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Die langfristige Entwicklung der Unter-
nehmensfinanzierung in Deutschland -
Ergebnisse der gesamtwirtschaftlichen
Finanzierungsrechnung

Anhand der Ergebnisse der gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung ldsst sich erkennen,
dass das gesamte Finanzierungsvolumen von Unternehmen in Deutschland in den vergangenen
zwei Jahrzehnten — nominal wie real — zugenommen hat. Dies ist im Wesentlichen Reflex einer
insgesamt wachsenden Volkswirtschaft. Zugleich dnderte sich die Finanzierungsstruktur: Wdahrend
Innenfinanzierungsmittel grundsdtzlich die wichtigste Quelle darstellten und tendenziell zuge-
nommen haben, war die Aufsenfinanzierung von einer starken Zyklik geprdgt, die in engem
Zusammenhang mit der konjunkturellen Entwicklung stand.

Dartber hinaus waren strukturelle Verschiebungen innerhalb der AufSenfinanzierung zu beobach-
ten. Zwar spielte der Kredit bis auf wenige Ausnahmen durchgehend die wichtigste Rolle. Verdn-
derungen gab es jedoch bei den Kreditgebern: Wdhrend diese Funktion in der Vergangenheit vor
allem Banken tibernahmen, ldsst sich im Betrachtungszeitraum ein Trend zur verstdrkten Substitu-
tion zugunsten anderer Kreditgeber feststellen. So sind etwa grofse (internationale) Konzerne ver-
mehrt dazu Ubergegangen, Finanzierungsmittel (ber spezielle Finanzierungsgesellschaften inner-
halb des Konzerns zu verteilen. Der Bankkredit, der an sich zwar noch immer die wichtigste
Aufsenfinanzierungsquelle darstellt, hat hingegen in den letzten 20 Jahren systematisch an Bedeu-
tung verloren. Insgesamt nahm somit die Intermediationsleistung (ber das traditionelle Kredit-
geschdft ab.

Diese strukturellen Verschiebungen stehen in engem Zusammenhang mit einem sich dndernden
makrodkonomischen und institutionellen Umfeld. So ddrfte unter anderem die voranschreitende
okonomische Integration, die vor allem innerhalb der Europdischen Union mit der Grindung der
Wahrungsunion sowie der Osterweiterung stark ausgeprdgt war, zu diesen Entwicklungen bei-
tragen haben. Einfluss auf die Finanzierung durften dariber hinaus auch steigende regulatorische
Anforderungen oder Anderungen in der Unternehmensbesteuerung gehabt haben.
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0 Einleitung

Das Finanzierungsvolumen und die Finan-
zierungsstruktur nichtfinanzieller Unternehmen
reflektieren eine Vielzahl real- und finanzwirt-
schaftlicher Faktoren: Finanzierungsdaten der
Unternehmen enthalten einerseits wichtige In-
formationen Uber die gesamtwirtschaftliche
Entwicklung, da hinter den Finanzierungs- vor
allem Investitionsentscheidungen stehen, an-
dererseits liefern sie wertvolle Hinweise Uber
die Finanzierungsbedingungen des Unterneh-
menssektors. Die Unternehmensfinanzierung
ist damit eine zentrale Groéfse an der Schnitt-
stelle zwischen der finanziellen und der real-
wirtschaftlichen Sphare einer Volkswirtschaft.

Hierdurch ist sie auch fur die Geldpolitik von
besonderer Bedeutung, denn sie beeinflusst
Wirkungsweise und Wirksamkeit geldpoliti-
scher Mafsnahmen. So fuhren Leitzinsanpas-
sungen Uber den ,Zinskanal” der geldpoliti-
schen Transmission zu veranderten Finan-
zierungskosten und wirken auf Investitionsta-
tigkeit, wirtschaftliche Aktivitat und letztlich die
Preisentwicklung. Darlber hinaus verandert die
Geldpolitik im Rahmen des ,Kreditkanals”
maoglicherweise auch den Zugang der Unter-
nehmen zu Finanzierungsmitteln und wirkt so
zusatzlich auf die Wirtschaftsentwicklung und
die Preise."

Dieser Aufsatz beschreibt und analysiert die
Entwicklung der Finanzierung nichtfinanzieller
Unternehmen in Deutschland von 1991 bis
2010. Datengrundlage bildet die gesamtwirt-
schaftliche Finanzierungsrechnung, die als inte-
graler Bestandteil der Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnungen eine Uber den gesamten Zeit-
raum hinweg einheitliche und konsistente Be-
schreibung der Unternehmensfinanzierung
ermoglicht. Mit dieser langfristigen Betrach-
tung lassen sich sowohl strukturelle Verande-
rungen als auch zyklische Muster erkennen.
Des Weiteren ermoglichen die aus dem ge-
samtwirtschaftlichen Kreislaufzusammenhang
gewonnenen Informationen eine Betrachtung
der Wechselwirkungen zwischen der Finan-

zierung von Unternehmen und der Finan-
zierung anderer Sektoren der Volkswirtschaft.

Instrumente und Struktur der
Unternehmensfinanzierung

Unternehmen steht grundsatzlich eine Vielzahl
von Finanzinstrumenten zur Verflgung, die
sich insbesondere hinsichtlich der Quelle des
Mittelzuflusses und der Rechtsstellung der Ka-
pitalgeber unterscheiden. Wahrend bei der In-
nenfinanzierung der Mittelzufluss aus dem
Unternehmensprozess erfolgt, basiert die
Auflenfinanzierung auf externen Kapitalgebern.
In Bezug auf die Rechtsstellung der Kapital-
geber wird zwischen Eigen- und Fremdkapital
unterschieden, wobei Eigenkapitalmittel einen
Anspruch auf den Unternehmensgewinn be-
grinden, wahrend Fremdkapitalgeber als Glau-
biger auftreten.

Die Analyse der Determinanten des Finan-
zierungsverhaltens ist eng mit der Frage nach
der optimalen Ausgestaltung von Finanzie-
rungsvolumen und -struktur verbunden. Im All-
gemeinen wird dabei unterstellt, dass die Ent-
scheidungstrager anstreben, den Wert der
Unternehmung zu maximieren.?

Nur unter bestimmten, recht strengen Voraus-
setzungen?® haben Kapitalstruktur und somit
Verschuldungsgrad (die Relation zwischen
Fremd- und Eigenkapital) keinen Einfluss auf
den Unternehmenswert, das heifst, die Wert-
generierung von Investitionen ist unabhangig

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Bankbilanzen, Bankenwett-
bewerb und geldpolitische Transmission, Monatsbericht,
September 2001, S. 51-70.

2 In Anlehnung an den Barwertansatz entspricht diese
Grofe der Summe aller zuklnftigen, mit dem Kapitalkos-
tensatz diskontierten Netto-Zahlungsstrome des Unterneh-
mens.

3 Die Annahmen beziehen sich auf die Existenz eines voll-
kommenen Kapitalmarkts. Darunter versteht man im We-
sentlichen einen Markt ohne Transaktionskosten, homo-
gene Erwartungen bei der Nutzung von allgemein zugang-
lichen Informationen sowie die Annahme, dass die Markt-
teilnehmer Preisnehmer und Mengenanpasser sind. Vgl.
hierzu: F. Modigliani und M. H. Miller (1958), The cost of
capital, corporation finance, and the theory of investment,
American Economic Review, 53, S. 433-443.
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von ihrer Finanzierung (Irrelevanztheorem).® Da
diese Voraussetzungen in der Realitat aber
nicht erfullt sind, hat die Finanzierungsstruktur
Einfluss auf den Unternehmenswert und muss
deshalb von der Unternehmensleitung unter
Berlcksichtigung von Kosten und Nutzen alter-
nativer Finanzierungsformen bestimmt werden.
Welche Finanzierungsstruktur gewahlt wird,
hangt unter anderem von einzelwirtschaft-
lichen und makrotkonomischen Determinan-
ten sowie vom Finanz- und Steuersystem ab.

