegende Beitrag greift beispiel-
haft drei Wirtschaftszweige (WZ) der Klassifika-
tion 2008 auf der Ebene der ,,Zweisteller heraus,
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bei denen gleichwohl gut gestiitzte und interessante
Aussagen moglich sind, ndmlich die Herstellung
von Datenverarbeitungsgerdten, elektronischen und
optischen Erzeugnissen (WZ 2008 Nr. 26), den
Maschinenbau (WZ 2008 Nr. 28) sowie die Her-
stellung von Krafiwagen und Kraftwagenteilen
(WZ 2008 Nr. 29). Diese Branchen wurden aus-
gewihlt, da es sich bei ithnen um technologieinten-
sive Wirtschaftszweige!? handelt, denen man allge-
mein eine gewisse Entwicklungsfihigkeit und
Wachstumspotenzial unterstellt.

Die Ergebnisse dieser detaillierten Analyse sind
in Abbildung 2 dargestellt. Wieder bestitigt sich
der allgemeine Trend einer im Zeitablauf anstei-
genden Figenkapitalquote. Auch lésst sich kein all-
gemeiner Beleg dafiir finden, dass die Eigenkapital-
ausstattung der ostdeutschen Unternehmen in den
betreffenden Branchen im Regionalvergleich zu
niedrig ist. Bei der Herstellung von Datenverar-
beitungsgeriditen, elektronischen und optischen Er-
zeugnissen bestitigt sich vielmehr der schon beim
Verarbeitenden Gewerbe insgesamt festgestellte
Befund: Die Unternehmen in den Freistaaten Thii-
ringen (Median schwankt im Zeitverlauf zwischen
12,1% und 44,3%) und Sachsen (Median schwankt
zwischen 15,1% und 33,1%) verfiigen iiber ver-
gleichsweise hohe Eigenkapitalquoten. Einen schwa-

19 Strack, G.: High-tech and Knowledge-intensive Sectors
Creating Employment in Europe, in: Eurostat, Statistics in
Focus 10/2003, 7.

185



Abbildung 2:

Eigenkapitalquoten im Mittelstand in ausgewéhlten Wirtschaftszweigen des Verarbeitenden Gewerbes nach
Léandern, 1998 bis 2009
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Quellen: Bilanzdatenbank des DSGV; eigene Berechnungen und Darstellung.
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chen Hinweis auf eine eher schlechte Figenkapital-
ausstattung findet sich in den Jahren 2005 bis 2007
fir die Unternehmen Sachsen-Anhalts (Median
schwankt zwischen 13,5% und 21,8%).

Dieser Befund deckt sich mit der Untersuchung
von Ludwig et al.,*° die eine Eigenkapitalliicke fiir
die Unternehmen in Sachsen-Anhalt auswies, wo-
bei im industriellen Bereich (aber auch im Handel)
der Abstand zum Bundesdurchschnitt besonders
grof3 war.

Auch den ostdeutschen Unternehmen des Ma-
schinenbaus kann keine generelle Eigenkapital-
schwiche attestiert werden. Dies trifft allenfalls
auf die Unternehmen in Sachsen-Anhalt zu, deren
Eigenkapitalausstattung in den vier Jahren von 2006
bis 2009 vergleichsweise gering war (Median zwi-
schen 5,5% und 16,8%).2! In der Branche Herstel-
lung von Kraftwagen und Kraftwagenteilen stechen
die vergleichsweise hohen Eigenkapitalquoten der
niedersidchsischen Unternechmen hervor (Median
zwischen 8,2% und 32,9%). Aus den Neuen Lan-
dern liegen in dieser Branche nur von séchsischen
Unternehmen geeignete Daten vor.

Insgesamt bleibt festzuhalten, dass sich eine all-
gemeine Eigenkapitalschwiéche ostdeutscher mittel-
standischer Unternehmen nicht nachweisen lésst.
Fiir einzelne Branchen mag es punktuell — bei-
spielsweise in Sachsen-Anhalt — Hinweise auf Aus-
stattungsriickstinde beim Eigenkapital geben.

