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1. Einleitung

Finanzierungsverhalten kann nicht ohne Investitionsverhalten
analysiert werden. Denn die Kapitélbindung in Sach~ und Geld-
vermdgen unterschiedlichen Risikos und unterschiedlicher
Fristigkeit bestimmt maBgeblich die Kapitaliiberlassung in Form

von Eigen- und Fremdkapital.

Wenn das Finanzierungsverhaiten der Unternehmen in der Bundes-
republik seit Ende dér sechzigexr Jahre untersucht werden soll,
erscheint es zweckmdBig, die Investitions- und Finanzierungs-
aktivitdten der Unternehmen zundchst im Rahmen gesamtwirtschaft-
licher Investitions—~ und Finanzierungsprozesse zu betrachten.

In einem ersten Teil soll also ein Uberblick {iber die Finan-
zierungsproblematik des nichtfinanziellen Sektors gegeben wer-
den. Sodann soll auf die betriebswirtschaftlichen Bestimmungs-
grinde des Finanzierungsverhaltens eingegangen.werden. SchlieB-
lich soll versucht werden, das Finanzierungsverhalten der

deutschen Unternehmen seit 1965 zu erkliren.

2. Vermbgensbildung und Finanzierung aus gesamtwirtschaft-
licher Sicht

Umfangreiches Datenmaterial ﬁbef Vermbgensbildung und Finan-
zierung der deutschen Wirtschaft wird von der Deutschen Bundes-~
bank in Form der gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung
vertffentlicht. Dieses Datenmaterial ist in Tabelle 1 des An-—
hangs zu einer komprimierten Mittelherkunfts- und Mittelver-
wendungsrechnung aufbereitet worden, wobei die Stromgrdfien von
vier Jahren jeweils zusammeﬁgefaﬁt wurden, so daf iiber vier
Vierjahreszeitriume berichtet wird, die iibrigens den Wahl-

berioden des Deutschen Bundestages in etwa entsprechen{

Bei der Mittelherkunft wird zwischen Ersparnis und VermSgens-
iibertragung einexseits sowie Kreditaufnahme und Aktienemissio-
nen andererseits unterschieden. Die Mittelverwendung wird in

Sachvermdgensbildung uhd Geldvermdgensbhbildung unterteilt.



Die einzelnen volkswirtschaftlichen Sektoren, nidmlich private
Haushalte, Wohnungswirtschaft, Untexrnehmen, Staat einséhlier
lich Sozialversicherung, Ausland sowie die finanziellen Sekto-
ren hatten bei der Vermdgensbildung und ihrer Finanzierung

seit 1965 eine unterschiedliche Bedeutung. Wahrend die Wohnungs-
wirtschaft und die Unternehmen schon immer einen Saldo zwischen
Sachvermégensbildung und Ersparnis durch Kreditaufnahme oder
Aktienemissionen decken muBten, f£38llt auf, daB der Staat in

den Jahren 1973 bis 1980 eine Finanzierungsliicke in H8he von

254 Mrd. DM verursacht hat. Diese Liicke muBte {iber Kredite ge-
schlossen werden, Die Kreditaufnahme des staatlichen Sektors
konkurriert also immer stdrker mit der Kreditaufnahme der Unter-
nehmen und dexr Wohnungswirtschaft - mit entsprechenden Folgen ﬂ

fiir die Zinsentwicklung.

Weiter ist erkennbar, daB die Unternehmen in den Jahren 1973
bis 1980 verstédrkt Geldvermtgen gebildet haten. Wihrend die
Geldvermdgensbildung in dem Zeitraum'1965 bis 1972 ungef&hr die
Hdlfte der Sachvermdgensbildung ausmachte, stieg dieser Anteil
in den Jahren 1973 bis 1980 auf fast 75 %. .

AuBerdem erkennt man den Einbruch der Selbstfinanzierung im
Unternehmensbereich in den Jahren 1973 bis 1976 - verbunden
mit einem entsprechenden Riickgang dexr Nettoinvestitionen um
fast 60 Mrd. DM gegeniliber dem vorherigen Zeitraum. Dabei ist
zu beachten, daB es sich um Nominalgr&fen handelt, so daB der

reale Rﬁckgahg noch stirker dewesen ist.

Der Unternehmenssektor (ohne Wohnungswirtschaft) soll nun
néher im Hinblick an'Investitions— und Finanzierungsaktivité-
ten untersucht werden. Dazu ist in Tabelle 2 des Anhangs eine
Aufbereitung des Datenmaterials der Deutschen Bundesbank so
vorgenommen worden, daB die relative Entwicklung verschiedener
 Verm6gehsbildungs~ und Finanzierungsformen von 1968 bis 1980 '
verfolgt werden kann. Daflir wurde die gesamte Vermdgensbildung
bzw. Finanzierung eines Jahres gleich 100 % gesetzt. Die Finan-
zierungsseite wurde in'Abweichung von der Aufstellung der
Bundesbank .nach betriebswirtschaftlichen Gesichtspunkten ge-
gliedert, so daB Innenfinanzierung,»Beteiligungsfinanzierung
'sowié Fremdfinanzierung getrennt éusgewiesen werden. ‘



Die schon gemachte Feststellung, daB die Geldvermdgensbildung
im Unternehmenssektor zugenommen hat, wird fiir die Jahre

1974 bis 1978 bestdtigt, teilweise -~ so 1975 und 1976 - lag
sie sogar hoher als die Nettoinvestitionen .im Bereich des
Sachvermdgens. Allerdings ist 1979 und 1980 ein deutlicher
Anstieg der Nettoinvestitionen zu Lasten der Geldvermdgensbil-

dung zu erkennen.