So beeinflusst beispielsweise die Ausgestaltung
der steuerlichen Rahmenbedingungen die Wahl
zwischen Fremd- und Eigenkapitalfinanzierung:
Die Besteuerung von Gewinneinkommen be-
nachteiligt fur sich genommen die Eigenkapi-
talfinanzierung, wenn die zu entrichtenden
Fremdkapitalkosten steuerlich als Aufwendung
geltend gemacht werden kdénnen.® Dem ste-
hen die Kosten der zusatzlichen Verschuldung
in Form von Insolvenzkosten und hoheren
Fremdkapitalzinsen bei verschlechterter Kredit-
wdrdigkeit gegenUber. Eine auf diese Weise an
Kosten und Nutzen orientierte Abwagung der
Finanzierungsmaoglichkeiten muandet in einem
optimalen Verschuldungsgrad, den das Unter-
nehmen Uber die Zeit zu erreichen versucht,
der sich aber unter veranderten Rahmenbedin-
gungen auch wieder selbst andert.

Auch Informations- und Anreizprobleme zwi-
schen unterschiedlichen Kapitalgebern sowie
zwischen Eigentimern und Management be-
einflussen die Finanzierungsstruktur. Aus der
Prinzipal-Agenten-Beziehung zwischen Unter-
nehmensleitung (Agent) und den Kapitalgebern
(Prinzipal) sowie der Tatsache, dass erstere
einen Informationsvorteil gegenlber letzteren
besitzen, folgt eine Praferenzordnung bezig-
lich der Finanzierungsinstrumente. Dabei wer-
den Finanzierungsformen begUnstigt, bei
denen die Informations- und Anreizproblematik
geringer ausgepragt ist. Daraus ergibt sich eine
Rangfolge der Finanzierungsinstrumente zu-
gunsten interner Mittel, gefolgt von Fremd-
und zuletzt Eigenkapitalfinanzierung (Theorie
der Finanzierungshierarchie).®
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Auch fur die Entscheidung Uber die Struktur der
Fremdfinanzierung sind Informationsgesichts-
punkte sowie institutionelle Gestaltungsmerk-
male von Bedeutung. So ist fur Unternehmen
der Bankensektor eine wichtige Quelle fir den
Zugang zu Fremdkapital, weil Banken in der Re-
gel gegenuber alternativen Kapitalgebern einen
Kostenvorteil bei der Uberwachung ihrer Kre-
ditnehmer haben.” Dagegen unterliegt der Zu-
gang zu marktbasierten Finanzierungsformen
— etwa die Emission von Unternehmensanlei-
hen — besonderen Anforderungen wie bei-
spielsweise einem hohen Grad an Transparenz,
der sich in einer freiwilligen Uberlassung von
Unternehmensinformationen und in der Erful-
lung gesetzlich vorgeschriebener Offenlegungs-
pflichten zeigt, die viele Unternehmen aus ge-
schaftspolitischen Grinden nicht erfullen wol-
len oder aufgrund anderer Restriktionen nicht
erflllen kénnen.

DarUber hinaus beeinflusst auch die makrodko-
nomische Entwicklung, vor allem der Konjunk-
turzyklus, die Finanzierung. So verandert die
konjunkturelle Entwicklung Uber die Gewinn-
situation der Unternehmen deren Méglichkei-

4 Eine Zunahme des Fremdkapitalanteils bei der Unterneh-
mensfinanzierung fuhrt zwar zundchst zu einer Verringe-
rung des durchschnittlichen Kapitalkostensatzes. \Weil aber
dadurch ein zunehmendes Volumen des Netto-Zahlungs-
stroms fur die Fremdkapitalzinsen aufgewendet wird, ver-
ringert sich der Residualanspruch der Eigenkapitalgeber.
Das dadurch gestiegene Eigenkapitalrisiko erhoht die
geforderte Eigenkapitalrendite, sodass in einem Gleich-
gewicht bei Arbitragefreiheit der durchschnittliche Kapital-
kostensatz konstant bleibt.

5 Exemplarisch sei hier auf die mit dem Unternehmens-
steuerreformgesetz 2008 eingeflihrte Abgeltungssteuer in
Deutschland hingewiesen, deren fehlende Finanzierungs-
neutralitat sich in einer Bevorzugung der Fremd- vor der
Eigenfinanzierung aufert. Flr einen breiten generellen
Uberblick der Effekte der Besteuerung auf die Unterneh-
mensfinanzierung vgl.: J.R. Graham (2003), Taxes and cor-
porate finance — a review, Review of Financial Studies, 16,
S. 1075-1129.

6 Vgl.: S.C. Myers (2001), Capital structure, Journal of Eco-
nomic Perspectives, 15, S. 91-102; R.G. Rajan und L. Zin-
gales (1995), What do we know about the capital struc-
ture? Some evidence from international data, The Journal
of Finance, 50, S. 1421-1460; sowie E.F. Fama und
K. French (2002), Testing trade-off and pecking order pre-
dictions about dividends and debt, Review of Financial
Studies, 15, S. 1—-33.

7 Vgl.: D.W. Diamond (1984), Financial intermediation and
delegated monitoring, Review of Economic Studies, 51,
S.393-414.
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ten zur Innenfinanzierung. Ein geschmalerter
Gewinn verteuert aber auch den Zugang zur
Fremdfinanzierung, wenn der Fremdkapitalge-
ber bei geringem Anteil der Selbstfinanzierung
und gleichzeitig niedriger Bewertung des als
Sicherheit akzeptierten Vermogens einen Inte-
ressenskonflikt furchtet und daher einen Zins-
aufschlag als Entschadigung fur ein erhohtes
Verlustrisiko einfordert.®

SchliefBlich kénnen auch angebotsseitige Fakto-
ren Einfluss auf Finanzierungsvolumen und
-struktur nehmen. So kann ein aktives Bilanz-
management der Finanzintermediare zu einem
geanderten Angebot an Finanzierungsmitteln
fuhren, wenn beispielsweise Bewertungsef-
fekte bei den eigenen Aktiva, ein erschwerter
Zugang zu kurzfristiger revolvierender Refinan-
zierung oder regulatorische Eigenkapitalanfor-
derungen ihre Aktivitaten einschranken.? Dies
kann den Konjunkturzyklus verstarken — insbe-
sondere dann, wenn Unternehmen nur be-
grenzt auf andere Finanzierungsformen aus-
weichen kdnnen.'® Beispielsweise sind sie dann
in konjunkturellen Abschwungphasen unter
Umstanden gezwungen, entweder auf interne
Finanzierungsmoglichkeiten zurlckzugreifen,
die aber wiederum selbst durch eine ver-
schlechterte Erldssituation begrenzt sind, oder
ihre Ausgaben entsprechend anzupassen.'”

Wahrend sich die Investitionsnachfrage und
das gesamte Finanzierungsvolumen aufgrund
dieser Uberlegungen (ber den Konjunkturzy-
klus prozyklisch verhalten, lasst sich die Ent-
wicklung der Relation zwischen der Eigen- und
Fremdfinanzierung einerseits und der Zusam-
mensetzung der Fremdfinanzierung anderer-
seits im Konjunkturzyklus a priori nicht eindeu-
tig bestimmen. Sie hangen unter anderem da-
von ab, wie stark die oben erlduterten finan-
ziellen Friktionen auf der Angebots- und
Nachfrageseite auf den Unternehmenssektor
wirken. Zwar kann die Aussage getroffen wer-
den, dass in Abschwungphasen die Kapitalbe-
schaffung Uber externe Finanzierungsmittel
rlcklaufig ist und die Kosten der Fremdfinanzie-
rung, einschliefSlich maéglicher Insolvenzkosten,

zunehmen. Damit wurde auch der Verschul-
dungsgrad tendenziell abgebaut. Bezogen auf
den Verschuldungsgrad des gesamten Unter-
nehmenssektors ist aber entscheidend, wie
hoch der Anteil derjenigen Unternehmen ist,
der auf alternative Fremdfinanzierungsformen
ausweichen kann.

