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der überwiegend genutzten Finanzierungsquelle (Anteil 
der Finanzierungsquelle an der Bilanzsumme von min-
destens 50% im Bilanzjahr 2007) – vier Finanzierungsty-
pen und eine Restgruppe unterscheiden:1

• Eigenmittel und Rückstellungen,
• Bankverbindlichkeiten,
• Handelskredite,
• Konzernfi nanzierungsmittel,2

• Mischfi nanzierung.

Nach diesem Abgrenzungskriterium besteht im Unter-
suchungssample bei 30% der Firmen die wichtigste Fi-
nanzierungsquelle aus Eigenkapital und Rückstellungen.3 
Lediglich 10% der Unternehmen verwenden hauptsäch-
lich Bankkredite. Ein knappes Drittel verfügt sogar über 
keinerlei Bankverbindlichkeiten. Die Anteile der Unter-
nehmen, bei denen Handelskredite (Lieferantenverbind-

1 Diese Unterteilung legt nicht nur die betriebswirtschaftliche Finanzie-
rungstheorie nahe, sondern orientiert sich auch an den hochgerech-
neten Ergebnissen der Unternehmensbilanzstatistik der Deutschen 
Bundesbank. Danach sind diese Passivpositionen für die Unterneh-
mensfi nanzierung der nichtfi nanziellen Unternehmen in Deutschland 
von zentraler Bedeutung.

2 Neben Verfl echtungsverbindlichkeiten werden auch Anleihen mit ein-
bezogen, da im Rahmen eines zentralen Finanzmanagements von 
Konzern- oder Holdingunternehmen neben internen Krediten aus 
Cashpools häufi g auch Erlöse aus Anleiheemissionen verteilt werden, 
die von konzerneigenen Finanzierungsgesellschaften auf internatio-
nalen Kapitalmärkten kostengünstig platziert wurden.

3 Die Frage, ob diese empirische Verteilung der Finanzierungsmuster 
für den gesamten Unternehmenssektor repräsentativ ist, lässt sich 
wegen fehlender Vergleichsdaten nicht sicher beantworten. Aller-
dings fi ndet sich die dargestellte Struktur mit nur geringen Abwei-
chungen auch im Gesamtsample des Datenpools der Bundesbank 
(ca. 100 000 Auswertungsabschlüsse für 2007) wieder, was für eine 
gute Repräsentativität der Unternehmensauswahl spricht.

Der nichtfi nanzielle Unternehmenssektor in Deutschland 
verfügt über ein sehr differenziertes Finanzierungsspekt-
rum, das mit dem Schlagwort „bankbasiertes Finanzsys-
tem“ schon lange nicht mehr angemessen charakterisiert 
werden kann. Vielmehr spielen für einen Großteil der Un-
ternehmen Bankverbindlichkeiten gegenüber anderen 
Finanzierungsquellen keine dominierende Rolle mehr. Die 
aus wirtschaftspolitischer Sicht zentrale Frage, inwieweit 
die globale Finanzkrise die Unternehmensfi nanzierung 
deutscher Unternehmen beeinträchtigt hat, darf deshalb 
nicht a priori auf bestimmte Finanzierungsformen ver-
engt werden. Dies zeigt auch eine Sonderaufbereitung 
der Bilanzdaten aus dem Jahresabschlussdatenpool der 
Deutschen Bundesbank. Hierfür wurden die Bilanzen von 
rund 20 000 Unternehmen, die von 2006 bis 2008 durch-
gehend in dieser Datenbank verfügbar sind, nach der 
überwiegend genutzten Finanzierungsquelle gruppiert. 
Anschließend erfolgte ein Vergleich der Kapitalstrukturen 
dieser Unternehmensgruppen in den beiden Geschäfts-
jahren 2006 und 2007 – als sich die Wirtschaft noch weit-
gehend unbeeinfl usst von den Turbulenzen auf den inter-
nationalen Kapitalmärkten entwickeln konnte – mit denen 
in den Krisenjahren 2008 und 2009.

Finanzierungsmuster deutscher Unternehmen

Werden für diese Untersuchung ausgewählte nichtfi nan-
zielle Unternehmen nach ihrem Finanzierungsverhalten 
unterteilt, lassen sich als „stylized fact“ – entsprechend 
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delt sich dabei größtenteils um Kapitalgesellschaften, die 
überwiegend Vorleistungen bzw. Investitionsgüter produ-
zieren oder unternehmensnahe Dienstleistungen anbie-
ten (vgl. die Abbildungen 2 und 3 sowie Tabelle 1). Cha-
rakteristisch für diese Gruppe ist ferner ihr hoher Bestand 
an liquiden Mitteln in Form von Kasse und Bankguthaben 
in Relation zur Bilanzsumme (fast 8%). Dies lässt sich ver-
mutlich darauf zurückführen, dass diese Unternehmen 
mit einer besonders geringen Bankverbindlichkeitenquo-
te in Höhe von nur 0,5% über so gut wie keinen Liquidi-
tätspuffer in Form von Überziehungskrediten und Kredit-

lichkeiten und erhaltene Anzahlungen) dominieren sowie 
derjenigen Firmen, die im Rahmen der Konzernfi nanzie-
rung überwiegend auf Verfl echtungsverbindlichkeiten 
und Anleihen zurückgreifen, sind mit 10% bzw. mit knapp 
7% vergleichweise niedrig. Dabei spielt auch eine Rolle, 
dass die Mehrheit der Personengesellschaften und Ein-
zelkaufl eute in Deutschland eigenständige Unternehmen 
darstellen und daher von vornherein keine Konzernfi nan-
zierung aufweisen. Erwartungsgemäß besitzt die Rest-
gruppe der mischfi nanzierten Unternehmen mit knapp 
43% das größte Gewicht im Datensatz (vgl. Abbildung 1).

