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Carl Heinz Daube, Harald Dobernig, Marco Becker und Markus Peskes*

Mittelstandsfinanzierung: Rahmenbedingungen, Status Quo und Entwicklung

Abstract

Small and midcap companies are the backbone of the German economy with respect to
employment, contribution to GDP, tax payments, share at world market, innovation — to
mention just a few. Hence, it is important that economic and political conditions are
favorable for small and midsize enterprises. The article takes a closer look at the funding
conditions for companies of the non-financial sector using data starting 2002 analyzing the
usage of bank loans and turnover. The statistical outcome suggests that there is often a
strong correlation between bank loans and turnover. However, it also suggests the
traditional funding from banks is becoming less important and direct funding instruments

using capital markets becoming more important.

1. Einleitung

Die deutschen mittelstandischen Unternehmen' leisten einen maRgeblichen Beitrag zur
wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland und stellen mit Abstand die meisten Arbeits-
und Ausbildungsplitze zur Verfigung.” Daher ist der Mittelstand immer wieder Gegenstand
wissenschaftlicher Untersuchungen.? Aus wirtschafts- und ordnungspolitischer Sicht ist es
wichtig und nachvollziehbar, dass die Rahmenbedingungen fir den Mittelstand

unternehmerfreundlich sind, damit er wettbewerbsfihig ist und bleibt.* Durch die Finanz-

* Die Autoren (Professur fiir Finanzierung, Professur fiir Wirtschaftsinformatik, Professur fiir Controlling und
Finanzwirtschaft, Professur fiir Rechnungswesen und Controlling) lehren und forschen an der NBS Northern
Business School, Institut flir Unternehmensrechnung, Controlling und Finanzmanagement.

' Eine eindeutige Definition fir ,,Mittelstand” gibt es nach Kenntnis der Autoren nicht; Mittelstand ist nicht
zwingend gleichzusetzen mit kleine und mittlere Unternehmen (KMU); vgl.
https://www.hk24.de/produktmarken/interessenvertretung/wirtschaft-
politik/mittelstandspolitik/mittelstand_definitionen/1145582

2 Vgl. G. Fahrenschon et al. (Hrsg.) (2015), S. 40.

* Vgl. W. Becker et al. (2015), S. 18.

4 Vgl. http://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/wirtschaftspolitik/kern-der-deutschen-wirtschaft-mythos-
mittelstand-12644823.html.



und Staatschuldenkrise, die im August 2007 begann und deren Nachwirkungen auch in 2017

noch zu spiiren sind, haben sich die Rahmenbedingungen verandert.”

Mittelstandische Unternehmen stehen gegenwartig vor einer Reihe von
unternehmenspolitischen Herausforderungen, um erfolgreich im Wettbewerb bestehen zu
konnen. In diesem Zusammenhang werden in erster Linie die folgenden Herausforderungen

genannt.®

1. Organisation der Unternehmensnachfolge
Chancen der Internationalisierung und Globalisierung nutzen
Umgang mit Digitalisierung und IT-Sicherheit

Soziale und strategische Netzwerke finden und nutzen

v ok~ W

Finanzierung nachhaltig sichern

Der vorliegende Artikel greift Ziff 5 ,Finanzierung nachhaltig sichern” auf. In der
wirtschaftspolitischen Diskussion wird in Teilen die Ansicht vertreten, dass sich die
Finanzierungsbedingungen fiir deutsche mittelstandische Unternehmen verschlechtert
hatten.” Es werden Argumente fiir und gegen diese Ansicht gefiihrt, die an dieser Stelle nicht
niher aufgegriffen werden sollen.? Vielmehr wird in der vorliegenden Arbeit der Versuch
unternommen, die Finanzierungsbedingungen fiir mittelstandische Unternehmen anhand
von historischen Daten seit dem Jahrtausendwechsel ndher zu analysieren. SchlieRlich stellt
die Unternehmensfinanzierung die Klammer um alle unternehmerischen Aktivitaten dar und
leistet einen wesentlichen Beitrag zur erfolgreichen Unternehmensentwicklung. In der
Literatur erfolgt an dieser Stelle hdufig ein Hinweis auf das sogenannte finanzielle

Gleichgewicht im Unternehmen.’

> Vgl. http://www.faz.net/aktuell/finanzen/droht-eine-neue-finanzkrise-kommentar-14874678.html.

6 Vgl. u.a. F. Welter et al. (2014), S. 3; C. Rammer et al. (2016), S. 2 f.; S. Paul (2016), S. 10; W. Schéafer (2016).
7 Vgl. 0. Kessler (Hrsg.) (2015), S. 146 f.

8 Vgl. u.a. G. Braunig et al. (2004), S. 177; V. Zimmermann (2016), S. 8-10.

? Vgl. u.a. L. Perridon et al. (2016), S. 646; G. Wohe et al. (2013), S. 41.



Im Folgenden wird zunichst ein Uberblick der relevanten Finanzierungsformen geliefert.
AnschlieBend werden die konkret zu untersuchenden Fragestellungen erldutert. Im nachsten
Schritt erfolgt eine Darstellung der Datenbasis; auf dieser Basis wird die Beschreibung der
Finanzierungssituation der mittelstandischen Unternehmen vorgenommen. Aufbauend auf
dieser — zunachst graphischen — Analyse werden nachfolgend Thesen zum Status Quo (iber
die Unternehmensfinanzierung im Mittelstand formuliert. In einem weiteren Schritt erfolgt
die Uberpriifung der bis dahin getroffenen Aussagen mit Hilfe statistischer Verfahren. Die
Untersuchung schlieBt mit einer Zusammenfassung der Ergebnisse und einem Ausblick auf

reizvoll erscheinende weitere Untersuchungen ab.