Auf- - der Finanzierungsseite f&llt auf, daB die Fremdfinanzierungs-
quote in den Jahren 1969 bis 1974 recht hoch gewesen ist und

daB danach die verdienten AbschreibUngen als Finanzierungs-
quelle verstdrkt an Bedeutung gewonnen haben. Bei der Fremd-
finanzierung haben die Banken vor allem in der ersten Hilfte

der siebziger Jahre eine bedeutende Rolle gespielt.

Zwecks Dokumentation sind'in Tabelle 3 des Anhangs auch die’
entsprechenden Absolutzahlen fiir die VermSgensbildung und ihre

Finanzierung von 1968 bis 1980 wiedergegebén.

3. Betriebswirtschaftliche Bestimmungsgriinde des Finanzierungs-—

verhaltens

Finanzierungsverhalten ist wie jedes rationale Verhalten einer
Unternehmensleitung zielabhdngig. Innerhalb des Zielsystems
kommt der Forderung nach Aufrechterhaltung des finanziellen

- Gleichgewichts (1) hdchste Prioritdt zu, da die Liguidit&t
EXistenzvorausSetzung flir ein Unternehmen bildet. In marktwirt-
schaftlich gestalteten Wirtschaftssystemen hat daneben die
Forderung nach Rentabilitdt einen hohen Stellenwert. Die |
betriebswirtschaftliéhen Bestimmungsgriinde des Finanzierungs-
verhaltens sind daher vor allem in den Liguidité&ts~ und Ren-
tabilitétswirkungen der verschiedenen Finanzierungsformen zu
sehen. Finanzierungsentscheidungen beziehen sich auf zuklnfti-
ge Zahlungsstrome, d. h. die Unsichefheit der Erwartungen |
iiber die zukiinftigen Werte macht das Entscheidungsproblem nodh‘
komplexer: Die Risikoneigung des jeweiligen Unternehmers ist

zu berilcksichtigen.



Von der Unternehmenspraxis sind nun sog. Finanzierungsregeln
aufgestellt worden, um dem Unternehmer 4ie Finanzierungs-
entscheidungen zu erleichtern. Solche Finanzierungsregeln

betreffen:

- die Strukitur der Passivseite der Bilanz

(vertikale Finanzierungsregeln)

~ das Verhdltnis von Nettoverschuldung zu Cash-~flow

(dynamische Verschuldungsregel)

~ die Beziehungen zwischen Aktivseite und Passivseite der Bilanz

(horizontale Finanzierungsregeln).

Die Problematik dieser Finanzierungsregeln liegt darin, das
sie sich widersprechen kdnnen. Sie sind auBerdem 2zu allgeﬁein
formuliert, um den Besonderheiten von Brache, Rechtsform,
Gr&Be, Investition und Risiko entsprechen zu kdnnen. So ist
empirisch nachgewiesen worden, daf der statische: Verschul-
dungsgrad, also das Verhdltnis zwischen Fremdkapital und
Gesamtkapital, als branchenabhidngig angesehen werden mufBl (2).
AuBerdem besteht offenbar ein GroBSeneinfluB in bezug auf>die-
Zusammensetzung des Fremdkapitals (3). Es verwundert daher
nicht, das viele Unternehmen gegen die "Finanzierungsregeln"
verstoBen (4). Interessant ist jedoch, daB der Anteil der
Aktiengesellschaften, die solche Finanzierungsregeln nicht ein-
halten, seit 196Qﬁtféndméﬁig angestiegen ist (5). Dies macht
eine Diskussion/;inzelner Bestimmungsgriinde des Finanzierungs-
verhaltens éfforderliqh, wobel auf eine Zeitabhidngigkeit von

EinfluBgréfen besonders zu achten ist.

Bei gegebenem Kapitalbedarf dient das Kapitalkostenkonzept
dazu, die Kapitalstruktur optimal zu gestalten. Kapitalkosten
sind die Renditeforderungen der_EigenQ und Fremdkapitalgeber.
'Bei der‘Ermittluﬁg sind s#mtliche Ausgaben einzubeziehen; die
bei der Aufnahme und mit dem Einsatz von Kapital getdtigt
werden miissen. Dazu gehérén auch die-Steuern. Eine Anderung
des steuerlichen Belastungsverhidltnisses von Eigen- und Fremd-
kapital wird also ceteris paribus zu Anderungen der Kapital-

struktur fiihren (6).



Bei dem Ansatz der Eigenkapitalkosten wird davon ausgegangen,
daf Firmen den Marktwert des Kapitals der Anteilseigner

naximieren. Dem entspricht eine Minimierung der Kapitalkosten
aus Sicht der Firma. Die Eigenkapitalkosten werden durch die

Ausschiittungsforderungen der Anteilseigner unter Beriicksich-

tigung von Steuern bestimmt. Die Ausschiittung wird dabei auf
den Kurswert der Anteile bezogen. Uber eine Verdnderung des
Kurses verédndern sich folglich die Eigenkapitalkosten. Steigen
die Gewinnerwartungen, so erhBhen sich die Kurse, und damit
sinken die Eigenkapitalkosten. Umgekehrt lassen pessimistische
Gewinnerwartungen die Kurse fallen und erhShen somit die Eigen-
kapitalkosten. Verdnderungen in den Gewinnerwartungen werden

also zu einer Anderung der Eigenkapitalquote fiihren.