Bei den überwiegend eigenkapital- und rücklagenfi nan-
zierten Unternehmen kommen fast drei Viertel der Finan-
zierungsmittel aus dem Eigenkapital und ein Viertel aus 
den Rückstellungen, die ähnlich wie die thesaurierten 
Gewinne zumindest vorübergehend verfügbare Mittel 
darstellen. Im Vergleich zu den anderen Gruppen gehö-
ren eigenkapital- und rücklagenfi nanzierte Unternehmen 
vor allem zu dem Segment der großen und sehr großen 
Unternehmen (mindestens 50 Mio. Euro Umsatz). Es han-

Abbildung 1
Finanzierungstypen im Bilanzjahr 20071

Abbildung 3
Unternehmen innerhalb der Finanzierungsklassen 
nach Rechtsformen im Bilanzjahr 2007
Anteile in %

1 Anteil der Unternehmen nach der überwiegend genutzten Finanzie-
rungsquelle an allen in die Untersuchung einbezogenen Firmen.
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Abbildung 2
Größenverteilung der Unternehmen innerhalb der 
Finanzierungsklassen im Bilanzjahr 2007
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Vergleichswerte der übrigen Gruppen hinaus, deren Anla-
genanteil zwischen 6% und 17% variiert (vgl. Tabelle 2).5 
Das hängt bei den Versorgungs- und Nachrichtentechnik-
unternehmen auch mit den erforderlichen hohen Investiti-
onen in die technische Infrastruktur (Netze und Systeme) 
zusammen. Soweit Unternehmen des Verarbeitenden Ge-
werbes betroffen sind, die in dieser Gruppe vor allem dem 
Bereich der Vorleistungsgüterproduzenten angehören, 
kann die Anlagenintensität aber auch aus einer großen 
Fertigungstiefe resultieren. Bei den betroffenen Einzel-
handelsunternehmen spricht vieles dafür, dass die spezi-
elle Vermögensstruktur in erster Linie auf Investitionen in 
moderne Logistik zurückgeführt werden kann, womit eine 
Verminderung der Kapitalbindung bei der Vorratshaltung 
angestrebt wird.6 Als Folge der hohen Anlageintensität 
resultieren bei diesen Unternehmen auch deutlich höhe-
re Belastungen der Gewinn- und Verlustrechnungen mit 
fi xen Kosten (Abschreibungen, Zinsen, Wartungs- und 
Instandhaltungskosten etc.). Besonders ausgeprägt sind 
hier die Zinsunterschiede in Relation zur Gesamtleistung, 
die um ein Vielfaches höher sind als bei den eigenkapital- 
und rückstellungsfi nanzierten Firmen. Dadurch reduzie-

5 Es bleibt darauf hinzuweisen, dass hohe Sachanlagenbestände in-
sofern auch die Bankfi nanzierung begünstigen können, weil damit in 
größerem Umfang Realsicherheiten für Darlehen bestehen.

6 Diese Vermutung wird durch vorliegenden Ergebnisse bestätigt, wo-
nach die Vorratsquote beispielsweise bei diesen Firmen nur halb so 
hoch ist wie bei der Gruppe der Unternehmen, die sich überwiegend 
aus Lieferantenverbindlichkeiten und erhaltenen Anzahlungen fi nan-
zieren. 

linien einer Overdraft Economy im Sinne der Hicksschen 
Terminologie verfügen. Vielmehr entsprechen diese Fir-
men dem Typus der Auto Economy, der die erforderliche 
kurzfristige Liquidität zur Begleichung von Finanzierungs-
spitzen und unvorhersehbaren Ausgaben selbst vorhält.4

Im Gegensatz dazu weisen die überwiegend bankfi nan-
zierten Unternehmen, als typische Vertreter der Over-
draft Economy, nur einen geringen Bestand an Kasse 
und Bankguthaben in der Bilanz auf (1,3%). Gut 40% der 
bei Kreditinstituten aufgenommenen Mittel dienen zur 
kurzfristigen Finanzierung und stellen damit vor allem 
Betriebsmittelkredite dar. Der restliche Teil besteht aus 
langfristigen Darlehen, die vor allem zur Finanzierung von 
Investitionen benötigt werden. 

Größenverteilung in den Finanzierungsklassen

Firmen, die ihren Finanzbedarf primär durch Bankver-
bindlichkeiten decken, kommen ganz überwiegend aus 
dem Segment der kleineren Unternehmen (weniger als 
10 Mio. Euro Umsatz). Diese haben ihren wirtschaftli-
chen Schwerpunkt überwiegend im Bereich Energie- und 
Wasserversorgung, im Einzelhandel sowie im Verkehr 
und in der Nachrichtenübermittlung. Besonders auffällig 
ist ihre sehr hohe Anlagenintensität. Sie geht mit einem 
Anteil an der Bilanzsumme von über 40% weit über die 

4 Vgl. J. Hicks: The Crisis in Keynesian Economics, Oxford 1974, 
S. 50 ff.

Tabelle 1
Verteilung der Unternehmen innerhalb der Finanzierungsklassen nach Wirtschaftszweigen1