2. Begriffsabgrenzung und Finanzierungsformen

In der deutschsprachigen betriebswirtschaftlichen Literatur wird bei der Systematisierung

Ill

der Finanzierung Ublicherweise unterschieden nach der ,Herkunft der finanziellen Mitte
und ,Rechtsstellung der Kapitalgeber.'® Bei der Frage nach der Herkunft spricht man von
AuBenfinanzierung und Innenfinanzierung. Unter AuRenfinanzierung versteht man die
finanziellen Mittel, die einem Unternehmen von ,,aullen” in Form einer Beteiligung oder in
Form eines Darlehens zur Verfligung gestellt werden — klassische Beispiele sind Aktien,
Bankkredite, Unternehmensanleihen o0.3. Unter Innenfinanzierung versteht man die
finanziellen Mittel, die ein Unternehmen selbst — also von ,,innen” — erwirtschaftet; das

klassische Beispiel ist hier die Einbehaltung erwirtschafteter Gewinne, dies wird auch als

Selbstfinanzierung bezeichnet.™

Bei der Frage nach der Rechtsstellung der Kapitalgeber unterscheidet man zwischen
Eigenfinanzierung und Fremdfinanzierung. Der klassische Fall der Eigenfinanzierung erfolgt
Uber Eigenkapitalgeber; sie stellen Beteiligungskapital zur Verfiigung und haben damit
verbundene Rechte (u.a. Stimm- und Kontrollrechte) und Pflichten (u.a. unbeschrankte oder

beschrankte Haftung). Der klassische Fall der Fremdfinanzierung erfolgt tiber

'%vgl. E. Gutenberg (1980), S. 128 f.
" Vgl. G. Fahrenschon et al. (Hrsg.) (2015), S. 329.



Fremdkapitalgeber; im Unterschied zu Eigenkapitalgebern haben sie kein Stimmrecht und

die Haftung beschrankt sich auf die Héhe des zur Verfiigung gestellten Kapitals.*?

Oft haben Unternehmen ganz spezielle Finanzierungsbedarfe. Daher gibt es seit vielen
Jahren Finanzierungsinstrumente, die sowohl Merkmale des Eigenkapitals wie auch des
Fremdkapitals aufweisen; sie werden als Hybridkapital oder heute meist als Mezzanine
Kapital bezeichnet. Durch den Einsatz dieser Instrumente ldsst sich bei entsprechender
Strukturierung fir eine Vielzahl von Finanzierungsanldssen eine maRgeschneiderte Losung

finden, die sowohl Elemente von Eigen- als auch von Fremdkapital enthalt.

Sind die oben bereits erwdhnten wirtschafts- und ordnungspolitischen Rahmenbedingungen
fir Unternehmen vorteilhaft, so kann ein Unternehmen die bendtigten finanziellen Mittel —
Eigenkapital, Mezzanine Kapital, Fremdkapital — uneingeschrankt gemaf seinen Prdferenzen

zu marktgerechten und wettbewerbsfihigen Konditionen aufnehmen.**

3. Fragestellung und Datenbasis

Im Zusammenhang mit dem oben erwahnten uneingeschriankten und wettbewerbsfihigen
Marktzugang, wird in jliingster Zeit oft die Geldpolitik der Européischen Zentralbank (EZB)
und die zunehmende Regulierungsdichte fir die Kreditwirtschaft — die Banken als natiirliche
Partner des Mittelstandes fiir die Bereitstellung von Fremdkapital — kritisch angefiihrt. Im
Marz 2015 hat die EZB ein Anleiheaufkaufprogramm — das sog. Asset Purchase Programme
(APP) - gestartet mit dem Ziel, der Kreditwirtschaft zusatzliche Mittel zur Kreditvergabe zur
Verfligung zu stellen, um damit die Wirtschaft Giber zusatzliche Kreditvergaben anzukurbeln
und die Inflationsrate wieder an die Zielmarke von 2 % zu fithren.' Die Kreditvergabe an die
Unternehmen scheint jedoch in letzten Jahren nicht signifikant gestiegen zu sein, sondern

die zusatzlich geschaffene Liquiditat (Anfang 2017 rd. 1,6 Bill. EURO) wurde von den Banken

© Vgl. L. Perridon et al. (2016), S. 448; es sei an dieser Stelle angemerkt, dass aufgrund neuer Regelungen fir
Glaubiger Fremdkapitalgebern heute u.U. Stimm- und Kontrollrechte bekommen sowie im Fall einer Insolvenz
mit zur Haftung herangezogen werden kénnen.

B Eine Ubersicht zur Mezzanine Finanzierung findet man u.a. bei G. Wéhe et al. (2013), S. 197-216.

" vgl. R. A. Brealey et al. (2015), S. 416 f.; C. Rammers u. B. Peters (2015), S. 28 f.

1 Vgl. http://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/eurokrise/whatever-it-takes-mit-drei-magischen-worten-in-die-
neue-eurowelt-13064843.html.
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zum GroRteil direkt wieder bei der EZB angelegt — so belief sich die sog. Uberschussliquiditit
Anfang 2017 auf Gber 1,3 Bill. EURO.® Ein Grund dafiir kénnte in den regulatorischen
Anforderungen aus Basel lll und kiinftig Basel IV, die von der Kreditwirtschaft ein nochmals
strengeres Risikomanagement sowie eine erneut héhere Eigenkapitalunterlegung ihrer

Geschifte verlangen.”’

Vor diesem Hintergrund erscheint es reizvoll, die Finanzierungsbedingungen im aktuellen
Umfeld fiir den deutschen Mittelstand ndher zu analysieren. Dazu gibt es zwar bereits eine
Vielzahl empirischer Untersuchungen,'® was nachvollziehbar ist, zumal der deutsche
Mittelstand gern als das Riickgrat der deutschen Wirtschaft bezeichnet wird. Folglich kommt
den wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen fiir den deutschen Mittelstand besondere

Bedeutung zu."