Bewertungseffekte auf das Vermogen spielen
eine weitere Rolle fur die Finanzierungsstruktur,
da ein Preisverfall auf dem Finanzmarkt in der
Regel mit einem erhohten Abschreibungsbe-
darf einhergeht, der die Eigenkapitalposition
verringert. Dies hat einen Anstieg des Verschul-
dungsgrades zur Konsequenz und kann die In-
vestitionsdynamik, insbesondere bei zu hoher
Verschuldung, hemmen.’ Wenn der Unter-
nehmenssektor Zahlungsuberschusse nutzt, um
die Verschuldung sukzessive abzubauen und
den Verschuldungsgrad zurlckzufthren, kann
daraus schlief3lich eine lange Anpassungsphase

8 Die Literatur spricht hierbei von einer ,externen Finanzie-
rungspramie”. Sie ist definiert als Differenz zwischen dem
Kapitalkostensatz der Innen- und Auf3enfinanzierung. Vgl.:
B.S. Bernanke und M. Gertler (1989), Agency costs, net
worth and business fluctuations, American Economic Re-
view, 79, S. 14-31; sowie G.L. Hubbard (1998), Capital-
market imperfections and investment, Journal of Economic
Literature, 36, S. 193—-225.

9 Finanzielle Friktionen werden u.a. unter der Bezeichnung
,Kreditkanal der geldpolitischen Transmission” diskutiert.
Vgl. hierzu: T. Adrian und H.S. Shin (2009), Money, liquidity
and monetary policy, American Economic Review, 99.
S. 600-605; sowie P. Disyatat (2011), The bank lending
channel revisited, Journal of Money, Credit and Banking,
43, S. 711-734. Eine effiziente Umverteilung der Refinan-
zierungsmittel innerhalb von organisierten Banknetzwerken
schwacht dabei kreditangebotsseitige Finanzierungs-
beschrénkungen fir den Unternehmenssektor ab; vgl.:
M. Ehrmann und A. Worms (2004), Bank networks and
monetary policy transmission, Journal of the European Eco-
nomic Association, 2, S. 1148-1171.

10 Unter einer Kreditklemme versteht man die Situation, in
der eine auf bankseitige Faktoren zurlckzufuhrende Ein-
schrankung des Bankkreditangebots quantitativ so bedeut-
sam wird, dass sie ein mafsgebliches konjunkturelles Risiko
begrindet. Vgl.: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht,
Oktober 2010, S. 39.

11 Aus diesem Grund halten nichtfinanzielle Unternehmen
i.d.R. einen nennenswerten Anteil ihres Vermogens in
Form von liquiden Mitteln, um in etwaigen Zeiten von Kre-
ditrestriktionen laufende Investitionsprojekte weiterhin
finanzieren zu koénnen. Vgl.: B. Holmstrém und J. Tirole
(2011), Inside and outside liquidity, Paris, MIT Press.

12 Vgl.: F. Covas und W.J. Den Haan (2011), The cyclical
behavior of debt and equity finance, American Economic
Review, 101, S. 877—-899; sowie H. Chen (2010), Macro-
economic conditions and the puzzles of credit spreads and
capital structure, The Journal of Finance, 65, S. 2171-2212.
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bei niedriger gesamtwirtschaftlicher Investi-
tionsdynamik resultieren.

Die Entwicklung der
Unternehmensfinanzierung
in Deutschland zwischen
1991 und 2010

Die folgende empirische Betrachtung basiert
auf den Daten der gesamtwirtschaftlichen
Finanzierungsrechnung und der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen, die gemafs
dem Europaischen System Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnungen 1995 (ESVG 1995) erstellt
werden. Im dort definierten Sektor der nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften werden alle
im Inland ansadssigen Kapitalgesellschaften (Ak-
tiengesellschaften, GmbHs etc.) und Quasi-Ka-
pitalgesellschaften (Personengesellschaften,
d.h. OHGs und KGs etc.) erfasst.™ Eine dis-
aggregierte Betrachtung, beispielsweise ent-
lang der Unternehmensgrofse oder -branche,
ist dabei nicht moglich. Die finanziellen Instru-
mente werden nach ihrer Liquiditat, Laufzeit
und nach rechtlichen Merkmalen gegliedert
und lassen sich primar in Einlagen, Wertpapiere
und Kredite unterteilen.

Diese Datengrundlage weicht zwar von ande-
ren Statistiken, wie etwa der Unternehmens-

abschlussstatistik, ab."™ Zentrale Vorteile dieser
Betrachtung bestehen aber in einer Uber den
gesamten Zeitraum hinweg (international) kon-
sistenten und nahezu vollstandigen Erfassung
des Unternehmenssektors.

Die Finanzierung der deutschen Unternehmen
war im Zeitraum von 1991 bis 2010 durch eine
hohe Dynamik gepragt. Fortschritte im Bereich
der Informations- und Kommunikationstechno-
logie sowie die zunehmende Liberalisierung der
internationalen Guter- und Finanzmarkte haben
zum einen deren Integration vorangetrieben
und den Wettbewerbsdruck erhoht. Zum ande-
ren haben Unternehmen im Zuge der zuneh-
menden Internationalisierung ihrer Produk-
tionsprozesse die Finanzierungsmaoglichkeiten
an das sich wandelnde Wirtschaftsumfeld an-
gepasst.

13 Vgl.: R.C. Koo, Balance sheet recession: Japan's strug-
gle with unchartered economics and its global implications,
2003, Hoboken, John Wiley and Son.

14 Demgegenuber werden Personen(-gruppen), die fur
den Markt ohne Bildung einer Quasi-Kapitalgesellschaft
produzieren (Einzelunternehmer, Freiberufler etc.) zum Sek-
tor der privaten Haushalte gerechnet. Eine ausfuhrliche Be-
schreibung der Konzeption der Finanzierungsrechnung fin-
det sich in: Deutsche Bundesbank, Ergebnisse der gesamt-
wirtschaftlichen Finanzierungsrechnung fur Deutschland
2005 bis 2010, Statistische Sonderveroffentlichung 4, Sep-
tember 2011.

15 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zur Vergleichbarkeit von
Angaben aus der Unternehmensabschlussstatistik und den
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen einschliefslich der
Finanzierungsrechnung, Monatsbericht, Juni 2006, S. 58f.

Monatsbericht
Januar 2012
17

Finanzierung
von 1991 bis
2010 insgesamt
dynamisch ...



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

Januar 2012
18

... mit hohem
Anteil der Innen-
finanzierung

Abschreibungen
nahmen
konstant zu und
trugen Grofsteil
zur Innen-
finanzierung
bei, ...

.. wdhrend sich
einbehaltene
Gewinne eher
volatil ent-
wickelten ...

Das Finanzierungsvolumen der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften in Deutschland wies flr
die Jahre 1991 bis 2010 sowohl in nominaler
als auch in realer Betrachtung einen positiven
Trend auf. Wahrend sich die Gesamtfinanzie-
rung im Jahr 1991 nominal noch auf rund 280
Mrd € belief, wurde fir Ende 2010 ein Wert
von 400 Mrd € verzeichnet. Im Einklang mit
den theoretischen Aussagen zur Wahl der
Finanzierungsstruktur finanzierten sich die
Unternehmen hauptsachlich Uber interne Quel-
len. So lag der Anteil der Innenfinanzierung am
gesamten Mittelaufkommen im Durchschnitt
bei Uber 65% und Ubertraf damit, abgesehen
von den Jahren 1999 und 2000, als im Zuge
des Borsenbooms vor allem die Aufnahme von
Beteiligungskapital sehr ergiebig war, betrags-
malig durchweg die Mittelbeschaffung von
aufden.

Zur Bedeutung der
Innenfinanzierung

Im Rahmen der Innenfinanzierung spielten pri-
mar Abschreibungsgegenwerte in Form von
liquiden Mitteln eine Rolle; deren Anteil an
der Innenfinanzierung lag im Durchschnitt bei
circa 85%. Das Volumen dieser Mittel ist dabei
im Zeitverlauf nahezu kontinuierlich gestiegen
von knapp 120 Mrd € im Jahr 1991 auf gut 190
Mrd € Ende 2010. Hauptverantwortlich hierflr
sind einerseits der in diesem Zeitraum ebenfalls
gewachsene Kapitalstock des Unternehmens-
sektors, dessen Anstieg zu einem Gutteil auf
AusrUstungsinvestitionen basiert, sowie ande-
rerseits die Berechnungsmethode der Abschrei-
bungen.'®

Einbehaltene Gewinne (einschl. Vermogens-
transfers) machten hingegen im Durchschnitt
lediglich 15% an der Innenfinanzierung aus. Im
Vergleich zu den Abschreibungen waren sie
aufgrund ihrer Abhangigkeit von der allgemei-
nen Gewinnsituation, die eng mit der konjunk-
turellen Entwicklung verbunden ist, zudem we-
sentlich volatiler. Seit der Jahrtausendwende
weisen sie jedoch einen positiven Trend auf.'”