Finanzierungstypus2

Wirtschaftszweig

Eigenkapital und 
Rückstellungen

Bank-
verbindlichkeiten

Lieferantenverbind-
lichkeiten und erhal-
tene Anzahlungen

Verfl echtungs-
verbindlichkeiten

Finanzierungsmix

Energie 4,1 8,0 0,8 2,5 3,0

Vorleistungsgüterproduzenten 21,3 12,9 4,1 22,0 18,1

Verbrauchsgüterproduzenten 8,1 6,4 1,3 8,3 7,2

Investitionsgüterproduzenten 16,0 4,8 13,1 9,2 12,6

Gebrauchsgüterproduzenten 2,0 0,9 0,3 1,7 1,4

Baugewerbe 4,3 2,7 24,9 2,5 6,9

Kfz-Handel und Einzelhandel 6,5 24,6 16,1 12,1 11,1

Großhandel 20,0 18,9 28,6 28,8 26,1

Verkehr und Nachrichtenübermittlung 4,7 16,6 4,1 5,1 6,3

Unternehmensnahe Dienstleistungen 11,9 2,8 6,7 6,8 6,5

Sonstige 1,1 1,4 0,1 1,2 0,9

Insgesamt 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

1 Bilanzjahr 2007 des vergleichbaren Kreises von 2006 bis 2009 mit 19 848 Unternehmen. Verarbeitendes Gewerbe einschließlich Bergbau und Gewinnung 
von Steinen und Erden, Energie- und Wasserversorgung, Baugewerbe, Handel, Gastgewerbe, Verkehr und Nachrichtenübermittlung und unternehmens-
nahe Dienstleistungen (ohne Holdings), Verkehr und Nachrichtenübermittlung und unternehmensnahe Dienstleistungen (ohne Holdings). 2 Genannte Fi-
nanzierungsquelle hat einen Anteil von mindestens 50% an der Bilanzsumme.
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Handelskredite sind in besonderem Maße bei mittel-
ständischen Unternehmen und im Handel ein wichtiges 
Finanzierungsinstrument. Von den Kreditgläubigern wer-
den solche zwischenbetrieblichen Finanzierungen im 
Rahmen ihrer Kontrahierungspolitik als wichtiges Mittel 
zur Absatzförderung benutzt. Kreditversicherer weisen 
zurecht darauf hin, dass der Lieferantenkredit mit einem 
Gesamtvolumen von rund 300 Mrd. Euro mittlerweile eine 
der wichtigsten Kreditformen in Deutschland darstellt und 
damit den von Banken insgesamt zur Verfügung gestell-
ten Bestand an kurzfristigen Krediten bei weitem über-
trifft. Obwohl beim Handelskredit der angebotene Skon-
toabzug durch die Nutzung des Zahlungsziels entfällt 
und damit relativ hohe Kreditkosten entstehen (etwa 1 
bis 3% für bis zu 90 Tage Zahlungsfrist), weist diese Form 
der Finanzierung für die Unternehmen große Vorteile auf. 
Diese beruhen vor allem auf der sofortigen Verfügbarkeit 
und den fehlenden formalen Anforderungen (wie z.B. ei-
ne Überprüfung der Bonität), was mit einer substantiellen 
Reduktion der Transaktionskosten verbunden ist. Typisch 
für Unternehmen mit diesem Finanzierungsschwerpunkt 
ist eine hohe Vorratsquote, die fast 20 Prozentpunkte über 
der für bankfi nanzierte Unternehmen liegt. Diese Struk-
turunterschiede ergeben sich aus branchenspezifi schen 
Besonderheiten. Offensichtlich werden die Kennzahlen 
in hohem Maße durch besonders hohen Materialaufwand 
bei den Handelsunternehmen geprägt. Dieser ergibt sich 
dadurch, dass in diesem Bereich nur Logistik- und Dis-
tributionsleistungen erbracht werden und damit auch nur 
eine relativ geringe Wertschöpfung erzielt wird.

ren sich entsprechend auch der Jahresüberschuss bzw. 
die Gesamtleistungsrendite auf gut ein Drittel des Wer-
tes, den die eigenkapital- und rücklagenfi nanzierten Un-
ternehmen für sich verbuchen können. Dieser deutliche 
Unterschied wird beim Cashfl ow durch die Zurechnung 
der nicht liquiditätswirksamen Abschreibungen wieder 
weitgehend nivelliert.

Die sich überwiegend aus Handelskrediten fi nanzieren-
den Unternehmen sind vor allem mittelgroße Firmen (10 
bis unter 50 Mio. Euro Umsatz) aus der Investitionsgüter-
industrie, dem Bau und dem Handel. Die Konzentration 
solcher Firmen in bestimmten Wirtschaftszweigen ist vor 
allem ein Refl ex auf die speziellen Produktionsbedingun-
gen in diesen Bereichen. Kundenkredite dienen bei Auf-
trägen mit langfristiger Fertigung und hoher Kapitalbin-
dung zur Abwälzung von Teilen der Kapitalbindungskos-
ten und zur teilweisen Deckung der auftragsspezifi schen 
Finanzierungskosten. Bei Spezialanfertigungen, die auf 
besondere Kundenwünsche zugeschnitten sind, soll mit-
tels erhaltener Anzahlungen das Verwertungsrisiko ver-
mindert und die Abnahme und endgültige Bezahlung ge-
sichert werden.7 Daher sind solche Regelungen vor allem 
im Groß- und Spezialmaschinenbau, im Flugzeug- und 
Schiffbau sowie im Baugewerbe weit verbreitet.

7 Das wird auch durch die Vereinbarung von einfachen und verlängerten 
Eigentumsvorbehalten in den AGBs gefördert, womit Rückgriffe des 
Gläubigers auf die gelieferten Waren bis hin zum Veredelungsprodukt 
möglich werden. Diese Funktion übernehmen im Exportgeschäft vor 
allem Warenkreditversicherungen.

Tabelle 2
Medianwerte ausgewählter Bilanz- und GuV-Kennzahlen1

1 Bilanzjahr 2007 des vergleichbaren Kreises von 2006 bis 2009 mit 19 848 Unternehmen. Verarbeitendes Gewerbe einschließlich Bergbau und Gewin-
nung von Steinen und Erden, Energie- und Wasserversorgung, Baugewerbe, Handel, Gastgewerbe, Verkehr und Nachrichtenübermittlung und unterneh-
mensnahe Dienstleistungen (ohne Holdings). 2 Genannte Finanzierungsquelle hat einen Anteil von mindestens 50% an der Bilanzsumme. 3 Summe aus 
Umsatz und Bestandsveränderungen an Erzeugnissen.