Die Glltigkeit dieses Kapitalkostenansatzes ist flir die Wwahl
zwischen den drei Kapitalkategorien Eigenkapital, langfristi-
ges Fremdkapital und kurzfristiges Fremdkapital empirisch

nachgewiesen worden (7).

Bisher wurde von einem gegebenen Kapitalbedarf ausgegangen. Béi
einem fiir eine wachsehde Wirtschaft typischen Wachstum des
Kapitalbedarfs ist zu'fragen, wie der zusitzliche Kapitalbedarf
fihanziert werden soll. Liegt die 1Investitionsrendite iber
den'Frémdkapitalkosteﬁ, so steigert jede zusdtzliche DM Fremd-
kapital die Rentabilitdt des Eigenkapitals. Diese Wirkung wird
als Hebelwirkungseffekt des Fremdkapitals (Leverage-Effekt) be~

-zeichnet. Eine Wachstumsfinanzierung kann also bei positiven

Erwartungen iUber die Investitionsrendite zu mehr Frémdkapital '
fiilhren. Werden jedoch die Erwartungen liber die Beziehungen
zwischen Investitionsrendite und Fremdkapitalkosten nicht exr-
_fﬁllé, dann entsteht ein negativer Hebelwirkungseffekt, die
Eigenkapitalrendite geht also zuriick. Dies kann nicht ﬁur

durch eine Uberschédtzung der Investitionsrendite, sondern auch
".durch eine Unterschdtzung des Zinsniveaus verursacht werden

(8) . Bei Unsicherheit lber die Investitionsrenditen und fiiber

das Zinsniveau geht von einer niedrigen Eigenkapitalquote

also eine besondere Gefahr fiixr die Eigenkapitalrentabilit&it aus.



Kapitalkostenkonzept und Hebelwirkungseffekt des ¥Fremdkanitals
orientieren sich an einer der beiden vorherrschenden Ziel-
gréB8en, ndmlich an der Rentabilit#t. Die Liquidit&dt wird

nicht betrachtet: Die bisherige Finanzierungstheérie hat sich
zu stark nur mit der einfachen Strukturierung des Kapitals
beschédftigt und dabei die von der Aktivseite der Bilanz aus-
gehende Fristenproblematik vernachlissigt. Das sog. Separations-—
theorem, nach dem die Finanzierungsstruktur unabhdngig von

dexr Aktivseite betrachtet werden kann, muB aufgrund mehrerer
empirischer Untersuchungen als irrelevant flir die Unternehmens-
praxis bezeichnet werden (9). Die Kapitaliiberlassung wird nim-—

lich wesentlich von der Zusammensetzung der Aktivseite der Bilanz

bestimmt. So wird auch verstidndlich, warum die Unternehmen
verstdrkt eine integrierte Bilanz-, Erfolgs- und Finanzplanung
auf Basis von Planungsmodellen betreiben: weil sie nur so die
Rentabilitdts- und die Liquidit&tswirkung von Finanzierungs-
maBnahmen zusammen in Griff bekommen k&nnen. Ein in jilingster
Zeit von einer Grofbank neu aufgenommenes Serviceangebot,
ndmlich ein Computerprogramm zur Bilanzplanung, unterstreicht
die Notwendigkeit einer Unternehmensplanung auch fiir Finanzie-

rungsfragen (10).

Nach den theoretischen Erdrterungen zur Unternehmensfinanzie-
rung stellt sich die Frage, ob {liberhaupt eine Eigenkapitallﬁcke'
existieren kann. Denn bei einem funktionierenden Kapitalmarkt
diirfte es aufgrund modglicher Anpaksungen keine Eigenkapitallﬁcke
" geben. Nun gibt es aber nicht den Kapitalmarkt, sondern unter-
schiedliche Mirkte, d1e sich vor allem durch Rechtsform und
Publizitdtsanforderungen unterscheiden. Zu einer Eigenkapital-
liicke kann es erstens kommen, wenn bestimmte Unternehmen nicht
an den organisierten Kapitalmarkt gehen, weil die Emissions~-
kosten zu hoch oder die Zulassungsanforderungen zu restriktiv
erscheinen oder weil die Banken bei Aktienemissionen mit Aus-—

schluB des Bezugsrechts eher fiir niedrige Emissionskurse zu

plddieren scheinen.

Zweitens kann eine Eigenkapitalllicke entstehen, wenn Unterneh-
men aus Griinden der Publizitdt oder der Mitbestimmung bestimnte
Rechtsformen meiden. In glelcher Weise w1rkt ein Herr-im-Haus-

Standpunkt der blsherlgen Anteilseigner.



Von einer Eigenkapitalliicke muB schlieBlich auch gesprochen werde
wenn Kapitalstrukturen aufgrund starker Fremdfinanzierung in

der Vergangenheit so beschaffen sind, daB riskantere Investitionen
auf einer solchen Basis nicht finanziert werden k&nnen. (Zusdtz-
liches) wirtschaftliches Wachstum wird aber gerade von den be-
sonders riskanten Produktinnovationen getragen. Hat man alsc eine
geringe Eigenkapitalquote, wird man die heute erforderlichen

risikoreicheren Investitionen gar nicht mehr wagen.