Dies ist unter anderem auf die Bilanzkonso-
lidierungsbemUhungen der Unternehmen zu-
rlckzuflhren. Wahrend in der zweiten Halfte
der neunziger Jahre der Verschuldungsgrad
deutscher Unternehmen gemessen an der
Bruttowertschopfung von circa 170% auf Uber
190% gestiegen ist, haben die Unternehmen
nach der Rezession 2001 die erwirtschafteten
Gewinne in geringerem Malfs als zuvor ausge-
schuttet und sie vermehrt zur Schuldentilgung
genutzt.™ Der Grad der Verschuldung wurde
dadurch stabilisiert und konnte in den darauf-
folgenden Jahren ab 2002 bis 2005 auf ein
Niveau von rund 170% zuruckgefuhrt werden.
Diese BemuUhungen flhrten einerseits zu einer
Verbesserung der Eigenkapitalbasis und schlu-
gen sich andererseits in einer Erhéhung der in-
ternen Finanzierungsmittel nieder. BegUnstigt
wurden diese Entwicklungen durch das in die-
sem Zeitraum Uberwiegend freundliche Welt-
wirtschaftsklima sowie die — von moderaten
Lohnsteigerungen unterstutzte — Verbesserung
der internationalen Wettbewerbsfahigkeit
deutscher Unternehmen. Mit der Intensivierung
der Finanz- und Wirtschaftskrise hat sich die
Gewinnsituation allerdings wieder verschlech-
tert, sodass die einbehaltenen Gewinne in den
Jahren 2008 und 2009 stark zurlckgingen. Im
Zuge der konjunkturellen Erholung sind sie im
Jahr 2010 jedoch wieder kraftig gewachsen.

Die trendmafSige Zunahme der einbehaltenen
Gewinne ist des Weiteren auf die Unterneh-
menssteuerreform aus dem Jahr 2000 zurlick-
zuflihren. Gegenstand der Reform war eine
steuerliche Bevorzugung der Gewinnthesaurie-
rung gegenuber der Ausschlttung, was die
Innenfinanzierung gegenlber anderen Finan-

16 Abschreibungen sind gemal$ ESVG 1995 grundsatzlich
linear zu berechnen. Bei einem wachsenden Kapitalstock
fuhrt dies somit zu einem stetig steigenden Abschreibungs-
volumen.

17 Der starke Anstieg im Jahr 1995 ist primar auf die Uber-
nahme der Schulden der Treuhandanstalt durch den Erb-
lastentilgungsfonds zurlickzufiihren, die als eine Vermo-
gensubertragung des Staates an die Unternehmen klassi-
fiziert wurde.

18 Unter Verschuldung wird in diesem Zusammenhang die
Summe der ausstehenden Verbindlichkeiten abziglich der
Anteilsrechte verstanden.
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beeinflusst
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Unternehmens-
sektor zuletzt
mit Finan-
zierungstiber-
schiissen

zierungsformen begunstigte.' Es gibt jedoch
Anhaltspunkte daflr, dass im Zuge der neuer-
lichen Anderungen bei der Unternehmens-
besteuerung im Jahr 2008 die AulSenfinanzie-
rung uber Fremdkapital und damit der Ver-
schuldungsgrad tendenziell zunehmen, weil die
Kosten der Selbst- wie auch der Beteiligungs-
finanzierung relativ zur Fremdfinanzierung an-
steigen.?® Die zyklische Komponente bei der
Unternehmensfinanzierung dirfte diesen Effekt
momentan aber noch Uberdecken.

Der nahezu stetige Anstieg der gesamten inter-
nen Finanzierungsmoglichkeiten fihrt seit eini-
gen Jahren sogar dazu, dass den deutschen
Unternehmen mehr interne Finanzierungsmittel
zur Verfugung stehen als flr den Ausbau des
Kapitalstocks genutzt werden. So sind die
Bruttoinvestitionen im Zeitraum von 2002 bis
2008 zwar kontinuierlich gestiegen, dabei in
ihrer Entwicklung jedoch hinter der Summe aus
einbehaltenen Gewinnen und Abschreibungen
zurlickgeblieben. Zusammen genommen flhr-
ten diese Entwicklungen zu Finanzierungsuber-
schiissen im Sektor der nichtfinanziellen Kapi-
talgesellschaften. In gesamtwirtschaftlicher Be-
trachtung stellen damit die Unternehmen, die
im Wirtschaftskreislauf typischerweise insge-
samt als Nettoschuldner auftreten, seit einigen
Jahren anderen Sektoren per saldo Finan-
zierungsmittel zur Verflgung. Empfanger die-
ser Mittel waren vor allem auslandische Nieder-
lassungen deutscher Unternehmen, die ihren
Finanzierungsbedarf teilweise Giber das von den
Muttergesellschaften bereitgestellte Betei-
ligungskapital deckten. So haben die deutschen
Unternehmen vor allem im Zuge der Osterwei-
terung der Europaischen Union in zunehmen-
dem Maf3e Teile der Wertschopfungskette in
das osteuropaische Ausland verlagert und ihre
auslandischen Niederlassungen fur den Ausbau
des Kapitalstocks mit Finanzierungsmitteln aus-
gestattet.

Deutsche Bundesbank

Entwicklung der
AufBlenfinanzierung

Die Auflenfinanzierung nahm im Betrachtungs-
zeitraum im Mittel einen geringeren Stellen-
wert bei der Unternehmensfinanzierung ein als
die Innenfinanzierung. lhr Anteil lag bei rund
einem Drittel des gesamten jahrlichen Mittel-
aufkommens. Dabei folgte die Auf3enfinanzie-
rung insgesamt keinem eindeutigen Trend; im
Vergleich zur Innenfinanzierung wies sie viel-
mehr ein ausgepragtes zyklisches Muster auf.
Der erste Zyklus erstreckte sich Uber die Jahre
1997 bis 2004. In diesem Zeitraum wurden
Aullenfinanzierungsmittel zunachst vermehrt
aufgenommen und erreichten mit knapp 290
Mrd € ihren Héhepunkt im Jahr 2000. An-
schlieBend wurde die Aufnahme stark zurtick-
gefahren; 2004 kam es sogar zu einer Netto-
tilgung der ausstehenden Verbindlichkeiten.
Getrieben wurde dieser Zyklus im Wesentlichen
durch die starke Mittelaufnahme wahrend des
New-Economy-Booms (1997 bis 2000).2" Im
darauffolgenden Zyklus erreichten die Netto-
zufllsse ihren Hohepunkt mit rund 175 Mrd €
im Jahr 2007 und verzeichneten anschlief3end,
mit der Intensivierung der Finanz- und Wirt-
schaftskrise, eine rlcklaufige Dynamik. Im Jahr
2010 lagen sie bei rund 128 Mrd €.

Wie bei der Innenfinanzierung hing das Aus-
maf3, in dem sich Unternehmen externe Mittel
beschafften, vor allem von der konjunkturellen
Situation im Inland ab. So wurden in wirtschaft-
lichen Aufschwungphasen vermehrt AufSen-
finanzierungsmittel aufgenommen, wahrend
sie in rezessiven Wirtschaftsphasen tendenziell
zurtckgefuhrt wurden. Dies ldsst sich neben
einer sinkenden Nachfrage nach Investitions-
gutern unter anderem damit erklaren, dass sich

19 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Offentliche Finanzen: Ex-
kurs Steuerreform 2000, Monatsbericht, August 2000,
S. 56-63.

20 Vgl.: Sachverstandigenrat zur Begutachtung der ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung, Jahresgutachten 07/08,
S. 268-287.