Finanzierungstypus2

Position

Eigenkapital und 
Rückstellungen

Bankverbindlichkeiten Lieferantenverbindlich-
keiten und erhaltene 

Anzahlungen

Verfl echtungs-
verbindlichkeiten

Finanzierungsmix

in % der Bilanzsumme

Sachanlagen 13,5 40,9 5,7 9,7 17,4

Vorräte 17,1 19,3 41,9 22,5 26,0

Kasse und Bankguthaben 7,6 1,3 5,7 3,2 2,6

in % der Gesamtleistung3

Materialaufwand 53,8 57,3 75,7 63,5 62,9

Personalaufwand 21,9 15,9 10,8 14,3 17,5

Abschreibungen 1,8 3,1 0,7 1,3 1,6

Zinsaufwendungen 0,3 2,0 0,2 0,8 0,9

Jahresüberschuss 3,4 1,3 1,0 0,3 1,6

Cashfl ow 5,5 3,9 2,3 2,2 3,1
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reicht werden. Neben steuerlichen Anreizen spielen dabei 
vor allem Kostengesichtspunkte eine zentrale Rolle, die 
durch Ausnutzung der komparativen Vorteile (Aufnahme-
fähigkeit, Emissionsbedingungen) unterschiedlicher euro-
päischer Finanzplätze erzielt werden können.

Solche Finanzierungsaktivitäten lassen sich in den Ein-
zelabschlüssen des Datenpools aber nur sehr unvollkom-
men nachvollziehen, weil sie unter den Verfl echtungsver-
bindlichkeiten erfasst werden. Lediglich die direkte Refi -
nanzierung von Muttergesellschaften über Anleihen oder 
Bankkredite wird in den verfügbaren Einzelabschlüssen 
ausgewiesen. Insofern ist es auch nicht verwunderlich, 
dass bei der Gruppe der konzernfi nanzierten Unterneh-
men die Bedeutung der Anleihen an den schwerpunktmä-
ßig eingesetzten Finanzmitteln im Median nicht sichtbar 
wird, weil sie sich bei einigen wenigen international ope-
rierenden Unternehmen konzentrieren. In absoluter Rech-
nung enthalten diese Jahresabschlüsse einen Betrag von 
rund 8,5 Mrd. Euro. Dieser erreicht somit nur einen Bruch-
teil der Angaben der Kapitalmarktstatistik der Deutschen 
Bundesbank, die für 2007 einen Umlauf von Industrieob-
ligationen in Höhe von knapp 96 Mrd. Euro ausweist.9 Um 
eine etwas realistischere Vorstellung über die Größenord-
nungen zu erhalten, die im Rahmen anleihebasierter Kon-
zernfi nanzierungen von Finanzierungsgesellschaften an 
Mutter- und Tochterunternehmen verteilt werden, wurde 
eine Erhebung des Anleihevolumens der 70 im DAX und 
MDAX notierten nichtfi nanziellen Konzernunternehmen 
durchgeführt. Danach haben diese Firmen 2007 im Rah-
men ihres konzernweiten Liquiditätsmanagements (inklu-
sive ihres eigenen Finanzbedarfs) rund 225 Mrd. Euro auf 
internationalen Kapitalmärkten aufgenommen.10

Die Gruppe der konzernfi nanzierten Unternehmen setzt 
sich primär aus großen, aber auch aus mittelgroßen Fir-
men in vorleistungs- sowie verbrauchsgüterproduzie-
renden Bereichen des Verarbeitenden Gewerbes und im 
Großhandel zusammen. Für diese Gruppe ist besonders 
charakteristisch, dass sie praktisch keine (direkten) Bank-
verbindlichkeiten besitzt und ihr Bestand an Kassen- und 
Bankguthaben nur sehr gering ist, weil die Finanzierung 
und Liquiditätsvorsorge aus konzerninternen Quellen je-
derzeit sichergestellt werden kann. Dennoch ist zu ver-
muten, dass bei diesen Unternehmen auch in größerem 
Umfang Bankdarlehen der Finanzierungstöchter zur eige-

9 Die Angaben der Kapitalmarktstatistik sind freilich nur begrenzt ver-
gleichbar, da der Umlauf der Industrieobligationen von fi nanziellen 
Unternehmen mit enthalten ist, aber Commercial Paper (kurzfristige 
Anleihen) in dieser Statistik aus systematischen Gründen nicht erfasst 
werden.

10 Die erfassten Konzerne repräsentieren etwa vier Fünftel des Umsat-
zes der im Prime Standard der Deutschen Börse zugelassenen Ge-
sellschaften.

Bedeutung von Unternehmensverfl echtungen

Die Analyse der Finanzierungsverhältnisse von Unter-
nehmen, die primär auf konzerninterne Finanzierungs-
quellen zurückgreifen, wird durch den eingeschränkten 
Informationsgehalt von Einzelabschlüssen nach den 
HGB-Vorschriften erheblich erschwert. Dabei kommt zum 
Tragen, dass sich wegen des nach § 266 HGB prioritären 
Ausweises der verfl echtungsbezogenen Anteile an den 
Forderungen und Verbindlichkeiten aus Lieferungen und 
Leistungen in den Verfl echtungsforderungen und -ver-
bindlichkeiten die Finanz- und Lieferantenverbindlich-
keiten nicht mehr trennen lassen. Das führt letztlich zu 
einer Vermischung von Outsourcing- und Finanzierungs-
vorgängen.8 Weitere Informationsdefi zite entstehen – wie 
bereits dargestellt – durch die Offenlegungsbefreiungen 
des § 264 Abs. 3 HGB und die Offenlegungserleichterun-
gen nach § 267 HGB, weswegen keine aussagefähigen 
Tochterabschlüsse verfügbar sind und somit auch die Fi-
nanzierungsaktivitäten der Töchter nicht mehr dargestellt 
werden können. Dies ist besonders hinderlich, weil sich 
in den letzten Jahren der Trend hin zu einer Spezialisie-
rung und Zentralisierung der Konzernfi nanzierung in Form 
eines konzerninternen Finanzmittelausgleichs und einer 
zentralen Finanzmittelbeschaffung vor allem durch spe-
zielle Finanzierungstöchter, die praktisch den Status von 
konzerinternen Banken haben, immer mehr durchgesetzt 
hat.