4. Zum Finanzierungsverhalten der Unternehmen seit 1965

Flir eine empirische Analyse des Finanzierungsverhaltens deut-
scher Unternehmen steht unterschiedliches Datenmaterial zur
Verfligung. Das umfangreichste Material wird im Rahmen der
Statistik iber Jahresabschlﬁsse durch die Deutsche Bundesbank
verarbeitet. Daneben existiert die Statistik liber die Jahres-—
abschlilisse der Aktiengesellschaften, die vém Statistiéchen ‘
Bundesamt aufbereitet wird. Schlieflich werden von Banken und
wissenschaftlichen Instituten JahresabschluBdaten erhoben und
analysiert. Das Datenmaterial der Bundesbank weist den Vorteil
auf, daB Aussagen fiir -den gesamten Unternehmenssektor, also
ohne Beschrénkung auf bestimmte Rechtsformen, gemacht werden
kdnnen. Die Zahlen fiir den Unternehmenssektor werden dabei

iber Hochrechnungen von der Bundesbank geschdtzt. Eine Ver-
zerrung im Vergleich zur Gesamtheit der Unternehmen kann sich
nicht nur durch das Hochrechnungsverfahren, sondern auch da- ‘
durch ergeben, daB das Datenmaterial der Bundesbank nur Jahres-
abschliisse von Firmen mit rediskontfihigen Wechseln enth&lt.
Dennoch erscheint die JahresabschluBstatistik der Bundesbank
flir eine Analyse des gesamtén nichtfinanziellen Unternehmens-—
sektars am besten geeignet zu sein, diese Statistik wird des-—

halb im folgenden herangezogen.

Wenn man aus aggregierten Daten wie denen der Bundesbank Ver-
hdltniszahlen bilden will, kann man nur gewogene Durchschnitte
berechnen. Dies bedeutet, dafR die GroBunternehmen die Struktur

stark beeinflussen,



Bei der Bildung von Bilanzkennzahlen ergeben sich fast immer
unterschiedliche Definitionsmdglichkeiten. Gerade bei der
Messung der Eigenkapitalquote bzw. des Verschuldungsgrades

tritt eine ganze Reihe von Problemen auf:

- Nichtberilicksichtigung stiller Reserven

- unterschiedliche Bildung von Pensionsriickstellungen

- Behandlung von Sonderposten mit Riicklageanteil

- Behandlung von eigenkapitaldhnlichen Mitteln, insbesondere
von Gesellschafterdarlehen '

- von Inhabern gegebene private Blirgschaften

- Verzerrung durch Betriebsaufspaltungen

- EinfluB von Leasing auf die Bilanzstruktur.

Diese Filille von problematischen Punkten erschwert vor allem
einen Querschnittsvergleich filir ein gegebenes Jahr, insbeson-
dere einen internationalen Kapitalstrukturvergleich. im fol-
genden wenden wir uns jedoch dem Zeitvergleiéh seit 1965 zu,

wobei die genannten problematischen Punkte weniger stark von

Bedeutung sein dirften.

In den Abbildungen 1 bis 4 des Anhangs wird die Entwicklung
verschiedener Kennzahlen flir die Jahre 1965 bis 1979 graphisch
 veransthaulicht. Dazu k&nnen folgende Feststellungen getroffen

werden:

ﬂ; Die Eigenkapitalquote ist stark zurﬁckgegangeh, ndmlich
von 30 % im Jahre 1965 auf unter 22 % im Jahre 1979 (Abbil-
dung 1). Dieser Trend dﬁffte sich 1980 und 1981 fortgesetzt
haben. Dazu ist - was aus der Graphik nicht ersichtlich ist -
zu bemerken, daB kleine Unternehmen relativ besser mit
Eigenkapital_ausgestattet sind, daB aber auch bei diesen
Unternehmen die Eigenkapitalquote trendmdBig riickldufig ist
(11) . Besonders gefdhrdet durch geringes Eigenkapital erschei-

nen nach einer Untersuchung von Creditreform die mittleren-

Unternehmen.



2. Der dynamische Verschuldungsgrad - hier gemessen durch das
Verhiltnis von Verbindlichkeiten zu Cash-flow - ist seit.
1967 stark angestiegen, allerdings haben die Unternehmen
nach 1975 eine Stabilisierung auf hohem Niveau erreichen
ktnnen (Abbildung 2).

3. Sowohl die.Anlagenintensitat als auch die Sachanlageninten-
sitdt sind seit 1967 kontinuierlich gefallen (Abbildung 3).
Entsprechend ist die Geldvermdgensintensitdt angestiegen
(12) . Die Abnahme der Anlagenintensitit und die Zunahme bei
dem kurzfristig liquidierbaren Geldvermdgen deuten darauf
hin, daB die Unternehmen sich durch eine Anderung der Ver-
mbgenszusammensetzung an.steigende Risiken anpassen. Weniger
riskante Vermdgensstrukturen und stdrkeres Mitspracherecht
der Banken bei Investitionsentscheidungen sind die Antwort
auf gesunkene Elgenkapltalquoten. Aufgrund dieser Entwick-
lung muf3 insofern von einer Elgenkapltallucke gesprochen
werden, als die fiir das Wachstum erforderlichen innovativen
Investitionen wohl nicht mit diesen Kapitalstrukturen und

‘diesen Einstellungen zum Risiko durchgefiihrt werden kdnnen.

4., Die Deckung der Sachanlagen und auch des gesamten Anlage-
vermdgens durch Eigenkapital ist seit 1968 stark gesunken
(Abbildung 4). Andererseits sind die langfristigen Investi-
tions—tnmiFinanzierungsrelationen aber dadurch unveridndert
geblieben, daB verstdrkt langfristiges Fremdkapital (an
Stelle von Eigenkapital) aufgenommen wurde (Abbildung 4).