21 Dieser Aufschwung war zudem mit einer regen Fusions-
und Ubernahmetatigkeit im Informations- und Telekommu-
nikationssektor sowie einem hohen Finanzierungsbedarf im
Rahmen des Erwerbs von UMTS-Lizenzen verbunden.
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die externe Finanzierungspramie auf Aufsen-
finanzierungsinstrumente antizyklisch verhalt.
Sie nimmt in einer konjunkturellen Erholung
tendenziell ab, weil der Wert der als Sicherhei-
ten akzeptierten Vermdgensgegenstande zu-
nimmt und damit die Attraktivitat der AufSsen-
finanzierung aufgrund fallender Finanzierungs-
kosten erhoht.?? Gleichzeitig kann die zyklische
Entwicklung der AufRenfinanzierung auch auf
kreditangebotsseitige Faktoren zurlickgefUhrt
werden, weil die mit der Wirtschaftsaktivitat
schwankende Profitabilitat bei der Kreditver-
gabe sowie die Eigenkapitalausstattung der
Kreditgeber ein zyklisches Kreditwachstum im-
plizieren.??

Die Auflenfinanzierung folgte dem Wachstum
des realen Bruttoinlandsprodukts in der Regel
zeitverzogert.2¥ Grunde hierflr kénnten in ver-
traglichen Rigiditaten wie auch Vorsichtsmoti-
ven liegen. In frihen Phasen eines Wirtschafts-
abschwungs kénnen sich Unternehmen, etwa
aufgrund vereinbarter Zahlungsverpflichtungen
gegenuber Lieferanten oder der Finanzierungs-
notwendigkeit eines Lagerbestandes, nicht so-
fort auf das sich wandelnde Wirtschaftsumfeld
einstellen. In der einsetzenden Konjunkturerho-
lung durfte hingegen die Verbesserung der
Zahlungszuflisse ein Grund fir die zunachst
verhaltene Ausweitung der Aul3enfinanzierung
sein. Aufserdem durften die Erwartungen der
Unternehmen hinsichtlich der Nachhaltigkeit
des Aufschwungs sowie die damit verbundene
Rentabilitat von Investitionsprojekten eine Rolle
spielen.

Neben der konjunkturellen Situation im Inland
haben aber auch strukturelle Faktoren die
Auf3enfinanzierung in den vergangenen 20 Jah-
ren beeinflusst. Dazu gehoren die kontinuier-
lichen Bemuhungen, den Zugang zu externen
Finanzmitteln Uber Mafsnahmen zur Starkung
der Transparenz und der Verfugbarkeit von
Unternehmensinformationen zu erleichtern.??
Des Weiteren durften auch die bereits erwahn-
ten steuerrechtlichen Anderungen aus dem
Jahr 2008 die Wahl von Finanzierungsmitteln
beeinflusst haben. So durfte die damit verbun-

dene Einzelregelung zur Einschrankung der
Abzugsfahigkeit von Fremdkapitalzinsen (Zins-
schrankenregelung) fir sich genommen ten-
denziell restriktiv auf den Fremdkapitalanteil
der Aufsenfinanzierung wirken.2®

Struktur der
Aulenfinanzierung

Eine hohe Dynamik kann auch in der Struktur
der Aufsenfinanzierung beobachtet werden. Im
europaischen Kontext fuhrten vor allem die
Schaffung des gemeinsamen Binnenmarkts
sowie die Einfuhrung des Euro zu einer erhoh-
ten Wettbewerbsintensitat zwischen externen
Kapitalgebern. Dies fuhrte zum einen zu grofe-
ren und liquideren Finanzmarkten, zum ande-
ren zu vermehrter Bereitstellung von innova-
tiven Finanzierungsinstrumenten. Auch in
Deutschland, das sich traditionell durch ein
bankbasiertes Finanzierungssystem auszeich-
net, haben in den vergangenen Jahren alterna-
tive Finanzierungsformen signifikant an Bedeu-
tung gewonnen.

Die Tabelle auf Seite 21 zeigt die Entwicklung
der ausstehenden Verbindlichkeiten der nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften am Ende aus-
gewahlter Jahre im Betrachtungszeitraum. Zu

22 Vgl.: U. von Kalckreuth (2001), Monetary transmission
in Germany: new perspectives on financial constraints and
investment spending, Diskussionspapier des Forschungs-
zentrums der Deutschen Bundesbank, Reihe 1, Nr. 19/2001.
23 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Kreditentwicklung, Bank-
kapital und Wirtschaftsaktivitdt, Monatsbericht, Marz
2005, S. 15-25.

24 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Die Entwicklung der Buch-
kredite deutscher Banken an den inlandischen Privatsektor
seit Sommer 2009, Monatsbericht, September 2011,
S. 61—82. DarUber hinaus deuten empirische Studien da-
rauf hin, dass deutsche Unternehmen sich nur mit zeitlicher
Verzogerung an ihre optimale Kapitalstruktur anpassen.
Vgl.: V.A. Dang (2013), Testing capital structure theories
using error correction models: evidence from the UK,
France and Germany, Applied Economics, 45, S. 171-190.
25 Dazu gehoren die in den letzten Jahren eingefiihrten
Regelungen zur Corporate Governance. Das damit verbun-
dene Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unterneh-
mensbereich (KonTraG, 1998) hat zum Ziel, die Interessen
der Anteilseigner zu wahren.

26 Vgl.: K. Blaufus und D. Lorenz (2009), Wem droht die
Zinsschranke? Eine empirische Untersuchung zur Identifika-
tion der Einflussfaktoren, Zeitschrift fir Betriebswirtschaft,
79, S. 503-526.
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Struktur der ausstehenden Verbindlichkeiten nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

in Deutschland

Jahresendstande
Position

Verbindlichkeiten in Mrd €

Wertpapiere ohne Anteilsrechte

Kredite
davon:

von MFls

von Nicht-MFls
Versicherungstechnische Ruckstellungen

Sonstige Verbindlichkeiten
darunter:
Handelskredite und Anzahlungen

Anteilsrechte

Deutsche Bundesbank

beachten ist, dass die Bestandsgrofsen von
Wertpapieren (insbesondere von Anteilsrech-
ten) stark von Bewertungsanderungen beein-
flusst werden, sodass der prozentuale Anteil
dieser Grofsen an den Gesamtverbindlichkeiten
nur bedingt mit den restlichen Angaben ver-
gleichbar ist. Aus diesem Grund wird im Fol-
genden die Bedeutung der Wertpapiere an-
hand von Transaktionsgrofsen, die von Bewer-
tungseffekten nicht beeinflusst sind, diskutiert.
Unter den verschiedenen Finanzierungs-
instrumenten waren Kredite mit einem Anteil
von durchschnittlich knapp 33% an den Ge-
samtverbindlichkeiten die wichtigste Finan-
zierungsquelle. Ein GrofSteil dieser Kredite
wurde dabei von Banken gewahrt. Im Zeitver-
lauf hat die Bedeutung des Bankkredits jedoch
stetig abgenommen, sein Anteil sank von rund
32% im Jahr 1991 auf 18% im Jahr 2010. Stark
zugenommen haben hingegen Kredite von an-
deren Glaubigern (darunter Versicherungen,
Sonstige Finanzinstitute und andere Unterneh-
men). lhr Anteil hat sich von circa 6% im Jahr
1991 auf knapp 14% Ende 2010 mehr als ver-
doppelt. Zieht man alle Jahre des Beobach-
tungszeitraums in Betracht (siehe Schaubild auf
S. 22), so wird deutlich, dass die Substitution
der Banken durch andere Glaubiger vor allem
in der zweiten Halfte des Beobachtungszeit-
raums stattgefunden hat. Besonders in den

1991 1995 2000 2005 2010
2042 2519 3891 3944 4718
in 9% der Verbindlichkeiten insgesamt
1,8 2,3 1,4 2,7 3,1
38,1 35,5 29,3 30,3 31,8
32,0 28,6 22,7 20,9 18,0
6,1 6,9 6,6 9,4 13,8
5,7 5,6 4,3 5,2 4,8
24,4 21,1 17,0 17,6 17,8
171 14,8 10,5 11,3 12,1
30,0 35,6 48,0 441 42,6

Phasen, in denen die AufRenfinanzierung ten-
denziell zurtuckgefuhrt wurde (2000 bis 2004
und 2007 bis 2009), spielten Kredite von Nicht-
banken eine zunehmend wichtigere Rolle.