Das konzerninterne Cashpooling dient dazu, die Liquidi-
tätsüberschüsse von Konzerngesellschaften auf ein ge-
meinsames Konto, den Cashpool, zu übertragen, aus dem 
dann die Liquiditätsengpässe anderer Konzernunterneh-
men beglichen werden. Mit der Substitution der Verbind-
lichkeiten (und Forderungen) gegenüber Kreditinstituten 
durch Verbindlichkeiten (und Forderungen) gegenüber 
verbundenen und Beteiligungsunternehmen sind erheb-
liche Vorteile vor allem in Form von Kosteneinsparungen 
und Flexibilitätsgewinnen verbunden. Ferner werden zur 
Zentralisierung und Optimierung der konzerninternen Fi-
nanzmittelbeschaffung immer häufi ger ausländische Fi-
nanzierungstöchter eingesetzt, die vor allem in Ländern 
mit günstigen Unternehmensteuern, wie den Nieder-
landen und Irland, agieren. Diese Tochtergesellschaften 
haben die Aufgabe, auf internationalen Kapitalmärkten 
Industrieanleihen zu begeben und in großem Stil Konsor-
tialkredite zu beschaffen, die dann als Finanzierungsmit-
tel an die Mutter- und die Tochtergesellschaften weiterge-

8 In den letzten Jahren lässt sich ein zunehmender Trend hin zum 
Fremdbezug von Unternehmensleistungen von Tochterunternehmen 
(und unabhängigen Firmen) feststellen, was zu einer nachhaltigen 
Ausweitung der interindustriellen Leistungsverfl echtung und damit 
verbunden zur Verringerung der Wertschöpfungs-, Leistungs- und 
Fertigungstiefe im Verarbeitenden Gewerbe und im Handel führt.
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Unternehmen, die sich primär über Eigenmittel und Rück-
stellungen fi nanzieren, hat sich die Kapitalstruktur in den 
Krisenjahren 2008 und 2009 nur wenig verändert. Leichte 
Rückgänge in den Rückstellungen und in den Handels-
krediten wurden durch einen entsprechenden Aufbau von 
Eigenkapital kompensiert. Dieser erfolgte in erster Linie 
über die Thesaurierung nicht ausgeschütteter Gewinne, 
da die Möglichkeiten der Kapitalmarktfi nanzierung durch 
die sich bereits abzeichnenden Verwerfungen infolge der 
US-amerikanischen Subprime-Krise immer ungünstiger 
wurden.

Im regulierten Markt ging das Emissionsvolumen von 7,4 
Mrd. Euro (2007) auf 300 Mio. Euro (2008) und im Jahr 
2009 auf nur 50 Mio. Euro zurück. Allerdings zeigte der 
Kapitalmarkt in den letzten beiden Krisenjahren eine er-
staunlich hohe Aufnahmebereitschaft, was Kapitaler-
höhungen anbelangt. Auf diese Weise wurden von den 
Unternehmen im Jahr 2008 im Rahmen der Außenfi nan-
zierung 8 Mrd. Euro und 2009 knapp 12,5 Mrd. Euro be-
schafft. Allerdings haben von diesem zusätzlichen Kapital 
weniger Industrieunternehmen, sondern vor allem Kre-
ditinstitute profi tiert, die wegen erheblicher Wertberichti-
gungen in den Handelsbüchern oder erhöhter Risiken in 
den Kreditportfolios dringend auf frisches Eigenkapital 
angewiesen waren. Dies erklärt auch, warum die Kapital-
rücklage bei den hier untersuchten Unternehmen eher an 
Bedeutung verlor und der zu beobachtende Eigenkapital-
aufbau primär aus den Unternehmenserträgen alimentiert 
wurde.

Noch wesentlich stärker als bei den eigenkapital- und 
rückstellungsfi nanzierten Unternehmen ist der Rückgang 
der Handelskredite bei den Firmen ausgefallen, die sich 
ganz überwiegend auf diese Finanzierungsquelle stützen. 
Auch hier, wie bei allen anderen Finanzierungsgruppen, 
sind die bilanziellen Gegenbewegungen auf der Passiv-
seite primär in einer rücklagenbedingten Erhöhung der Ei-
genmittel zu fi nden. Gemessen an der Bilanzsumme bra-
chen die Handelskredite 2009 gegenüber 2007 um fast 
zehn Prozentpunkte ein (bezogen auf die Gesamtleistung 
waren es immerhin fünf Prozentpunkte), nachdem sie im 
Jahr 2007 konjunkturbedingt nochmals stark angestiegen 
waren. Die Rückgänge bei den Lieferantenverbindlichkei-
ten allein waren – gemessen an der Bilanzsumme – mit 
24 Prozentpunkten noch deutlich höher. Bezogen auf die 
Gesamtleistung ergab sich jedoch ein wesentlich schwä-
cheres Minus von nur knapp drei Prozentpunkten, das 
aber – verglichen mit dem Ausgangsniveau – noch immer 
beträchtlich war. Dies lässt sich vor allem darauf zurück-
führen, dass die Warenkreditversicherer ihre Eigenbe-
halte, Absicherungsvolumina und Risikoprämien für die 
weitgehend übliche Absicherung von Lieferantenkrediten 
gegen Zahlungsausfälle ihrer Gläubiger 2008 deutlich 

nen Finanzierung eingesetzt werden. In welcher Höhe die 
Verfl echtungsverbindlichkeiten solche weitergereichten 
Bankfi nanzierungen enthalten, ist mit den Angaben der 
vorliegenden Jahresabschlüsse nicht nachzuvollziehen.