Um zu den Ursachen der geschilderten Entwicklungen vorzustoBen,
kann man die Renditeentwicklung in der Industrie mit der Ent-
wicklung der Umlaufsrendite festverzinslicher Wertpapiere ver—‘
glelchen.-Der Abbildung 5 des Anhangs entnimmt man, daB die
Gesamtkapitalrendite vor Zinsen und Steuern seit 1965 von
‘iber 17 % auf ca. 12 % in den letzten Jahren gesunken ist.
‘Dagegen ist die Umlaufsrendite festverzinslicher Wertpapiere .
bis Mitte der siebziger Jahre und nach 1978 stark gestiegen}
Bei der Eigenkapitalrentabilitit hat.sich der Renditeverfall
weniger stark gezeigt, weil die Verschuldung angestiegen ist
und insgésémt der Hebelwirkungseffekt des Fremdkapitals ausge-

-nutzt werden konnte.



Fragt man nach den Griinden fiir den Renditeverfall, so kdnnte
man zundchst theoretisch annehmen, die Risiken seien im Zeit-
ablauf gesunken, so daB die Kapitalgeber der Industrie niedrige-~
re Renditen hingenommen haben kdnnten. Schliissige Untersuchun-
gen iliber die Entwicklung des leistungswirtschaftlichen Risikos AX
in der Bundesrepublik gibt es jedoch bisher nicht (13). |
Es ist ywohl eher anzunehmen, daf das leistungswirtschaftliche
Risiko insgesamt gestiegen ist, was nicht ausschliept, daB es

in bezug auf einigg Branchen Unterschiede geben kann (14).

Eine wohl stichhaltige Begriindung fiir den Renditeverfall kann
man erhélten, wenn man die Verteilung des von den Unternehmen
erzielten Einkommens an Arbeitnehmer, Fremdkapitalgeber, Staat,
Unternehmen und Anteilseigner verfolgt. In den Tabellen 4 bis 8
des Anhangs ist die relative Aufteilung eines um die Abschrei-~
bungen erhdhten Einkommens (Bruttoeinkommen) dargestellt, und
zwar fur alle Unternehmen des nichtfinanziellen Sektors (Tabelle

4) sowie fir einzelne Untersektoren (Tabellen 5 bis 8).
Aus Tabelle 4 ergibt sich:

1. Die Personalaufwandsqucte ist seit 1965 von 55,6 % bis 1979
auf 66,5 % gestiegen.

2. Der Anteil von JahresiiberschuB und Steuern ist seit 1965
von 28,8 % bis 1979 auf 18,4 % gesunken.

3. Der Anteil der Abschreibungen ist bis 1977 riicklaufig, was

auf eine Veralterung des Produktionsapparates hindeutet.

4. Der Anteil der Fremdkapitalzinsen schwankt in Abhingigkeit

.vom Zinsniveau.

In den Untersektoren "Verarbeitendes Gewerbe", "Baugewerbe",
"GroBhandel" und "Einzelhandel" zeigen sich insgesamt glelche
Tendenzen. Damit wird wohl deutllch daB es die pe551m15tlschen
Gewinnerwartungen sind, die zu einer immer stdrkeren Weigerung
der Kabitalgeber gefithrt haben, ihr Kapital als Eigenkapital

zur Verfiligung zu stellen.



Lohnpolitik und Vertrauen in die Wirtschaftspolitik sind
letzlich die entscheidenden Determinanten, die Investitionen
anregen oder behindern und damit auch {iber die Bereitstellung
von Risikokapital entscheiden. Wenn solches Kapital auch iber
eine Beteiligung der Mitarbeiter am Produktivvermdgen zur
Verfigung gestellt wird, erhdlt man nicht nur mehr Risikokapital,
sondern man fordert auch die Einsicht, daB Eigenkapital als
Risikotrdger sich besser als ein Rentenpapier verzinsen muf.
Eine Anzeige des Bundesverbandes deutscher Banken nimmt diese
Erklirung wohl auf: "Wer keine Geschédfte macht, kann auch nie-
manden mehr beschéftigeﬂl" Wir koénnen ginngemdf exgdnzen:

"Wer nichts gewinnen kann, wird nichts wagen."
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( 3) vgl. ebenda, S.319,
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In: Christians, F.W. (Hrsg.): Finanzierungs-~Handbuch,
Wiesbaden 1980, S. 393 - 416.
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wirtschaftlichen Risikos Smith, D., und R.E. Markland:
Measurement of Business Risk for Inter-Industry Comparisons.
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TABELLE 1:

' VERMOGENSBILDUNG UND IHRE FINANZIERUNG IN MRD.

DM .