Ausgehend von der traditionell engen Bindung zwischen Hausbank und mittelstédndischen
Unternehmen?®, wird in dieser Arbeit die Entwicklung der Kreditbestinde deutscher
Unternehmen untersucht. Dazu wird auf die statistischen Daten zu den Kreditbestanden der
Deutschen Bundesbank zuriickgegriffen. Sie liegen (teilweise) seit den 1950er Jahre nach
Branchen aufgefachert in absoluten Werten und auf Quartalsbasis vor. Fiir die vorliegende
Untersuchung werden Daten ab 2002 betrachtet, um etwaige Strukturbriiche im Zuge der
EURO-Einfiihrung zu vermeiden. Um die Entwicklung im Zeitablauf naher untersuchen und
die Werte sowie die Entwicklungen besser vergleichen zu kénnen, werden die Daten auf den
Startpunkt Januar 2002 normiert und darauf aufbauend mit den jeweiligen kumulierten

. 21
Veranderungsraten berechnet.

16 Vgl. Deutsche Bundesbank (2017).

7 vgl. 0. Kessler (Hrsg.) (2015), S. 105 f.

18 Vgl. dazu u.a. W. Becker et al. (2015), S. 18-38; dort findet man einen umfassenden Uberblick tiber die
empirische Forschung zum Thema Mittelstandsfinanzierung der letzten 20 Jahre. Gemeinsam ist all diesen
Analysen, dass sie primar auf Befragungen, Interviews etc. mit mittelstandischen Unternehmen basieren.

1 Vgl. G. Fahrenschon et al. (Hrsg.) (2015), S. VII.

2% vgl. H. Giescher (2015), S. 32.

21Vgl.https://www.bundesbank.de/Navigation/DE/S‘catistiken/Zeitreihen_Datenbanken/Banken_und_andere_fi
nanzielle_Institute/banken_und_andere_finanzielle_institute_node.htm|?nodeToOpen=9192.
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4. Kreditbestande — Entwicklung und Status Quo

Abb. 1 zeigt die Kreditbestdande zu den drei Stichtagen 30.06.2002, 30.06.2009 und

30.06.2016 — aufgeschlisselt nach Branchen. Auffallig ist dabei, dass der Kreditbestand im
Dienstleistungsgewerbe i.H.v. fast 670 Mrd. EURO per 30.06.2016 mit Abstand der groRte
ist, wahrend sich die Kreditbestdande der tibrigen Branchen im Bereich zwischen knapp 50

und gut 135 Mrd. EURO per 30.06.2016 bewegen.

Abb. 1 Kreditbestdande in Mrd. EURO — absolut branchenbezogen

M2002 ®2009 m2016

1
A® ’\;Lg /\;)5
1% <2 5

Dienstleist. Finanz. & Versich. Verarb. Gewerbe Handel, Inst. von Energie, Wasserv., Baugewerbe Verkehr & Land- & Forstw.

KFZ Bergb. Nachrichten.
Stand: 30.06.2016

Quelle: Deutsche Bundesbank, eigene Darstellung.

Die Verteilung der Kreditbestande per 30.06.2016 in Prozent ist in Abb. 2 dargestellt; hier ist

erneut das deutliche Gewicht der Dienstleistungsbranche zu erkennen.

Abb. 2 Kreditbestdande — Branchenverteilung prozentual

4% 4%

B Dienstleistungsgewerbe
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M Energie, Wasserversorgung und Bergbau

M Baugewerbe

10% ® Verkehr und Nachrichtenibermittiung
Land- u. Forstwirtschaft, Fischerei

10%

Quelle: Deutsche Bundesbank, eigene Darstellung.



In Abb. 3 ist die kumulierte Verdanderungsrate der Kreditbestande fir Unternehmen und
wirtschaftlich selbststdandiger Privatpersonen (damit sind von KMU bis zu GroRunternehmen

alle bericksichtigt) seit Anfang des Jahrhunderts dargestellt.

Abb. 3 Anderungsrate der Kreditbestinde

1,10

M
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0,90

Beginn Finanz- und Staatsschuldenkrise

Insolvenz Lehman Brothers Beginn APP

Quelle: Deutsche Bundesbank, eigene Darstellung.

Die Entwicklung der Kreditbestdande ldsst sich in drei Phasen einteilen. Die erste Phase bis
Ende 2005 war gekennzeichnet durch eine insgesamt riicklaufige Kreditaufnahme.
AnschlieBend gab es einen Anstieg der Kreditaufnahme bis Ende 2012, was angesichts der
Finanz- und Staatsschuldenkrise iberraschen mag. Ein Grund dafiir konnten die weltweit
getroffenen MaRnahmen zur Stitzung der Realwirtschaft 2009 sein.?? Ende 2012 gab es

einen deutlichen Riickgang der Kreditaufnahme; damit beginnt die dritte Phase, die sich

> Der sogenannte "Pakt fir Beschaftigung und Stabilitat" war das umfangreichste Konjunkturpaket der
Nachkriegszeit; vgl. https://www.hk24.de/produktmarken/beratung-
service/recht_und_steuern/steuerrecht/thema_unternehmensbesteuerung_gesetz/Konjunkturpaket_|_und_
11/1157016.
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durch eine moderate Erhohung der Kreditbestdnde auszeichnet. In diese Phase fillt ab Marz

2015 das Anleiheaufkaufprogramm der EZB.*?

Im nachsten Schritt wird nun die Entwicklung der absoluten Kreditbestande (Abb. 4) von

2002 bis 2016 betrachtet.

Abb. 4 Kreditbestande in Mrd. EURO — Entwicklung

1450
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1200
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3.1.2002 3.1.2004 3.1.2006 3.1.2008 3.1.2010 3.1.2012 3.1.2014 3.1.2016

Quelle: Deutsche Bundesbank, eigene Darstellung.

Bemerkenswert ist, dass die Kreditbestande auch in 2016 noch nicht wieder das Niveau
erreicht haben, welches sie im dritten Jahr der Finanz- und Staatschuldenkrise hatten.
Aufgrund der Entwicklung auf aggregierter Basis stellt sich die Frage, ob die in Abb. 4
dargestellte Entwicklung fir alle Branchen reprasentativ ist. Abb. 1 liefert bereits erste
Hinweise, dass es moglichweise branchenspezifische Unterschiede geben kdnnte. Eng
verbunden damit ist die Fragestellung, womit sich Unterschiede begriinden lassen, sofern sie
denn auftreten. Um sich dieser Frage zu ndahern, werden ergéanzend zur Entwicklung der

Kreditbestdnde auch die Entwicklung der Umsitze herangezogen.*

%3 Vgl. http://www.handelsblatt.com/politik/konjunktur/anleihenkaufprogramm-ezb-kauft-zum-start-kraeftig-
ein/11512756.html.