Die Finanzierungsmuster der Restgruppe der mischfi -
nanzierten Unternehmen zeigen naturgemäß deutlich 
weniger klare Konturen. Für diese Firmen ist allerdings 
charakteristisch, dass sie – im Gegensatz zu den anderen 
Gruppen – auf das gesamte Spektrum der zur Verfügung 
stehenden Finanzierungsinstrumente zurückgreifen, ohne 
dass dabei spezielle Finanzierungsschwerpunkte erkenn-
bar sind. Lediglich die Eigenmittel und die Rückstellungen 
sind stärker dotiert, was mit der vergleichsweise etwas 
besseren Ertragslage zusammenhängen dürfte. Ferner ist 
erkennbar, dass die Unternehmen dieser Gruppe in ers-
ter Linie zum Verarbeitenden Gewerbe und dem Handel 
gehören.

Zusammenfassend lässt sich festhalten, dass die Finan-
zierungsstruktur der deutschen Unternehmen sehr viel 
breiter und viel weniger bankabhängig ist, als vielfach 
angenommen wird. Dieses stilisierte Faktum darf nicht 
ausgeblendet werden, wenn das Risiko einer chronischen 
Unterversorgung der deutschen Wirtschaft mit Krediten 
von Banken und damit die Gefahr einer Kreditklemme zu 
beurteilen ist.11 Allein schon aus dem empirischen Be-
fund, dass nur rund ein Zehntel der Unternehmen sich 
schwerpunktmäßig mit Bankkrediten fi nanziert, während 
fast ein Drittel überhaupt keine Verbindlichkeiten gegen-
über Kreditinstituten aufweist,12 lässt sich ableiten, dass 
selbst gravierende und fl ächendeckende Einschränkun-
gen des Kreditangebots durch Banken den nichtfi nanziel-
len Unternehmenssektor in Deutschland, zumindest was 
die direkten Effekte angeht, nur begrenzt treffen würde.

Finanzierungsverhältnisse in Zeiten der 
Finanzmarktkrise

Aus wirtschaftspolitischer Sicht steht allerdings die Frage 
im Vordergrund, ob und in welchem Umfang die von der 
globalen Finanzkrise ausgelösten globalen makroöko-
nomischen Schocks die Finanzierungsverhältnisse der 
Unternehmen in Deutschland beeinträchtigt haben. Dazu 
ist zunächst festzustellen, dass die skizzierten Finanzie-
rungsmuster der Unternehmen in dem betrachteten Zeit-
ablauf, also in Krisenzeiten, eine erstaunliche Stabilität 
aufweisen. Bei den fi nanziell weitgehend unabhängigen 

11 Vgl. beispielsweise: A. Kunkel: Kreditklemme: Gefahr erkannt, Gefahr 
gebannt?, in: ifo Schnelldienst, 63. Jg. (2010), Nr. 9, S. 32 f.

12 Dieses Ergebnis beruht keineswegs auf der geringen Repräsentation 
von kleinen und Kleinstunternehmen im Sample, weil auch in diesen 
beiden Gruppen rund 30% der Firmen keine Bankverbindlichkeiten 
besitzen.
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Gruppe hat sich das Gewicht der Bankverbindlichkeiten 
an der Bilanzsumme von 2007 bis 2009 insgesamt nur 
um etwa drei Prozentpunkte reduziert, bezogen auf die 
Gesamtleistung fi el der Rückgang mit vier Prozentpunk-
ten nicht viel stärker aus. Bei den mischfi nanzierten Un-
ternehmen, die ebenfalls in nennenswertem Umfang ihre 
Finanzierungsmittel von Banken beziehen, war die Rück-
führung der Bankverbindlichkeiten noch geringer und 
blieb bei der Betrachtung der Relation zur Gesamtleis-
tung sogar unter einem Prozentpunkt.

Spezielle Charakteristika des deutschen 
Finanzsystems

Die offensichtliche Robustheit der deutschen Bankfi nan-
zierung gegenüber den aus der globalen Finanzmarktkri-
se resultierenden Verwerfungen erscheint vor dem Hin-
tergrund der Szenarien einer bestehenden oder drohen-
den Kreditklemme zunächst überraschend. Sie lässt sich 
jedoch durch spezielle Charakteristika des deutschen 
Finanzsystems erklären. So wird die Unternehmensfi nan-
zierung in Deutschland über Banken noch immer durch 
das Hausbankprinzip (Relationship Banking) begünstigt. 
Solche dauerhaften, die Informationsasymmetrie zwi-
schen Kreditgläubiger und -schuldner reduzierenden Be-
ziehungen besitzen gerade in Krisenzeiten Vorteile, weil 
die betroffenen Unternehmen häufi g nicht nur über stabi-
le, sondern aufgrund einer reduzierten externen Finanzie-
rungsprämie unter Umständen auch besonders vorteil-
hafte Finanzierungsbedingungen verfügen.15 Hausban-
ken sind im Rahmen eines intertemporalen Gewinn- und 
Verlustausgleichs außerdem in der Lage bzw. bereit, die 
Ertragseinbußen oder sogar Verluste aus der Gewährung 
günstiger Kreditkonditionen in Krisenjahren durch späte-
re Gewinne in prosperierenden Phasen wieder auszuglei-
chen, was in zyklischer Betrachtung zu einer Zinsglättung 
führt.