MITTELHERKﬁNFT MITTELVERWENDUQ? SALDO_.- s
ZEITRAUM [ 1965 1969 1973 1977 |} 1965 1959 1973 1977 1965 1969 1973 1977
- 68 -72 -76 -8 || -68 ~72 -76 - 80 ~ 68 -72 -76. - &0
i : ‘
ERSPARNIS UND VERMEGENS- SACHVERMOGENSBILDUNG - '
UBERTRAGUNG

PRIVATE HAUSHALTE 138 228 341 38 - - - - | 138 228 341 384
HOHNUNGSWIRTSCHAFT 48 51 53 11 110 148 172 208 -62  -88 -119 -197
UNTERNEHHEN 70 76 53 1ek 119 206 . 147 261 | -4 -130 " -9& -97
STAAT EINSCHL. SOZ.VERS.| . 58 112 = 32 g | 73 108 - 135 162 . =15 4 -103 -151
| AUSLAND | -6 <16 <54 130 )l - - - - -16 <16 -54 13
| FINANZIELLE SEKTOREN 10 22 13 0 6 10 - 1. & 12 29

PRIVATE HAUSHALTE -
HOHNUNGSWIRTSCHAF T
UNTERNEHMEN '

STAAT EINSCHL. SCZ.VERS,
AUSLAND

" | FINANZIELLE SEKTOREN

KREDITAUFNAHME UND
AKTIENEMISSION

7 26 27 63
63 97 119 204
107 © 239 223 268
47 43 160 175"
51101 163 154
228 W2 5w 717

GELDVERMOGENSBILDUNG

15 255 368 4Ly

10 1 -6
57 108 129 172

32 47 56 23

3 85 109 © 167 -
233 434 571 767 -

Queile: Tigene Berechnungen nach Monatsberichten der Deutschen Bundesbank

.—EL.—
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t TABELLE 2: . CEUSBLLOUNG UnD IHME FINANZIERUNG 196% « 1980 3t
- - PRIZENTUHALE AVIEILE AN DER GESAMIEN VERGIEGENSBLLDUKG
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3 . . . . .
I R N Y S R R Ry N R Y R R L R A L R R AL AL SRR
* : ‘ : - :
¢ : ivoy 19bY 1970 1971 1972 1973 1474 1975 1970 1277 1978 1919 1900
1. LIRGEYS srunwu: , :
¥ : FLoviEn 37.0 41.9 43,2 49,1 35,6  37.b  24.5 15.0  22.1 24.0 25.4 35,2 34,1
<. b LGN T45.6  41.s 39,8 43,3 a3.%  48.3 " 55.4 62.8  52.9 53,4 50,3 4T.6  Sv.2
¥ Oe 7S TTLIDAES 82,6  83.5 83.1 ¥i.4 0 79.1 - 85,9 19.8 . 17.7 5.0 11.8 0 75,7 2.9  B4.3
Fo ANBAGE a. SALKEY 0.4 0.1 0.4 0.2 - 9.4 V.0 0.0 0.9 V.4 2.2 .2 =0.1 Uev
He. WALSPARNASSHEU 1.1 1l 6.9 1.2 1.3 1.4 1.1 V.8 0.4 Oek 0.6 - .8 0.0
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CFlaang JITE A DAS AUSLAND 0.9 0.0 0.0 V.0 1.5 1od 2.9 3.3 3.7 2.0 2.6 3.1 3.7
A eins EOTER AN DAS AUSLAND 0.0 QB Ge 7 0.0 le8 1ad -_H.b 1.7 641 . Aok d,0 3.4
SUHSLIGE AWLAGE , V.Y 2.3 2.0 2.1 0.5 0.2 0.5 0.1 0.1 0.2 0.0 =1 0.3
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BETHeE [HIHGEY 45,6 41.6  39.8° 43,3 43,5 4b.3 . 55,4
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2.8  5¢.9 3.4 50.3 47.6 0.2

STEIHASLIERGNG . C2. 2 15,0 .106.3 12.4 11.2 10,2 3,0 U2 3.6 5.2 15.0 1.7 el
"%.uw'llikuns 10.9 56.7 b6.1 55,7 5%.38 58.5  bH.4 63.0 b0 ,5 58,0 bH, 3 03.3 59,3
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AUSSEer 1L ANZTERDIG | 29,1 43,3 43.9 44,3 45,2 41,5 4t.6 31,0 4345 31,9 31.7 3o.7 4u.2
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TABELLE 3: VERMDEGENSBILDUNG ULD IhRE FINANZIEHUNG 1968 = 1980 IN MRD. D# @
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. 1968 19649 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1979 19/7 1978 1979 1Ysv

1o VERGOLGRG SBILDUNG : ‘ , .
MEUT = LVES P PLINE . 35,9 951.0 . 64.0 b1.8 59.4 62,1 39,5 20.0 38,6 44,2 53.3 64.4 5544
AGSTUREIBNGEY c 45.%  50.7  58.9 66,9  T2.5 79,6 ‘89,4  €6.3 92,5 93,0 195.3 114.1  125.5

1.1, BROTTOEULIESTLRLIREN v BZod 101.7  122.9 [128.6 131.9° 141.7 128.9, 106.9 ¥31.] 142.8 158.6 198.5 210.9
AL LOLAGE 3. BANKER, U4 Gl “0.2 0.4 0.7 V.0 0.0 1.2 0.7 3.3 0.4 =U.3  Y.v
WERSITH, . BAUSPARKASSEN Lol 1.4 1.3 1.8 2.2 2.3 1.8 1,2 0.7 9.8 1.6 1.9 1.5
ERJIrRY V. FASTYHIA. WERTP. - 1.7 1.2 0.5 0.4 1.1 1.1 0.2 2.0 4.4 3.0 ¢4t 5.l Ved
SFAERD yun AKTLEN . 1.0 - 2.9 . 3.0 2.8 0.4 1.8 3.4 3.1 2,3 1.1 2.2 9.4 6.4
.IJnabhthffE Ad DAS AUSLAND U.0 0,0 0.0 0.0 . 2.5 1.9 7 4.8 1.6 6.5 6.8 5.5 1.9 9.3
HA (LR LGA R 20 (TE As DAS AUSLAND 0.0 0,0 0.0 0.0 3.0 1.8 18.6 .3 1.7 b.b 6.0 9.5 9.4
SHiSTLUE AsLAGET . ULy’ 2.8 3.0 3.2 V.Y 0.4 0.8 0.1 0.2 Ve S0t “0.3  ~0,0
Albe 20 SITHT- U, TERSTIRGHVA, 12.3° 11,7 17.4 7 17.2 24,00 14,0 2.9 1.1 17.7 249.4 33,14 11.4 12,8