Auf marktbasierte Finanzierungsinstrumente
griffen nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften in
einem geringeren Ausmalf$ zurlck. Im Zeitraum
von 1991 bis 2010 Ubertraf die Mittelaufnahme
durch Kredite weitestgehend diejenige durch
Anteilsrechte und andere Wertpapiere. Wah-
rend die jahrliche Neuaufnahme von Krediten
im Mittel bei knapp 50 Mrd € lag, wurden An-
teilsrechte durchschnittlich im Umfang von
rund 37 Mrd € und Wertpapiere (ohne Anteils-
rechte) im Umfang von knapp 6 Mrd € be-
geben. Lasst man die starke Ausweitung der
Aktienemissionen um die Jahrtausendwende
auflen vor, so sinkt der Durchschnittswert der
damit verbundenen Mittelaufnahme sogar auf
unter 30 Mrd €.27

27 UnberUcksichtigt bleibt bei dieser Betrachtung die Mit-
telaufnahme international tatiger deutscher Konzerne an
auslandischen Kapitalmérkten, die Uber spezielle Finanzie-
rungstochter zum Teil den in Deutschland ansdssigen Mut-
terunternehmen in Form von (primar kurzfristigen) Krediten
zur Verfugung gestellt werden. Vgl.: Deutsche Bundes-
bank, Ertragslage und Finanzierungsverhaltnisse deutscher
Unternehmen im Jahr 2007, Monatsbericht, Januar 2009,
S. 46f.
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Struktur der AuBenfinanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften in Deutschland

Mrd €

+300 . Wertpapiere ohne Anteilsrechte

Kredite von Nicht-MFls

Kredite von MFls
Versicherungstechnische Riickstellungen
i Sonstige Verbindlichkeiten
. Anteilsrechte

== AuRenfinanzierung insgesamt

+250

+200

+150

+100

—-100

1991 92 93 94 95 96
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Mit einem Anteil von knapp Uber 5% an den
Gesamtverbindlichkeiten waren Versicherungs-
technische Ruckstellungen weniger bedeutend.
Sonstige Verbindlichkeiten, die vor allem Han-
delskredite und Anzahlungen beinhalten, stell-
ten fir deutsche Unternehmen hingegen eine
wichtige Finanzierungsquelle dar. Ihr Anteil an
den Gesamtverbindlichkeiten sank zwar von
gut 17% im Jahr 1991 auf circa 12% Ende
2010; sie trugen dennoch im gesamten Be-
trachtungszeitraum kontinuierlich zur Finanzie-
rung bei.

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass die
Aufenfinanzierung der nichtfinanziellen Kapi-
talgesellschaften im Zeitraum von 1991 bis
2010 stark von der Kreditfinanzierung dominiert
war, wohingegen die marktbasierte Finanzierung
in einem geringeren Umfang genutzt wurde.
Die insgesamt hohe Bedeutung der kreditba-
sierten Finanzierung war dabei zu Beginn durch
den traditionell hohen Anteil des Bankkredits an
den Gesamtverbindlichkeiten gepragt.

07

02 03 04 05 06 08 09 2010

Diese Beobachtung ist unter anderem auf die
Struktur des Unternehmenssektors in Deutsch-
land zurtckzufihren. So hatten kleine und
mittlere Unternehmen (KMU), welche die deut-
sche Unternehmenslandschaft pragen, auf-
grund ihrer GrofRe oder Rechtsform oftmals
nicht die Moglichkeit der Mittelbeschaffung
Uber den Kapitalmarkt.?® Neben den mit dem
Borsengang verbundenen Kosten, die fur KMU
eine erhebliche Liquiditatsbelastung darstellen,
kénnen Informationsmangel zu einem zurtick-
haltenden Angebot an Finanzierungsmitteln
beitragen.?® Aber auch die Banken selbst hat-
ten ein grofSes Interesse an einer anhaltenden
Geschaftsbeziehung zu Unternehmen, weil sie
in einem wettbewerbsintensiven Umfeld darauf
angewiesen waren, Uber ein langes Kredit-

28 Vgl.: F. Kaufmann (1997), Besonderheiten der Finanzie-
rung kleiner und mittlerer Unternehmen, Kredit und Kapi-
tal, 1, S. 141-155.

29 Vgl.: W. Gerke und M. Bank (1999), Finanzierungspro-
bleme mittelstandischer Unternehmen, in: Finanzbetrieb, 1,
S. 10-20.
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engagement die hohen Kosten der Bonitats-
prufung zu decken, um positive Ertrage zu er-
wirtschaften.

So dominierten meist langfristige Kreditbezie-
hungen, die oftmals zu nur einer Bank — der
sogenannten Hausbank — bestanden. Dies
fuhrte dazu, dass im Gegensatz zu Kapital-
gebern, deren Geschaftsbeziehungen zu den
Unternehmen weniger eng waren, Banken in
Deutschland haufig Uber einen privilegierten
Zugang zu Informationen verfugten, der sie in
die Lage versetzte, die wirtschaftliche Situation
und die Entwicklungspotenziale des Unterneh-
mens adaquat einzuschatzen. Dies wirkte sich
auch positiv auf die Finanzierungskosten der
Unternehmen aus.

Mit der Wettbewerbsintensivierung auf den
Finanzmarkten und der internationalen Aus-
richtung global agierender Unternehmen
konnte im letzten Jahrzehnt ein sich einsetzen-
der Wandel bei der Unternehmensfinanzierung
beobachtet werden. So zeichnet sich seit der
Jahrtausendwende ein Bild ab, wonach der
Bankkredit zunehmend durch Kreditgewahrung
innerhalb des Unternehmenssektors ersetzt
wurde. Vor allem in den konjunkturellen Ab-
schwungphasen der Jahre 2001 bis 2003 und
2008 bis 2009 gewann diese Kreditkompo-
nente an Bedeutung, wahrend Bankkredite im
Rahmen der Ruckfuhrung der Auf3enfinanzie-
rung sogar netto getilgt wurden. Dieser Prozess
rhrt von Faktoren, die auf Entwicklungen im
Unternehmenssektor wie auch im Bankensys-
tem zurlckgefihrt werden konnen.

Im Zuge der Globalisierung haben sich ver-
mehrt grofSe internationale Unternehmen ge-
bildet, die im Konzernverbund ein zentralisier-
tes Liquiditats- und Finanzmanagement betrei-
ben. Dabei stellen konzerninterne Finan-
zierungsgesellschaften Finanzierungsmittel zur
Verflgung. Kennzeichnend daflr ist, dass in
diesem Verbund ein Ausgleich der Liquiditats-
positionen stattfindet, wobei Liquiditat Gber die
Gesellschaften hinweg nach Bedarf verteilt und
verrechnet wird. Im Rahmen der konzernwei-

Deutsche Bundesbank

ten Zielsetzung der Steigerung der Ertragskraft
kénnen mit diesem sogenannten Cash Pooling
Zinskosten und damit die Finanzierungskosten
auf konzernweiter Ebene reduziert werden.3®
Einzelne Konzernmitglieder mussen nicht auf
verhaltnismalig teure Finanzierungsformen
Dritter zurlckgreifen, wahrend andere Kon-
zerntodchter ihre Uberschissige Liquiditat nicht
zu relativ unglnstigen Konditionen anlegen
muUssen. Die Finanzierungsgesellschaft nutzt
dabei die Vorteile der Kreditwurdigkeit des
Gesamtkonzerns, um etwaige Finanzierungs-
engpasse auszugleichen oder Liquiditatstber-
schisse ertragreich anzulegen.3" Eine solche
Strategie — die allerdings bisher nur Unterneh-
men einer gewissen Mindestgrofse offensteht —
ermoglicht eine zunehmende Unabhangigkeit
von externen Glaubigern und verringert die
Gefahr von Beschrankungen beim Zugang zu
Finanzmitteln fur die einzelnen Mitglieder im
Konzernverbund. Daneben haben Unterneh-
men aufgrund der gestiegenen internationalen
Verflechtungen im zunehmenden Mafse Kredite
auch bei auslandischen Banken nachgefragt.
Die jahrliche Neuaufnahme von Bankkrediten
aus dem Ausland wurde in der zweiten Halfte
der Beobachtungsperiode nahezu verdoppelt.