Weiterhin hat sicherlich auch das große Gewicht der Ge-
nossenschaftsbanken und Sparkassen in der Unterneh-
mensfi nanzierung als typische Ausprägung des Relati-
onship Banking in Deutschland günstig auf die Stabilität 
der Bankfi nanzierung gewirkt. Beide Bankengruppen 
hatten keine größeren Engpässe in ihrer Liquiditäts- und 
Eigenkapitalausstattung, da ihr Geschäftsmodell in erster 
Linie auf Privatkunden und insbesondere auch auf mit-
telständische Unternehmen ausgerichtet ist. Damit pro-
duziert es in geringerem Maße Wertberichtigungen und 
Ergebnisschwankungen als bei Kreditinstituten mit einem 

15 Vgl. Deutsche Bundesbank: Zur Unternehmensfi nanzierung in 
Deutschland und Frankreich: Eine vergleichende Analyse, Monatsbe-
richt Oktober 1999, S. 36 ff.; und Deutsche Bundesbank: Geldpolitik 
und Investitionsverhalten – eine empirische Untersuchung, Monats-
bericht Juli 2002, S. 53 ff.

erhöht haben. Die Verschlechterungen der Konditionen 
spiegeln zu einem beträchtlichen Teil auch die krisenbe-
dingten Bonitätsherabstufungen der Produktionsunter-
nehmen wider, die somit nicht nur die Bankfi nanzierung 
und den Kapitalmarktzugang erschweren, sondern auch 
die intrasektorale Kreditvergabe beeinträchtigen. Der 
Lenkungsausschuss Unternehmensfi nanzierung beim 
Bundesministerium für Wirtschaft und Technologie hat 
als unmittelbare Reaktion auf die sich abzeichnenden 
Schwierigkeiten im Herbst 2009 7,5 Mrd. Euro Deckungs-
volumen aus dem Wirtschaftsfonds Deutschland (Top-
Up-Cover-Programm) zur staatlichen Aufstockung der re-
duzierten Deckungssummen der Warenkreditversicherer 
zur Verfügung gestellt.13

Die Kapitalstruktur derjenigen Unternehmen, die schwer-
punktmäßig ihre Finanzierungsmittel aus dem Konzern-
verbund erhalten, wurde ebenfalls durch die Finanzkrise 
in Mitleidenschaft gezogen. Je nachdem, ob die Verfl ech-
tungsverbindlichkeiten (und Anleihen) auf die Bilanzsum-
me oder die Gesamtleistung bezogen werden, hat sich ihr 
Gewicht 2009 gegenüber 2007 um knapp sechs bzw. um 
viereinhalb Prozentpunkte reduziert. Bei den Anleihen las-
sen sich die korrespondierenden Entwicklungen wegen 
der Informationsdefi zite der Einzelabschlüsse mit dem 
untersuchten Datenmaterial nur unzulänglich darstellen.14 
Aus den Angaben der im DAX und MDAX notierten nicht-
fi nanziellen Konzernunternehmen ist aber zu entnehmen, 
dass der Bestand an Industrieanleihen 2007 um 40 Mrd. 
Euro rückläufi g war. Im Jahr 2008 erreichte er wieder den 
Stand von 2006 und expandierte 2009 um 25 Mrd. Euro. 
Trotz dieses vergleichsweise hohen Emissionsvolumens 
wurden die Finanzierungsbedingungen der Unternehmen 
ab Mitte 2007 deutlich schwieriger. Hauptgründe dafür 
waren die pessimistischen Konjunkturaussichten und die 
damit verbundenen drastischen Kursverluste an den Ak-
tienmärkten, die zu einer zunehmenden Unsicherheit an 
den Finanzmärkten und einer ausgeprägten Risikoaversi-
on der Marktteilnehmer führten.

Das geringste Ausmaß an Krisenreagibilität zeigen im 
Gesamtbild die Kapitalstrukturen der überwiegend bank-
fi nanzierten Unternehmen in Deutschland. Bei dieser 

13 Vgl. Bundesministerium für Wirtschaft und Technologie: Ergebnisse 
der Sitzung des „Lenkungsausschusses Unternehmensfi nanzierung“, 
Pressemitteilung vom 1.9.2009.

14 Dies folgt aus der Befreiungsmöglichkeit nach § 264 Abs. 3 HGB, 
wonach die Einzelabschlüsse von Konzerntochterunternehmen (und 
damit auch von Finanzierungsgesellschaften) unter bestimmten 
Bedingungen nicht mehr veröffentlicht werden müssen. Daher wird 
nur noch ein Teil der Industrieanleihen in publizierten Einzelabschlüs-
sen erfasst. Eine aussagefähige, auf Jahresabschlüssen basierende 
Analyse der Aufnahmefähigkeit der Kapitalmärkte im Hinblick auf An-
leihen ist somit nur mit ergänzenden Konzernabschlussinformationen 
möglich.
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im Unternehmenssektor gekommen sein, von denen aber 
keinerlei erkennbare gesamtwirtschaftliche Störungen 
ausgegangen sind.