1.2, JOVERMUNGRASHILDUNG 7.4 206.1 0 25.1 25.6 34,8 23,2 . 32.6 30.6 43.8 . 4t.7 5009 410 39.3
FER RGeS TLDUING ITNSSES, © 09,8 12148 - 14840 154.3  1B6,7 164.9 T 16l.5 137.5 174.9. 184.5 -209.5 23y,6 254.2

L R R N Yy NN L Ny e L R Ty P R T TN S S R P R R Rty

2. L ALER NG . : ' : . : . .
AvslriRLL { 4h.5 SG.7 . 58.9 [ 1994 2.5 79,6 89,4 §6.3 92.5 98,6 105.3 llu.l 125.5
CE AL TERYNG 0.2 18.3 2402 1941 1é.8 lb.8 4.9 G.3 042 ) 37.8 37.0 2442
THANZERRUNG Tuol £€9.0 83,1 80,0 ¥1la3 96.4 94.3. 86,6 Y.y 1luH.1 143 U 151.7 1a9.1
H5100 2.8 Z.8 3.3 4.7 2.8 2.9 3.1 4.1 4e3 2.9 3.5 i.b 2.2
SUHL Y BEIRLLIGSUGSEInNANL, 207 4.7 C.1 5.3 7 0.7 ‘8.3 9.8 9.8 14,4 - 1d,Y 155 17,0 1841
2020 BETELLLGUNGSFLAAUZLWRYNG 5.4 7.5 0 Y3 .07 3.5 11,2 12,9 ., 13,9 1847 17.9 19.1 20, # 23.3
Adbie LAVLGERFPL SANFKRREDITE 9.7 8.1 - 19.5 24,7 30.3 18.4 16.0 © 21,3 21.5 7 22,1, 23.0 25.1 21.3
QARLETC Vo VERSE, U, BAUSPARK, 1.3 1.0 I.o 2.6 2.7 2.2 2.5 2.6 2.7, 2.9 3.3 3.5 3.9
Sulab. V. FEISVERZINGL, SHERIP. 1.0 U3 1.5 3.8 3.3 1.4 1.9 -0.9 U4 2.9 ~U.5 il 0.9
CEIRAALRREOTTE A0S DR AUSLAND 0.0 0.0 0.0 0.0 o9 12.5 St He Y 5.7 13,7 1.5 ~3.49 14.v
BALDELSAEEDLITE AUS DEM AU5ULAND Q.0 0.0 0,0 - 0.0 2.4 4.5 be3 6.4 5.1 2.7 2.1 7.9 - 3.0
50511060 KWAEDITE N 0.8 5.9 2l.6 1.2 6. B.5 B4 10.9 11,1 1.2 7.4 4.0 7.0
AUEL, *th/rRle. oANKKREDTTE 4,8 19.5 11,5 11.9 18,7 - 9.8 13.8 ~9.2 - 11.0 8.1 5.9 P ERY 5.7
Aoty : 23.7 45.3 55,6 54,3 65,4 ©7.3 54,3 31,0 57 .4 SH.b 47,4 bl.Y 71.3.
S2Y9.1 0 92,4 H4,Y9 b3  Ub.4 68.5 67,2 Su.9 7b.1 7.4 65.4 1.0 140.9
SGESANT YV.8  121.7  148.0 15%4.3 1%0.7 164,9 161,55 "137.5 1/4 184.9 209.5 . 239.6  250,2
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ABBILDUNG 1:  Eigenkapitalquote 1965-1979

Prozent

43

B b

8

5

1655 - 197 - 1975
Johe'

Quelle: Eigene Berechnungen nach der JA-Statistik der Deutschen.Bundesbank

ABBILDUNG 2: Dynamlscher‘ Vel schuldungegr‘ad 1905 1978
' Yorbindlichkeiten/Cash~flow

1555 CLo19m8 ‘ ‘ 1975

Jahe

auelie: Eiceno Barechnuntion nach der JA-Statiectik der Doutscien Bundasbank
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ABILDUNG' 3:. Vermoegensstruktur 1965 - 1979'

Prozent *
5 :
Scchcnlcsan" i
intoneitaot B )
| | .
L - } !
Aalagan= £ '/\
intencitcot . ,/' ' \\\
" '
o . .
\43
3
” A S SN S AU TN R SRR SN N N —

1655 1885 1957 1838 1853 1973 1M 1S 1973 194 1975 1976 1877 188 1879

At

Jahe

Quelle: Eigene Berechnungen nach der JA-Statistik der Deutschen Bundesbank

ABBILDUNG 4: Deckungsgra’de des Anlogevermoegens
1985 - 1979 '
Prozent
128 '
] .
Lcngfr. ch.
2v Anl. verm
1i8
Eigsrkapital 19 -
2u Sachanl.
o - : . o |
5 :
Eigerkapital R , :
. zu Anlvera, ’ I~ ) p
e Eﬁ . / o~ \
5 -~
. : I~ ]
B e e . ~ e e -
.~ . ‘\~ .
~—
[ = ’ “\-_w__,—--_._.-______._,_.,_..—.-—--——"
5 IS SRS I U O N S S O SO S

1965 1955 1867 1868 1969 1978 1971 1572 1973 IS4 1975 1976 1977 1978 19R

I

Jah~

Quelle: Eigene Berechnungen nach der JA-Statistik der Deutschen Bundesbank
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ABILDUNG S:  ©  Renditenentwicklung 1965 - 1979

Prozent
Y S AN -

Gos. kap. rond ;/ L -
vor- Stevsrn 115 -

'\. | o, ) . . A - . . .