4 Die Beziehung zwischen den Kreditbestdnden und Umsatzen wird im Abschnitt 5 mit statistischen Verfahren
untersucht.
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Bei der ersten Gruppe, bestehend aus den Branchen Handel, Instandsetzung von Kfz,
Verarbeitendes Gewerbe, Bauwesen und Dienstleistungen sind die Kreditbestande
durchgangig ricklaufig, wie die Abb. Al bis A4 im Anhang A zeigen, wobei sich im
Dienstleistungsgewerbe ein kleiner Anstieg ab der zweiten Hélfte 2014 abzeichnet. Zu
beachten ist an dieser Stelle, dass auf diese Branche rund zwei Drittel der Kreditbestande
entfallen. Dass das Dienstleistungsgewerbe den signifikant groRten Teil an der
Kreditaufnahme hat, ist nicht verwunderlich, zumal diese Branche 2016 knapp 69 % des
Bruttoinlandsprodukts (BIP) in Deutschland erwirtschaftete.?” Auffillig ist, dass bei allen
betrachteten Branchen die Umsatze seit 2008 — also mit Ausbruch der Finanz- und
Staatschuldenkrise — gestiegen sind. Hier liegt die Vermutung nahe, dass es bedingt durch

die gestiegenen Umsatzerldse zu einer Ergebnisverbesserung gekommen ist.

Ob diese Vermutung tatsachlich zutrifft, soll nachfolgend einer detaillierten Prifung
unterzogen werden. Empirische Untersuchungen weisen darauf hin, dass ein GroRteil der
mittelstandischen Unternehmen Familienbetriebe sind und daher eher eine konservative
und risikoaverse Finanzierungspolitik betreiben.?® In Abb. 5 wird fir das Verarbeitende
Gewerbe darstellt, wie sich Eigenkapital, Verbindlichkeiten und Rickstellungen von 2002 bis

2014 entwickelt haben.

2 Vgl. http://de.statista.com/statistik/daten/studie/36846/umfrage/anteil-der-wirtschaftsbereiche-am-
bruttoinlandsprodukt/
2% vgl. A. Achleitner et al. (2011), S. 37.
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Abb. 5 Finanzierung im Verarbeitenden Gewerbe
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Quelle: Deutsche Bundesbank, eigene Darstellung.

Wie Abb. 5 zeigt, sind im Betrachtungszeitraum die Eigenmittel um gut 4 % Punkte
gestiegen, die Verbindlichkeiten mit ca. 50 % konstant geblieben wahrend der
Verschuldungsgrad zurlickgegangen ist. An der einen oder anderen Stelle mag der Anstieg
der Eigenmittel durch eine Kapitalerh6hung entstanden sein. In der Linie steht aber zu
vermuten, dass hier (Teile der) Gewinne einbehalten und zur Finanzierung genutzt wurden.
Die Bankverbindlichkeiten — sowohl langfristige als auch kurzfristige — sind insgesamt

zurlickgegangen; dies kann ein Indiz fir vermehrte Eigenfinanzierung sein.

Die zweite Gruppe bilden die Branchen Verkehr und Nachrichteniibermittlung sowie
Finanzierungsinstitutionen und Versicherungsgewerbe (vgl. dazu Abb. A5 und A6 im Anhang
A). Wie die Abbildungen zeigen, verzeichnet der Bereich Verkehr und
Nachrichtenlibermittlung zunachst einen Anstieg der Kreditbestdande, geht aber wieder
leicht zurilick. Auch hier ist die These naher zu untersuchen, ob der Anstieg der Umsatzerlose
ab 2010 zu einer hoheren Gewinnthesaurierung gefihrt hat, sodass die Kreditaufnahme

reduziert werden konnte.

-10 -



Im Bereich Finanzierungsinstitutionen und Versicherungsgewerbe erfolgt bis zum
Jahreswechsel 2012/2013 ein deutlicher Anstieg der Kreditbestande, dann aber ein
signifikanter Einbruch von dem aus es nur langsam wieder aufwarts geht. Diese Branche
nimmt eine Sonderstellung ein, da sie selbst gegeniiber anderen Branchen groRer
Kreditgeber ist. Hinzu kommt, dass im Zuge der Finanz- und Staatsschuldenkrise die
regulatorischen Anforderungen hinsichtlich Eigenkapitalunterlegung und Risikomanagement
deutlich gestiegen sind, was wiederum zur Reduzierung oder im Extremfall zum Einstellen
bestimmter Geschaftszweige gefiihrt hat. Die maligebliche Ursache fiir die in der Abb. A5
dargestellten Entwicklung dirfte in den Regelungen aus Basel lll fiir die Banken bzw.

Solvency Il fiir die Versicherungen liegen.?’

Die dritte Gruppe bilden die Branchen Energie, Wasserversorgung und Bergbau sowie bei
Land- und Forstwirtschaft und Fischerei (vgl. Abb. A7 und A8, Anhang A). Bemerkenswert ist
der kontinuierliche Anstieg der Kreditbestdande in beiden Branchen. Ob hier die sog.
Energiewende und die Orientierung hin zu 6kologischer Landwirtschaft eine Rolle gespielt
hat (und noch spielt) lasst sich ohne ndhere Analyse nicht beurteilen — das liegt auRerhalb

dieser Untersuchung und soll daher an dieser Stelle nicht vertieft werden.