Insgesamt gesehen machen die hier vorgelegten Er-
gebnisse deutlich, dass eine Analyse der Auswirkungen 
globaler Finanzmarktkrisen auf die Unternehmensfi nan-
zierung nicht ausschließlich auf die Kreditvergabe der 
Banken fokussieren darf, sondern das gesamte Spek-
trum der Finanzierungsquellen berücksichtigen muss. 
Dies gilt umso mehr, als die Bankfi nanzierung zwar eine 
bedeutsame, aber bei weitem nicht die wichtigste Quel-
le der Finanzierung deutscher Unternehmen darstellt. 
Ferner bleibt zu konstatieren, dass mit der Erweiterung 
des Bürgschaftsrahmens, aber vor allem auch mit dem 
Top-Up-Cover-Programm zur Aufstockung des Versi-
cherungsschutzes bei Warenkreditversicherungen im 
Rahmen der Konjunkturprogramme sehr zielgerichtet 
und angemessen auf die sich infolge der Finanzkrise 
abzeichnenden Friktionen in der Unternehmensfi nanzie-
rung reagiert wurde.

Die beobachtete Robustheit der Finanzierungsstrukturen 
deutscher Unternehmen hat sicherlich eine gute Grundla-
ge dafür gelegt, dass die konjunkturelle Erholung ab Mitte 
des letzten Jahres wieder so schnell und störungsfrei an-
gesprungen ist. Die Außenfi nanzierungsbedingungen der 
Unternehmen weisen nicht zuletzt wegen der positiven 
zyklischen Einfl üsse auf die Kreditqualität der Banken-
portfolios deutliche Verbesserungen auf, wie einschlägi-
ge Indikatoren signalisieren.18 Darüber hinaus haben die 
deutschen Unternehmen nach dem scharfen Gewinnein-
bruch auch im Hinblick auf den operativen Cashfl ow und 
die Liquiditätsausstattung wieder rasch Boden gutma-
chen können. Das trifft vor allem für die großen, weltweit 
operierenden Firmen zu, die besonders hart vom Rück-
gang des Welthandels und den restriktiv+en internationa-
len Kapitalmarktbedingungen in Mitleidenschaft gezogen 
worden waren. Insgesamt dürfte auch bei einer fortge-
setzten Erholung der betrieblichen Investitionen trotz 
verbleibender Restrisiken die Unternehmensfi nanzierung 
keinen gesamtwirtschaftlich relevanten Engpassfaktor 
darstellen.

18 So zeigt zum Beispiel die jüngste Umfrage des Bank Lending Surveys 
für Deutschland, dass sich die Kreditstandards im Kreditgeschäft mit 
den Unternehmen erstmalig seit Ausbruch der Finanzkrise wieder 
leicht gelockert haben. In der längerfristigen Betrachtung wird insbe-
sondere deutlich, dass sich die Kreditrichtlinien und Kreditbedingun-
gen für Ausleihungen an kleine und mittlere Unternehmen seit dem 
4. Quartal 2009 wieder deutlich entspannen.

Fokus auf das Investmentbanking. Sparkassen und Kre-
ditgenossenschaften waren daher auch keinem größe-
ren Deleveraging-Druck ausgesetzt. Hinzu kommt, dass 
sie in wesentlich geringerem Ausmaß als andere Banken 
auf großvolumige Ausleihungen am Interbankenmarkt zu-
rückgreifen mussten, weil sie sich in erster Linie über die 
Einlagen ihrer Kunden refi nanzieren.

Nicht zuletzt stellen auch die deutschen Bürgschaftsban-
ken eine wichtige Stütze der Finanzierung von kleinen und 
jungen Unternehmen dar. Sie decken mit einem verbürg-
ten Kreditvolumen von rund 1,5 Mrd. Euro im Jahr 2008 
eine wichtige Finanzierungsnische im Bereich der Mittel-
standsfi nanzierung ab, indem sie durch Übernahme des 
Ausfallrisikos in Form von Bürgschaften die Bankfi nan-
zierung wirtschaftlich schwacher Unternehmen, die über 
keine banküblichen Sicherheiten verfügen, ermöglichen. 
Damit stellen sie deren Zugang zu Bankkrediten, der 
schon unter günstigen gesamtwirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen schwierig ist, selbst in Krisenzeiten sicher. 
Das Finanzierungskonzept der Bürgschaftsbanken wurde 
von der Bundesregierung auch in die Konjunkturprogram-
me I und II im Rahmen des Wirtschaftsfonds Deutschland 
übernommen, der darüber hinaus auch noch die Bereit-
stellung staatlicher Kredite an kleine und mittelgroße 
Unternehmen durch die Kreditanstalt für Wiederaufbau 
vorsieht. Auch diese Maßnahmen dürften zu einer Stabi-
lisierung der Bankfi nanzierung speziell im Segment der 
mittelständischen Unternehmen beigetragen haben, für 
die im Rahmen der Konjunkturprogramme bis Ende Au-
gust 2010 Finanzierungsmittel in einer Höhe von 14 Mrd. 
Euro bereitgestellt wurden.16

Zusammenfassung und Schlussfolgerungen

Die Blasen und Verwerfungen an den internationalen 
Finanzmärkten haben nach den vorliegenden Untersu-
chungsergebnissen in den Finanzierungsmustern deut-
scher Unternehmen wenig Spuren hinterlassen. Für die 
Existenz einer nicht nur gefühlten, sondern echten Kredit-
klemme lässt sich keine empirische Evidenz fi nden.17 Im 
Gegensatz dazu wurde sogar deutlich, dass gerade die 
Bankfi nanzierung einen besonders krisenfesten Stütz-
pfeiler des deutschen Systems der Unternehmensfi nan-
zierung darstellt. Allerdings kann es in Einzelfällen durch-
aus zu krisenbedingten Finanzierungsbeschränkungen 

16 http://www.bmwi.de/BMWi/Navigation/Wirtschaft/Konjunktur/Kon-
junkturpakete-1-und-2/wirtschaftsfonds-deutschland,did=314662.
html?view=renderPrint.

17 Vgl. auch Deutsche Bundesbank: Deutschland in der Finanz- und 
Wirtschaftskrise – Finanzsystem, Monatsbericht Oktober 2010, 
S. 42 ff.
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