T ‘
. Ueleuferend, v o

fostverz. VP L

7 e OO V. O S reoprtne .

PN L \ e

3 : _llllll"‘.l-ll‘ll\l\l/

. 1865 | 1986 1967 1968 1969 1978 1971 1972 1973 1874 1975 1876 1977 © 1873 1979

Jehe

AQGel]e: Eigene Berechnuhﬁen nach der JA-Statistik der Deutschen Bundesbank
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'TABELLE 4:  EINKOMMENSVERTEILUNG FUR ALLE UNTERNEHMEN IN DEN JAHREN 1965 - 1979

1965 1966 1967. 1968 1869 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979

asscieisbneen . 12,1 124 .13.0 12,9 121 118 Il4 113 111 106 107 10.5 103 104 104

| PERSONALAUFWAND 55,6 57,4 56.2 59.4 59.9 62.5 63.4 641 649 66,3 67.0 66.0 66.6 66.7 '66.5
zinsAusWAND 3,6 3.6 . 3.6 3.9 41 417 53 49 61 69 58 49 47 44 47
“steueRs 167 16,0 16.6. 11,9 11.2 9.8 9.6 - 100 9.8 9.2 93 - 95 10.2 101 10.2
vawresUeerschuss 12,1 10,6 10,7 11.8 12,7 11,8 103 9.8 81 7.0 7.2 9.0 8.2 &3 8.2

sruro-ervkamien 100,0 100,0 100,0 10000 100,0 100.0 1000 100,0 1000 10000 100.0 100.0 10,0 100.0 100.0

Quelle: Eigene Berechnungen nach der JA-Statistik der Deutschen Bundesbank

...GL._



| TABELLE 5: EINKOMMENSVERTEILUNG IM VERARBEITENDEN GEWERBE

1971

ABSCHREIBUNGEN . 10,9

© PERSONALAUFWAND 64,9

" ZINSAUFWAND . 4.7
STEUERN | 11.3
JAHRESUBERSCHUSS 8.2

1972

10,8
65,0
4,3
1.8

. 8.0

‘IN DEN JAHREN 1971 - 1979

(1975 1974 1975 1976 1977 1978 1979

105 7100 0 99 95 93 93 93

65.9 - 68.1 68.9° "67.7 68.4 685 68,2

52 59 50. 40 39 35 37

1.8 109 11,0 - 113 120 119 12,3
6.6 51 .52 75 64 67 55

BRUTTO-ZINKOMMEN . 100,0  100.0 1000  100.0 100.0  100.0 100.0 100.0 100.0

..Oz...



ABSCHREIBUNGEN
' PERSONALAUEWAND

| ZINSAUFWAND
STEUERN

JAHRESUBERSCHUSS -

BRUTTO-EINKOMMEN

~ TABELLE 6: EINKOMMENSVERTEILUNG IM BAUSEWERBE

L1 172
103 99
33 755
2.8 206

20 371

L1005 - 90

©100.0 1000 1000 100.0 1000

. IN.DEN JAHREN 1971 - 1979

1973 1974

1977

? 8'...2

787

3,1
2.9

s 70

100,0  100.0 100.0 100.0

—lZ"'



TABELLE 7:  EINKOMMENSVERTEILUNG IM GROSSHANDEL

IN DEN JAHREN 1971 - 1979
lé7l 1972 1973 1974‘ 1975 . 1976 - . 1977 1978 1979 |

ABSCHREIBUNGEN. 8.5 8.6 8.2 7.4 76 7.8 .79 79 80
 PERSONALAUFWAND 521 53,0 53,3 oS40 56,3 565 57,1 581 574
CommSARAND 1000 87 16 132 106 8.6 85 7.5 9.2

CsTeumRn 9.0 99 095, 99 102 100 103 1001 9.0
wEslssssciuss 20,5 199 17,0 1557 154 10 162 160 164

BRUTTO-EiNKoMMEN - 100.0 1000 100.0 100, 11000 °100.0° 1000 100.0 = 100,0 -

-.zz_



“TABELLE 8:- EINKOMMENSVERTEILUNG IM EINZELHANDEL

IN DEN JAMREN 1971 - 1979

Wl 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 - 1979

ABSCHREIBUNGEN - 8.4 85 84 79 7.7 7.8 7.8 7.7 7.8 |
PERSONALAUFWAND 60,1 62,5 653 647 . 63.6  65.1 646 66.0 67,2
ZINSAUFWAND 66 82 79 87 63 6.2 6.0 5. 6.5
STEUERN 70 87 53 55 57 54 54 . 51 50

suResUsERsCHUSS 18,0 16,2  13.2. 133, 160 154 16,2 154  13s

BRUTTO-EIOMEN  100.0 1000 100.0 100.0 1000 100.0- 100.0 1000 100.0

._EZ..