Insgesamt wird deutlich, dass bei allen drei Gruppen — sofern die GrofRen verfligbar waren —
ein kontinuierlicher Anstieg der Umsatzerlose zu beobachten ist, und zwar unabhéngig von
der Entwicklung der Kreditbestdnde. Das spricht fiir die These, dass den Unternehmen
grundsatzlich die Option der Selbstfinanzierung zur Verfligung stand, so dass eine
Kreditfinanzierung nur im eingeschrankten Umfang notwendig war. Wenn Selbstfinanzierung
— also die Finanzierung aus eingehaltenen Gewinnen —in hohem MaRe zur Verfligung stand,
dann sollte sich im Umkehrschluss in der Tendenz eine steigende Eigenkapitalquote
beobachten lassen. Auch dies wurde im Rahmen der vorliegenden Arbeit untersucht. Die

Entwicklung der Eigenkapitalguoten flir KMU und GroRBunternehmen ist in Abb. 6 dargestellt.

7 Vgl. https://www.voeb.de/de/themen/bankenregulierung/auf-dem-weg-zu.
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Abb. 6 Entwicklung der Eigenkapitalquoten
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Quelle: Deutsche Bundesbank, eigene Darstellung.

In Abb. 6 ist deutlich zu erkennen, dass die Eigenkapitalquoten insgesamt gestiegen sind.
Dies ist ein moglicher Erklarungsansatz fiir den Riickgang der Kreditbestdande: Wenn sich
Unternehmen auf dem Wege der Selbstfinanzierung Gestaltungspielrdume fir Investitionen
schaffen, um damit ihre weitere Entwicklung und Expansion zu finanzieren, so benétigen sie
weder zusitzliche Kredite noch andere Formen der AuRenfinanzierung.?® Ob diese

Schlussfolgerung valide ist, gilt es daher auf Branchenebene ndher zu untersuchen.

Auf aggregierter Basis ist an dieser Stelle zunachst festzustellen, dass unterschiedliche

Entwicklungen zwischen grofen Unternehmen und KMU existieren, wie die Abb. 7 zeigt.

% vgl. A. Achleitner et. al (2011), S. 11.
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Abb. 7 Kreditposition
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Eine Analyse dieser Daten verdeutlicht zweierlei: KMU habe ihre Bilanzposition Kredite

gegeniber Banken seit 2012 reduziert, wahrend grofRe Unternehmen diese Position erhdht

haben. Und: Die Eigenkapitalquoten sind sowohl bei KMU als auch bei groBen Unternehmen

angestiegen.

Diese Ergebnisse unterstreichen die zuvor formulierte These, dass die Unternehmen im

Betrachtungszeitraum 2002 bis 2014%° in der Lage waren, Selbstfinanzierung durch

Gewinnthesaurierung zu betreiben. Im Ergebnis fiihrte dies zu einem Anstieg der

Eigenkapitalquote.

*° Daten zu den Umsatzerldsen liegen nur bis einschlieBlich 2014 vor.
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5. Statistische Auswertungen

Fir jede Branche i.S. der oben gewahlten Systematik wird zundchst der zentralen

Fragestellung nachgegangen, ob anhand der Rohdaten®® im Zeitraum von 2002 bis 2014 ein

Zusammenhang zwischen den Variablen ,Umsatz” und , Kreditbestand” erkennbar ist. Im

Folgenden kommt der Test auf Unabhangigkeit und Korrelation zur Anwendung. Aufgrund

der metrischen Merkmalsauspragung bietet sich der Test , Korrelationskoeffizient nach

Bravais-Pearson” an. Dieser misst den linearen Zusammenhang zwischen zwei Variablen und

eignet sich zum einseitigen bzw. zweiseitigen Hypothesentest auf Unabhéangigkeit.

Es wurden in der vorliegenden Arbeit die beiden Merkmale ,Umsatz” und , Kreditbestand“

aus Sekundirdaten uber sechs Branchen! hinweg beriicksichtigt und mittels SPSS*? einer

Korrelationsanalyse unterzogen. Die jeweiligen statistischen Ergebnisse sind in Tab. 1

dargestellt.

Tab. 1 Ergebnistabelle der Korrelationsanalyse®

Branche [o] R t p-Wert
Dienstleistungsgewerbe 0,632 0,4 2,705 0,02
Energie, Wasserversorgung und Bergbau 0,971 0,942 13,373 =0
Verkehr und Nachrichteniibermittlung 0,754 0,568 3,807 0,003
Handel, Instandsetzung von Kfz -0,459* 0,211 -1,715 0,114
Baugewerbe -0,363* 0,132 -1,291 0,223
Verarbeitendes Gewerbe 0,635 0,403 2,726 0,02

*) nicht signifikant (a = 0,05)

Legende:

p ... Korrelationskoeffizient

R’ ... BestimmtheitsmaR

t ... Teststatistik

p ... Irrtumswahrscheinlichkeit
o ... Signifikanzniveau

3OVgI.http://www.bundesbank.de/Navigation/DE/Puinkationen/Statistiken/Sta‘cistische_Sonderveroeffentlichu
ngen/Statso_5/statistische_sonderveroeffentlichungen_5.html.
*' Fiir die Branche Finanzierungsinstitutionen gibt es das Merkmal nicht, weil der Umsatz dort nicht sinnvoll
darstellbar ist; fir den Zweig Land- u. Forstwirtschaft und Fischerei liegen keine Sekundardaten vor.
32 SpSS st ein Softwareprogrammpaket der Firma IBM zur statistischen Datenanalyse.
3 Vgl. Deutsche Bundesbank, eigene Berechnung und Darstellung.
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Auf Basis der Ergebnisse der Korrelationsanalyse sind in der nachfolgenden Tabelle
Hypothesen zu dem in Abschnitt 4 beschriebenen Status Quo formuliert (vgl. Tab. 2).
Gegenstand der Untersuchung war ein moglicher Zusammenhang zwischen den Merkmalen
y,Umsatz“ und ,Kreditbestand”. Dabei kann festgestellt werden, dass auBer bei den beiden
beiden Branchen Handel und Instandsetzung von KFZ bzw. Baugewerbe gerichtete lineare

Zusammenhange zwischen diesen Merkmalen existieren.