Auch bankseitige Faktoren durften im Prozess
des Wandels der Unternehmensfinanzierung
eine Rolle gespielt haben. So kann nicht aus-
geschlossen werden, dass die temporare Straf-
fung der Kreditkonditionen in den letzten bei-
den konjunkturellen Abschwungphasen sowie

30 Vgl.: C. Billek, Cash Pooling im Konzern, 2009, Springer,
Wien.

31 In diesem Zusammenhang kann das Argument ange-
flhrt werden, dass die zunehmende Bedeutung des Schat-
tenbankensystems u. a. auf die Existenz dieser international
operierenden Cash Pools zurlickzufUhren ist. Aus Diversi-
fikationsgriinden legen diese Institutionen ihre kurzfristigen
Liquiditatstberschisse nicht ausschlieflich in Form von
Bankeinlagen an, sondern versuchen marktbasierte kurz-
fristige Anlageformen (z. B. Geldmarktfonds) zu nutzen. Die
Nachfrage der Cash Pools nach kurzfristigen Anlagemog-
lichkeiten stellt zugleich eine attraktive Refinanzierungs-
moglichkeit fir die sonstigen Finanzintermedidre (z.B.
Zweckgesellschaften) dar, insbesondere im Rahmen der
Verbriefungsaktivitat. Vgl.: Z. Poszar (2011), Institutional
cash pools and the Triffin Dilemma of the U.S. Banking
System, Arbeitspapier Nr. 190, Internationaler Wahrungs-
fonds.
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Die Entwicklung der Aul3enfinanzierung nichtfinanzieller
Kapitalgesellschaften im Euro-Raum wahrend der globalen

Finanz- und Wirtschaftskrise

Mit den eintretenden Finanzmarktspannungen
im Sommer 2007 und der sich daraus auswach-
senden globalen Wirtschaftskrise konnten zahl-
reiche, teils erhebliche Anpassungen beim Ver-
halten der privaten Marktakteure beobachtet
werden. In diesem Zusammenhang wird nach-
folgend die Finanzierungssituation von nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften in Deutschland
denen in grof3en europdischen Mitgliedslandern
gegenUbergestellt. Dies erlaubt wichtige Schluss-
folgerungen dartiber, wie die globalen Turbulen-
zen landerspezifisch auf die Unternehmensfinan-
zierung Ubergriffen und wie der Unternehmens-
sektor in den Landern jeweils darauf reagierte.

Das Schaubild auf Seite 25 zeigt die Dynamik der
Struktur der AulRenfinanzierung nichtfinanzieller
Unternehmen seit dem ersten Quartal 2006 flr
den Euro-Raum insgesamt sowie fur Deutsch-
land, Spanien, Frankreich und Italien, basierend
auf gleitenden Vierquartalssummen. Die Aufsen-
finanzierung ist dabei in folgende Finanzierungs-
instrumente unterteilt: Wertpapiere, kurz- und
langfristige Kredite, Aktien und sonstiges Eigen-
kapital sowie die sonstigen Finanzierungsinstru-
mente, welche unter anderem Handelskredite
und Versicherungstechnische Ruckstellungen
enthalten. Eine vergleichende Analyse der Dyna-
mik der Innenfinanzierung ist in diesem Zusam-
menhang aufgrund einer ungenligenden Daten-
verfligbarkeit fir die ausgewahlten Lander nicht

moglich.

Im Euro-Raum war die Struktur der AufSenfinan-
zierung im Vorfeld der Finanz- und Wirtschafts-
krise — wie auch in Deutschland — von einem
hohen Anteil der Kreditfinanzierung gepragt. Bis
zum Ende des Jahres 2007 wies das Volumen
der AufSenfinanzierung dabei eine hohe Dyna-
mik auf; ab dem ersten Quartal 2008 ging es
jedoch spurbar zurtick. Diese Entwicklung ist pri-
mar auf eine schwache Bankkreditdynamik zu-

rlckzufuhren. Vor allem die kurzfristige Kredit-
vergabe kam mit dem Zusammenbruch von Leh-
man Brothers im Herbst 2008 und den darauf
folgenden Quartalen praktisch vollstandig zum
Erliegen.” Hintergrund dieser Entwicklung waren
nicht zuletzt strengere Kreditstandards seitens
des Bankensystems, die auch kleine und mittlere
Unternehmen betrafen und deren Zugang zu
Kreditmitteln verschlechterten. Bei der markt-
basierten Finanzierung zeigte sich hingegen ein
anderes Bild. Wahrend die Beteiligungsfinanzie-
rung im gesamten Betrachtungszeitraum relativ
stabil blieb, kam es bei der Finanzierung uber die
Platzierung von Anleihen ab dem ersten Quartal
2009 zu einer spurbaren Ausweitung. Dies deu-
tet darauf hin, dass es im Euro-Raum zu einer
Substitution von Krediten durch marktbasierte
AuflRenfinanzierung kam. Deren Anteil an der
Aufenfinanzierung ist in der Krise folglich erheb-
lich gestiegen.

Eine dhnliche Entwicklung kann auch auf Lan-
derebene identifiziert werden. In den europai-
schen Nachbarlandern konnte im Zuge der Wirt-
schaftskrise insgesamt ein starker Rickgang der
Aufenfinanzierung dokumentiert werden, nach-
dem in den Jahren zuvor eine sehr hohe Finan-
zierungsdynamik bei starkem Guternachfrage-
wachstum festgestellt werden konnte.? Allen
voran in Spanien war dieser Effekt stark ausge-
pragt. Im zweiten Halbjahr 2009 und im ersten
Halbjahr 2010 war sogar eine Nettotilgung zu

1 Vgl.: Europdische Zentralbank, Cross-Checking and
the Flow of Funds (2011), in: Enhancing Monetary An-
alysis, Hrsg.: L. A. Papademos und J. Stark, Kapitel 7,
S. 355-478.

2 Zur Entwicklung des Wirkungsgeflechts zwischen
hohem Nachfragewachstum, verhaltnismafRig hohem
Preisauftrieb sowie dem Verlust an preislicher Wettbe-
werbsfahigkeit in einigen EWU-Landern im Vorfeld der
Finanz- und Wirtschaftskrise vgl.: Deutsche Bundes-
bank, Zur Problematik makrodkonomischer Ungleich-
gewichte im Euro-Raum, Monatsbericht, Juli 2010,
S. 17-40.
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beobachten, die primar auf einen Mittelabfluss
bei den kurzfristigen Krediten und sonstigen
Finanzierungsinstrumenten zurlickzuflihren war.
Auch die langfristigen Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften gingen erheblich zurlick.
Mitverantwortlich fir diese Entwicklung durften
unter anderem die Anspannungen im spanischen
Bankensektor (insbesondere im Sparkassenbe-
reich) sein. Zusammen mit dem weiterhin andau-
ernden Konsolidierungsprozess im spanischen
Bankensektor und dem Abbau der Verschuldung
im privaten Haushaltssektor bei gleichzeitig
hoher Sparquote und starker Konsumzurtckhal-
tung flhrten diese Entwicklungen zu einer an-
haltend schwachen Investitionstatigkeit und Mit-
telzufuhr auch in den jlingsten Quartalen.

Ein negativer Beitrag der Kreditfinanzierung zur
Aufsenfinanzierung zeigte sich auch in Frankreich
und Italien wahrend der Krisenquartale. Im
Gegensatz zu Spanien war es dem Unterneh-
menssektor in diesen Landern jedoch teilweise
maglich, auf alternative marktbasierte Finanzie-
rungsformen auszuweichen, weil die im Vorfeld
der Finanz- und Wirtschaftskrise aufgebauten
Ungleichgewichte ein nicht so starkes Ausmafs
annahmen wie beispielsweise in Spanien und
damit quantitative Beschrankungen beim Zu-
gang zu Finanzmitteln wohl auch geringer wa-
ren.® So stieg das Transaktionsvolumen der An-
leihefinanzierung bei einer gleichzeitig robusten
Entwicklung der Finanzierung uber Aktien-
emissionen und die Zufuhrung von sonstigen
Mitteln in das Eigenkapital. Trotz einer leichten
Ausdehnung der Mittelzuflisse Uber die Aufsen-
finanzierung seit dem ersten Quartal 2010 blei-
ben in beiden Landern die Volumina der Aufen-
finanzierung insgesamt hinter denjenigen der
Vorkrisenquartale zurtick.