Die vergleichsweise gute Eigenkapitalausstat-
tung der ostdeutschen Unternehmen koénnte mal-
geblich dem Umstand geschuldet sein, dass sich ihre
Ertragslage sehr positiv entwickelt hat. Dann wa-
ren die hohen Quoten eher Folge der wirtschaft-
lichen Situation als eine bewusst gestaltete Eigen-
kapitalquote. Allerdings ist die Informationslage
hier nicht ganz eindeutig. Aus der Diagnose Mittel-
stand des DSGV, die auch andere betriebswirt-
schaftliche Kennzahlen als die hier prominent her-
ausgegriffene Eigenkapitalquote verwendet, geht
hervor, dass sich der Median der Umsatzrentabilitét
der ostdeutschen mittelstindischen Unternehmen

20 vgl. Ludwig, U.; Loose, B.; Gude, H.: Allmihliche Erholung
der Wirtschaft Sachsen-Anhalts nach dem Krisenschock, in:
IWH, Wirtschaft im Wandel, Jg. 16 (8), 2010, 367.

21 Fiir den Maschinenbau liegen aus Mecklenburg-Vorpommern
nur zehn Bilanzen aus dem Jahr 2008 vor. Die Eigenkapital-
quoten von Unternehmen aus Mecklenburg-Vorpommern
sollten daher nicht néher interpretiert werden.
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in den letzten Jahren kontinuierlich erhoht hat —
von 2,0% im Jahr 1996 auf 4,7% im Jahr 2008. Die
Umsatzrendite der westdeutschen Mittelstdndler
stieg jedoch ebenfalls an und lag im Jahr 2008 um
2,4 Prozentpunkte hoher als die der ostdeutschen.?2
Hier war die Relation also anders als bei der Eigen-
kapitalquote.

Nach einer Untersuchung von Brautzsch liegt
die durchschnittliche Rendite (Anteil des Gewinns
am Bruttoproduktionswert) im Verarbeitenden Ge-
werbe Ostdeutschlands seit dem Jahr 2002 hoher
als in Westdeutschland, fir das Jahr 2007 z. B. bei
5,1% in Ostdeutschland gegeniiber 3,7% in West-
deutschland.??

Fazit

Der vorliegende Beitrag untersuchte, ob die Eigen-
kapitalausstattung der ostdeutschen mittelstiandi-
schen Unternehmen wirklich so schlecht ist, wie
dies in der offentlichen Debatte hiufig unterstellt
wurde. Dazu wurden zunidchst die Ergebnisse vor-
handener Studien zu dieser Thematik zusammen-
getragen. Treffende Aussagen diesbeziiglich kon-
nen vor allem den Untersuchungen der Deutschen
Bundesbank entnommen werden. Diesen zufolge
ist eine allgemeine Eigenkapitalschwiche ostdeut-
scher Unternehmen nicht zu entdecken.

Zu einem dhnlichen Ergebnis kommt auch die
Diagnose Mittelstand 2011 des Deutschen Spar-
kassen- und Giroverbandes (DSGV). In diesem Bei-
trag wurde — erstmalig fiir die Bundesrepublik
Deutschland — eine regional und sektoral tiefer-
gehende Analyse der Eigenkapitalausstattung im
Mittelstand vorgenommen. Es zeigte sich, dass im
Verarbeitenden Gewerbe insbesondere die Unter-
nehmen aus den Freistaaten Sachsen und Thiiringen
vergleichsweise gut mit Eigenkapital ausgestattet
sind. Schwache Hinweise auf eine Eigenkapital-
liicke lieBen sich allenfalls fiir Unternehmen aus
Sachsen-Anhalt finden, und hier auch nur in aus-
gewihlten Branchen des Verarbeitenden Gewerbes.

22 Vgl. Deutscher Sparkassen- und Giroverband: Diagnose
Mittelstand 2011. Deutscher Mittelstand — Impulse fiir In-
novation und Wachstum, (gesondert publizierter) Statisti-
scher Anhang. Berlin 2011, 14.

23 Vgl. Brautzsch, H.-U.: Aktuelle Trends: Rendite in der ost-
deutschen Industrie seit fiinf Jahren hoher als in West-
deutschland, in: IWH, Wirtschaft im Wandel, Jg. 15 (10),
2009, 396.
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