Tab. 2 Hypothesen auf Basis der Korrelationsanalyse®*

Hypothesen

In der Branche Dienstleistungsgewerbe existiert ein mittlerer gerichteter
H, linearer Zusammenhang zwischen den Merkmalen ,Umsatz” und
,Kreditbestand”.

In der Branche Energie, Wasserversorgung und Bergbau existiert ein starker
H, gerichteter linearer Zusammenhang zwischen den Merkmalen ,,Umsatz” und
,Kreditbestand”.

In der Branche Verkehr und Nachrichtenibermittlung existiert ein starker
Hs gerichteter linearer Zusammenhang zwischen den Merkmalen ,,Umsatz” und
,Kreditbestand”.

In der Branche Handel und Instandsetzung von Kfz existiert kein

H H o" H “"
4 Zusammenhang zwischen den Merkmalen ,,Umsatz” und ,Kreditbestand”.

In der Branche Baugewerbe existiert kein Zusammenhang zwischen den

H .
> Merkmalen ,Umsatz” und , Kreditbestand”.

In der Branche Verarbeitendes Gewerbe existiert ein mittlerer gerichteter
He linearer Zusammenhang zwischen den Merkmalen ,,Umsatz” und
,Kreditbestand”.

Im Zeitraum von 2002 bis 2014 existiert in den Branchen Energie, Wasserversorgung und
Bergbau bzw. Verkehr und Nachrichtenlibermittlung ein sehr signifikanter Zusammenhang
zwischen den Merkmalen ,,Umsatz” und , Kreditbestand” (vgl. Abb. B1 u. Abb. B2, Anhang B).
Des Weiteren existiert in den Branchen Dienstleistungsgewerbe sowie Verarbeitendes
Gewerbe ein mittlerer signifikanter Zusammenhang zwischen Umsatz und Kreditbestand

(vgl. Abb. B3 u. Abb. B4, Anhang B).

3 Eigene Darstellung.
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Die Analysen der Branchen Handel und Instandsetzung von Kfz bzw. Baugewerbe im
Betrachtungszeitraum verdeutlichen, dass in diesen beiden Branchen kein signifikanter
Zusammenhang zwischen ,Umsatz” und , Kreditbestand” besteht. Anders formuliert, eine
Anderung des Umsatzes hat keinen signifikanten Einfluss auf den Kreditbestand (vgl. Abb. B5
u. Abb. B6, Anhang B).

Ferner wird in Form einer Zeitreihenanalyse der Fragestellung nachgegangen, inwieweit sich
die Kreditbestande bzw. Umsatze im Zeitablauf von 2002 bis 2014 dndern und somit ceteris
paribus auch in Zukunft zu erwarten sind. Dazu wurden die Merkmale ,, Kreditbestand” und
,2Umsatz“ aus Sekundardaten beriicksichtigt und mittels SPSS einer Regressionsanalyse
unterzogen. Im Zuge dieser Analyse erfolgte neben den beiden Schitzern (@, b) fur die
Parameter der Regressionsgeraden auch die Ermittlung des BestimmtheitsmaRes (R?). Die
nachfolgend dargestellte Tabelle verdeutlicht die Ergebnisse. Die dazugehorigen
Abbildungen mit den jeweiligen Regressionsgeraden als Trendlinien sind im Anhang B (vgl.

Abb. B7 bis Abb. B18) dargestellt.
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Tab. 3 Ergebnistabelle der Zeitreihenanalyse — Kreditbestand und Umsatz je Branche von

2002 bis 2014%*

Branche R a b t p-Wert
Kredite 0,319 | -857,355 0,446 2,269 0,044
Dienstleistungsgewerbe
Umsatz 0,976 | -26527,359 13,353 | 21,373 | =0
. Kredite 0,968 | -5868,318 2,958 18,337 | =0
Energie, Wasserversorgung und
Bergbau Umsatz 0,968 | -87135,661 43,597 | 18,136 | =0
Kredite 0,579 | -2187,589 1,113 3,892 0,003
Verkehr und
Nachrichteniibermittlung Umsatz | 092 |-14367,917 | 7,272 |11,231 | =0
Handel und Instandsetzung von Kredite 0,269 | 1499,372 -,695 -2,014 0,069
KFz Umsatz | 0,946 | -89151,085 | 45,198 | 13,834 | =0
Kredite 0,562 | 2328,858 -1,144 -3,757 0,003
Baugewerbe
Umsatz 0,752 | -9660,037 4,921 5,770 =0
Kredite 0,434 | -2640,021 1,372 2,905 0,014
Verarbeitendes Gewerbe
Umsatz 0,826 | -110804,348 | 56,068 | 7,230 =

Anmerkung: Signifikanzniveau a = 0,05

Legende:

> ... BestimmtheitsmaR

... Achsenabschnitt

... Steigung

... Teststatistik

... Irrtumswahrscheinlichkeit
... Signifikanzniveau

QT ~* Y X

Die Ergebnisse der Regressionsanalyse stellen sich vor allem bei der Zeitreihenanalyse der

abhdngigen Variable ,Umsatz” interessant dar, denn in jedem der betrachteten Branchen

existiert ein sehr signifikanter Zusammenhang zwischen ,Jahre” und ,,Umsatz“. Bis auf die

beiden Branchen Baugewerbe (R*= 0,752) und Verarbeitendes Gewerbe (R? = 0,826) werden

die Branchen mit einem Bestimmtheitsmal von mindestens 0,92 abgebildet (vgl. Tab. 3). In

diesem Fall kann das Regressionsmodell 92 % der Varianz des Merkmals ,,Umsatz” im

Zeitablauf von 2002 bis 2014 erklaren. M.a.W., das Regressionsmodell bildet den Datensatz

gut ab und die Regressionsgleichung ist zu Prognosezwecke geeignet.