In Deutschland zeigt sich bezuglich der Auf3en-
finanzierung ein differenziertes Bild. Dies liegt
zum einen daran, dass der Abbau weit weniger
ausgepragt war als im Euro-Raum und den
untersuchten Mitgliedslandern. Das Finanzie-
rungsvolumen war zwar im zweiten Quartal
2009 insgesamt leicht rlcklaufig, stabilisierte

sich jedoch ab diesem Zeitpunkt. Zum anderen
konnte ein recht stabiler Mittelzufluss gerade bei
der Kreditfinanzierung im Vergleich zu den ande-
ren Landern beobachtet werden, obgleich eine
starke Substitution von Bankkrediten durch die
Finanzierung Uber Kredite im Konzernverbund
stattgefunden hatte. Gleichzeitig stieg die Finan-
zierung Uber sonstige Finanzierungsinstrumente,
zu welchen unter anderem die — quantitativ al-
lerdings weniger bedeutsamen — Handelskredite
und Anzahlungen zahlten. Der Rlckgang bei
den kurzfristigen Krediten in den Krisenquartalen
vom zweiten Quartal 2009 bis zum ersten Quar-
tal 2010 durfte dabei auch durch bankseitige
Faktoren beeinflusst worden sein.® Demgegen-
Uber spielte die marktbasierte AufSenfinanzie-
rung eine weit weniger wichtige Rolle als in den
Ubrigen untersuchten Mitgliedstaaten wie auch
im Euro-Raum insgesamt.

Die Anpassungen der Unternehmensfinanzie-
rung machen deutlich, dass die Finanzmarkttur-
bulenzen und die Existenz von landerspezifischen
finanziellen Friktionen und strukturellen Faktoren
zu unterschiedlichen Reaktionen bei der AufSen-
finanzierung geftihrt haben, die mitunter vom
jeweiligen Grad der zuvor aufgebauten Un-
gleichgewichte abhangig waren. Fir die Geld-
politik ist die Analyse dieser Entwicklungen wich-
tig, weil sie Aufschlisse darliber geben kann,
wie geldpolitische MaBnahmen die landerspezi-
fische Finanzierungsstruktur und damit die mo-
netare Transmission berthren. Aus wirtschafts-
politischer Perspektive verdient die Analyse lan-
derspezifischer Entwicklungen Beachtung, da
maogliche landerspezifische Unterschiede einen
Anpassungsbedarf signalisieren konnen.

3 Internationale Studien deuten darauf hin, dass die
Substitution von bankbasierten durch marktbasierte
Finanzierungsformen wahrend des Auftretens von
Finanzkrisen ein typisches Muster bei der Entwicklung
der AufSenfinanzierung in Industrieldandern darstellt.
Vgl. hierzu: E. P. Davis und M. R. Stone (2004), Corpor-
ate financial structure and financial stability, Journal of
Financial Stability, 1, S. 65—-91.

4 Vgl.: B. Blaes, Bank-related loan supply factors
during the crisis: an analysis based on the German
bank lending survey, Diskussionspapier des For-
schungszentrums der Deutschen Bundesbank, Reihe 1,
Nr. 31/2011.
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steigende regulatorische Anforderungen im
Rahmen der Baseler Abkommen die Unterneh-
men dazu veranlasst haben, auf alternative
Finanzierungsformen auszuweichen. Beglins-
tigt wurde diese Entwicklung durch die Existenz
oben genannter Cash Pools. Gleichzeitig diurfte
die globale Wettbewerbsintensitat im Interme-
diationssektor und die oben beschriebene
internationale Ausrichtung potenzieller Kredit-
nachfrager den ohnehin schon hohen Margen-
druck im Kreditgeschaft verstarkt haben, was
insbesondere grofe, kapitalmarktorientierte
Banken zu einer Ausweitung der Geschafts-
tatigkeit hin zum Provisionsgeschaft und dem
Investment Banking bewog.

Die abnehmende Bedeutung des Bankkredits
zeigt sich schliefSlich auch in der Fristigkeits-
struktur (siehe oben stehendes Schaubild).
Wahrend in den neunziger Jahren die Finanzie-
rung weit Uberwiegend auf langfristigen Bank-
krediten basierte, ging die Zunahme der Kre-
dite von Nichtbanken, darunter vor allem Kre-

00
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dite von anderen Unternehmen, mit einer Ver-
kUrzung der Kreditlaufzeiten einher. Gleichzeitig
ist zu beobachten, dass in den konjunkturellen
Abschwungphasen vornehmlich kurzfristige
Bankkredite abgebaut wurden. Dies durfte da-
ran liegen, dass grofse Unternehmen weniger
auf die Nutzung von Bankkreditlinien zurick-
griffen, sondern vornehmlich die kurzfristige
Finanzierung im Konzernverbund nutzten.

B Fazit und Ausblick

Die Finanzierung der Unternehmen in Deutsch-
land war in den vergangenen 20 Jahren durch
erhebliche Veranderungen gepragt. Innen-
finanzierungsmitteln kam dabei grundsatzlich
eine hohere Bedeutung zu als externen Finan-
zierungsmitteln. Ihr Volumen hat im Betrach-
tungszeitraum insgesamt kontinuierlich zuge-
nommen, weist im Bereich der einbehaltenen
Gewinne gleichwohl eine gewisse Zyklik auf,
die vor allem mit der konjunkturellen Entwick-
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lung zusammenhangt. Ungleich volatiler als die
Innenfinanzierung entwickelte sich hingegen
die Auflenfinanzierung. Auch dies ist primar
konjunkturell bedingt. Das Verhaltnis zwischen
Innen- und Aufsenfinanzierung schwankte da-
her im Zeitverlauf stark.

Innerhalb der Auf3enfinanzierung spielte der
Kredit bis auf wenige Ausnahmen durchge-
hend die wichtigste Rolle. Wahrend diesbezlg-
lich in der Vergangenheit vor allem Banken als
Kreditgeber fungierten, Iasst sich im Betrach-
tungszeitraum ein Trend zur verstarkten Substi-
tution zugunsten anderer Kreditgeber, darunter
primar verbundene Unternehmen, feststellen.
Vor allem in konjunkturellen Abschwungpha-
sen griffen Unternehmen auf diese Finan-
zierungsform zurlick und verstarkten damit den
Trend.

Diese strukturelle Verschiebung ist einerseits
Ausdruck einer voranschreitenden Integration
der Guter- und Kapitalmarkte sowie der damit
verbundenen Internationalisierung der — finan-

ziellen und nichtfinanziellen — (Grofs-)Unterneh-
men. Sie kénnte andererseits aber auch mit
(bank-)angebotsseitigen Faktoren zusammen-
hangen, die in Form strengerer Kreditstandards
in konjunkturellen Abschwungphasen, steigen-
der regulatorischer Anforderungen und einer
Ausweitung des Provisionsgeschafts zur wach-
senden Bedeutung alternativer Finanzierungs-
quellen beigetragen haben. Infolgedessen hat
der Bankkredit, der fir sich genommen zwar
noch immer die wichtigste externe Finan-
zierungsquelle darstellt, im Betrachtungszeit-
raum spurbar an Bedeutung verloren. Insge-
samt nahm somit die Intermediationsleistung
Uber das traditionelle Kreditgeschaft ab.

Der Anteil der marktbasierten Auf3enfinanzie-
rung hat sich seit 1991 hingegen kaum veran-
dert. Lasst man das kurzfristig enorme Mittel-
aufkommen im Rahmen des New-Economy-
Booms gegen Ende der neunziger Jahre aufsen
vor, nimmt diese Art der Finanzierung weiterhin
eine — auch im europaischen Vergleich — weni-
ger wichtige Rolle ein.

Bedeutung
marktbasierter
Finanzierung
bleibt gering