» Vgl. Deutsche Bundesbank, eigene Berechnung und Darstellung.
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Beim Merkmal , Kreditbestand” ist das Ganze differenzierter zu betrachten (vgl. Tab. 3):

In der Branche Dienstleistungsgewerbe (R? = 0,319) erklirt die Regression jeden Wert zu
31,9 %. Der Rest hingegen kann durch die Regression nicht begriindet werden und
beruht auf anderen Faktoren oder ist zufallig. Im Zeitablauf von 2002 bis 2014 dndert
sich aber das Merkmal ,Kreditbestand” signifikant (vgl. Abb. B7, Anhang B).

In der Branche Energie, Wasserversorgung und Bergbau (R*= 0,968) dndert sich das
Merkmal ,Kreditbestand” im betrachteten Zeitablauf signifikant (vgl. Abb. B9, Anhang
B). Das Regressionsmodell bildet den Datensatz deutlich ab und somit ist die
Regressionsgleichung fiir Prognosezwecke geeignet.

In der Branche Verkehr und Nachrichteniibermittlung (R* = 0,579) dndert sich das
Merkmal ,Kreditbestand” im Zeitablauf von 2002 bis 2014 signifikant (vgl. Abb. B11,
Anhang B).

In der Branche Handel und Instandsetzung von Kfz (R* = 0,269) erklart die Regression
jeden Wert zu 26,9 %. Der Rest hingegen kann durch die Regression nicht begriindet
werden. Erwdhnenswert ist, dass die Regressionsgerade eine negative Steigung besitzt
und dass der Zusammenhang zwischen ,Jahre” und ,Kreditbestand” nicht signifikant ist
(vgl. Tab. 3 bzw. Abb. B13, Anhang B).

Im Baugewerbe (R = 0,562) besitzt die Regressionsgerade eine negative Steigung (vgl.
Abb. B15, Anhang B). Es dndert sich jedoch das Merkmal , Kreditbestand” im Zeitablauf
von 2002 bis 2014 signifikant.

Es Iasst sich erkennen, dass das Regressionsmodell des Verarbeitenden Gewerbes 43,4%
der Varianz des Merkmals ,Kreditbestand“ erklaren kann (vgl. Tab. 3) und es existiert
ein signifikanter Zusammenhang zwischen den Merkmalen ,Jahre” und , Kreditbestand”

(vgl. Abb. B17, Anhang B).

Auf Basis der durchgefiihrten statistischen Analysen zeigt sich, dass in vier von den sechs
untersuchten Branchen ein signifikanter Zusammenhang zwischen den Merkmalen ,,Umsatz”
und , Kreditbestand” existiert und somit diese beiden Merkmale korrelieren (vgl. Tab. 1).
Speziell in der Branche Energie, Wasserversorgung und Bergbau existiert ein sehr

signifikanter Zusammenhang zwischen diesen beiden Merkmalen. Im Gegensatz dazu
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besteht in den Branchen Handel und Instandsetzung von Kfz sowie Baugewerbe kein
signifikanter Zusammenhang zwischen den Betrachtungsmerkmalen ,Umsatz” und

,Kreditbestand” (vgl. Tab. 1 bzw. Tab. 2).

Besonders hervorzuheben sind die Ergebnisse der Zeitreihenanalyse des Merkmals ,,Umsatz“
im Zeitablauf von 2002 bis 2014 (vgl. Tab. 3). In den untersuchten Branchen sind die
gefundenen Regressionsmodelle gut zu Prognosezwecken geeignet, um z.B. perspektivische
Aussagen Uber die nachsten fiinf Jahre zuzulassen. Insgesamt Iasst sich feststellen, dass die
Analyseergebnisse des Merkmals , Kreditbestand” im Zeitablauf von 2002 bis 2014 sehr
unterschiedlich sind. In der Branche Handel und Instandsetzung von Kfz existiert zwischen
den Betrachtungsmerkmalen kein signifikanter Zusammenhang; des Weiteren besitzt die
Regressionsgerade eine negative Steigung. Wie in Tab. 3 gezeigt wurde, sind in den funf

weiteren Branchen die Regressionsmodelle ebenfalls gut zu Prognosezwecken geeignet.

6. Zusammenfassung und Ausblick

Ziel der Untersuchung war es, die Finanzierungssituation deutscher Unternehmen naher zu
untersuchen. Als ein wesentliches Ergebnis der durchgefiihrten Analysen wird deutlich, dass
die Kreditaufnahme als klassischer Weg der Fremdfinanzierung scheinbar nicht mehr den
Stellenwert einnimmt, den sie ihn einmal hatte. Die Kreditbestande in vielen Branchen sind
ricklaufig, wobei parallel zu dieser Entwicklung in vielen Branchen die Umsatzerlose
gestiegen sind. AuRerdem sind die Eigenkapitalquoten insgesamt gestiegen. Das legt den
Schluss nahe, dass viele Unternehmen den Weg der Selbstfinanzierung beschreiten oder auf
andere Weise ihre Eigenkapitalquote erhhen konnten. Denkbar wére es in diesem
Zusammenhang, dass es eine Tendenz zu mehr direkter Finanzierung liber den Kapitalmarkt

geben konnte.

Gleichwohl sind die Entwicklungen in den einzelnen Branchen durchaus unterschiedlich zu
bewerten. Insbesondere die statistischen Untersuchungen haben gezeigt, dass in der
Mehrzahl der betrachteten Branchen zwar eine Korrelation zwischen Kreditbestand und
Umsatz besteht, diese Korrelation aber unterschiedlich stark ist und bei einigen Branchen

gar nicht existiert. Und wahrend sich das Merkmal ,,Umsatz” aufgrund der Ergebnisse der
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Zeitreihenanalyse recht gut fiir die Prognose der zukiinftigen Entwicklung eignet, ist das bei

den Kreditbestanden deutlich weniger ausgepragt der Fall.

Zusammenfassend ldsst sich festhalten, dass die Finanzierung des deutschen Mittelstands
einen Wandel zu durchlaufen scheint — weg von der klassischen indirekten Finanzierung liber
Banken hin zu mehr direkter Finanzierung liber den Kapitalmarkt. Eine Ursache mag in den
gestiegenen regulatorischen Anforderungen liegen. Dariber hinaus scheint die
Ergebnisentwicklung der Unternehmen — zumindest in Summe betrachtet — mehr Spielraum
fiir Selbstfinanzierung zu er6ffnen. Es erscheint reizvoll, diese Themen in einer weiteren
Untersuchung eingehender zu analysieren. Dabei waren auch Wege aufzuzeigen, durch
welche flankierenden MaRBnahmen sich mittelstandische Unternehmen den Weg zum

Kapitalmarkt ebnen kénnen.
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Anhang

Institut fiir Unternehmensrechnung, Controlling und Finanzmanagement

Anhang A — Entwicklung von Kreditbestdanden und Umsatzen auf Branchenebene

Abb. Al Entwicklungen je Branche
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Quelle: Deutsche Bundesbank, eigene Darstellung.

Abb. A2 Entwicklungen je Branche

Verarbeitendes Gewerbe
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Abb. A3 Entwicklungen je Branche
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Abb. A4 Entwicklungen je Branche
Dienstleistungsgewerbe (einschl. freier Berufe)
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Abb. A5 Entwicklungen je Branche

Verkehr und Nachrichteniibermittlung
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Quelle: Deutsche Bundesbank, eigene Darstellung.

Abb. A 6 Entwicklungen je Branche
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Abb. A7 Entwicklungen je Branche

Energie- und Wasserversorgung, Bergbau
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Quelle: Deutsche Bundesbank, eigene Darstellung.

Abb. A8 Entwicklungen je Branche

Land- und Forstwirtschaft, Fischerei und Fischzucht
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Quelle: Deutsche Bundesbank, eigene Darstellung.
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Anhang B — SPSS Analyseergebnisse

In den Abb. B1 bis B6 werden auf Branchenebene die Korrelationen der Kreditbestdnde (in
Mrd. EURO) mit den Umsatzen (in Mrd. EURO) dargestellt. Des Weiteren werden in den Abb.
B7 bis B18 die Ergebnisse der Zeitreihenanalyse flir den Zeitraum 2002 bis 2014 aufgezeigt
und die jeweiligen Regressionsgeraden als Trendlinien gemeinsam mit dem

Bestimmtheitsmal} abgebildet.

Korrelationsanalyse:

Abb. B1 Kreditbestdande in Abhangigkeit vom Umsatz in Mrd. € (Branche: Energie,
Wasserversorgung und Bergbau)
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Quelle: Deutsche Bundesbank, eigene Berechnung und Darstellung.
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Abb. B2 Kreditbestande in Abhadngigkeit vom Umsatz in Mrd. € (Branche: Verkehr und
Nachrichtenlibermittlung)
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Quelle: Deutsche Bundesbank, eigene Berechnung und Darstellung.

Abb. B3 Kreditbestiande in Abhdngigkeit vom Umsatz in Mrd. € (Branche: Dienstleistungen)
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Quelle: Deutsche Bundesbank, eigene Berechnung und Darstellung.
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Abb. B4 Kreditbestdande in Abhdngigkeit vom Umsatz in Mrd. € (Branche: Verarbeitendes
Gewerbe)
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Quelle: Deutsche Bundesbank, eigene Berechnung und Darstellung.

Abb. B5 Kreditbestande in Abhdngigkeit vom Umsatz in Mrd. € (Branche: Handel,
Instandsetzung und Reparatur von KFZ)
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Quelle: Deutsche Bundesbank, eigene Berechnung und Darstellung.
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Abb. B6 Kreditbestiande in Abhdngigkeit vom Umsatz in Mrd. € (Branche: Baugewerbe)
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Quelle: Deutsche Bundesbank, eigene Berechnung und Darstellung.
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Zeitreihenanalyse:

Abb. B7 Kreditbestdande in Mrd. € (Branche: Dienstleistungen)
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Quelle: Deutsche Bundesbank, eigene Berechnung und Darstellung.

Abb. B8 Umsatz in Mrd. € (Branche: Dienstleistungen)
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Quelle: Deutsche Bundesbank, eigene Berechnung und Darstellung.
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Abb. B9 Kreditbestiande in Mrd. € (Branche: Energie, Wasserversorgung und Bergbau)
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Quelle: Deutsche Bundesbank, eigene Berechnung und Darstellung.

Abb. B10 Umsatz in Mrd. € (Branche: Energie, Wasserversorgung und Bergbau)
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Quelle: Deutsche Bundesbank, eigene Berechnung und Darstellung.
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Abb. B11 Kreditbestdnde in Mrd. € (Branche: Verkehr und Nachrichtentibermittlung)
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Quelle: Deutsche Bundesbank, eigene Berechnung und Darstellung.

Abb. B12 Umsatz in Mrd. € (Branche: Verkehr und Nachrichtenibermittlung)
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Quelle: Deutsche Bundesbank, eigene Berechnung und Darstellung.
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Abb. B13 Kreditbestiande in Mrd. € (Branche: Handel, Instandsetzung und Reparatur von KFZ)
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Quelle: Deutsche Bundesbank, eigene Berechnung und Darstellung.

Abb. B14 Umsatz in Mrd. € (Branche: Handel, Instandsetzung und Reparatur von KFZ)
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Quelle: Deutsche Bundesbank, eigene Berechnung und Darstellung.
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Abb. B15 Kreditbestdande in Mrd. € (Branche: Baugewerbe)
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Quelle: Deutsche Bundesbank, eigene Berechnung und Darstellung.

Abb. B16 Umsatz in Mrd. € (Branche: Baugewerbe)

R? Linear = 0,752

260,0000+

240,00004

Umsatz

220,0000

200,0000

180,0000

Quelle: Deutsche Bundesbank, eigene Berechnung und Darstellung.
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Abb. B17 Kreditbestdande in Mrd. € (Branche: Verarbeitendes Gewerbe)
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Quelle: Deutsche Bundesbank, eigene Berechnung und Darstellung.

Abb. B18 Umsatz in Mrd. € (Branche: Verarbeitendes Gewerbe)
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