
Das Finanzierungsverhalten deutscher Unternehmen –
Hinweise auf eine Kreditklemme?

Von Stephanie Lenger und Jürgen Ernstberger, Bochum

I. Einleitung

In der aktuellen Diskussion um die derzeitige globale Finanzkrise wird
häufig auf die Gefahr einer Kreditklemme hingewiesen.1 Für den Begriff
Kreditklemme existieren in der Literatur zahlreiche Definitionen.2 Unter
einer Kreditklemme in idealtypischer Reinform wird eine Situation ver-
standen, in der ein Nachfrageüberschuss nach Krediten besteht, weil der
Kreditzins unter dem Gleichgewichtspreis liegt.3 Einige Unternehmen er-
halten Kredite, während andere Unternehmen solche nicht erhalten, ob-
wohl sie bereit sind, den gleichen oder sogar einen höheren Zins zu zah-
len. Kann solch eine angebotsseitige Beschränkung der Kreditverfügbar-
keit weder auf eine gewöhnliche Zinsreaktion noch auf die Rentabilität
der Investitionsprojekte zurückgeführt werden, spricht man von einer
Kreditklemme.4 Einer Unternehmensbefragung der KfW-Bankengruppe
zufolge weist im Jahr 2008 eine gestiegene Anzahl von Unternehmen er-
hebliche Schwierigkeiten auf, Kreditfinanzierungen zu erhalten.5 Da sol-
che Schwierigkeiten bereits in den Jahren 2002/2003 in einer ausgepräg-
ten Form von Unternehmen beklagt wurden,6 wird in diesem Beitrag un-
tersucht, ob sich bereits vor dem Ausbruch der Finanzmarktkrise in 2007
aus dem Investitionsverhalten deutscher Unternehmen Hinweise auf das
Vorliegen einer Kreditklemme ableiten lassen.
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1 Vgl. bspw. den Monatsbericht 09/2009 der Deutschen Bundesbank, S. 17, so-
wie die Unternehmensbefragung der KfW-Bankengruppe (2009).

2 Einen guten Überblick geben Jaffee/Stiglitz (1990).
3 Vgl. Jaffee/Stiglitz (1990), S. 847 ff.
4 Vgl. Jaffee/Stiglitz (1990), S. 847 ff.; Council of Economic Advisers (1992),

S. 46; Owens/Schreft (1995), S. 2.
5 Die KfW-Bankengruppe führt in Zusammenarbeit mit 21 Fach- und Regional-

verbänden der Wirtschaft seit dem Jahr 2001 jährlich Unternehmensbefragungen
in Deutschland zu den Themen Finanzierungsbedingungen und Investitionen
durch.

6 Vgl. KfW-Bankengruppe (2009).
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Anhand der Entwicklung des aggregierten Kreditvolumens ist ein sta-
gnierendes bis rückläufiges Kreditwachstum in Deutschland seit dem
Jahr 2000 zu beobachten (vgl. Abb. 1).

Grundsätzlich kann diese Entwicklung verschiedene Ursachen haben.
Sowohl eine sinkende Nachfrage nach Investitionskrediten als auch ein
eingeschränktes Kreditangebot seitens der Banken können ursächlich für
die Änderungen im aggregierten Kreditvolumen sein. Wenn die Kreditvo-
lumenentwicklung von angebotsseitigen Beschränkungen betroffen ist,
besteht die Gefahr, dass potenziell gewinnbringende Investitionsprojekte
nicht realisiert werden können und damit das Wirtschaftswachstum
Deutschlands gebremst wird. Eine Beeinträchtigung der Funktionsfähig-
keit des gesamten Wirtschaftssystems ist denkbar.7 Um solchen Entwick-
lungen entgegenwirken zu können, ist es wichtig, die marktführende
Seite zu identifizieren und somit Hinweise auf Störungen im deutschen
Finanzsystem zu erkennen. Die vorliegende Studie soll hierzu einen Bei-
trag leisten.
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Die Abbildung zeigt die prozentuale Veränderung des Kreditvolumens deutscher Banken an inländische
Nicht-Banken gegenüber den Vorjahresmonatswerten. Datenquelle: Deutsche Bundesbank (2008).

Abbildung 1: Wachstumsraten des Kreditvolumens
der Nicht-Banken in Deutschland

7 Vgl. Westermann (2003), S. 33.
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II. Möglichkeiten zur Identifikation einer Kreditklemme

Um eine angebotsseitige Störung der Kreditvergabe durch Banken von
einem Rückgang der Nachfrage durch Unternehmen zu differenzieren,
werden in der Literatur verschiedene Kriterien herangezogen.

Als ein Indikator wird die konjunkturelle Lage angeführt.8 Da in Auf-
schwungphasen für gewöhnlich mehr investiert wird als in konjunkturel-
len Abschwungphasen, wird ein sinkendes Kreditwachstum auf einen
Nachfrageeffekt der Unternehmen zurückgeführt. Dieser Indikator eignet
sich indes nur bedingt zum Nachweis einer Kreditklemme. Ein negatives
Kreditwachstum kann durchaus mit einem positiven BIP-Wachstum ein-
hergehen. Ein BIP-Wachstum kann z.B. nur durch wenige Unternehmen
getragen sein, die Ausweichmöglichkeiten zum inländischen Bankkredit
besitzen und daher auch im Fall einer Reduktion des inländischen Kre-
ditangebots weiterhin in der Lage sind zu investieren.9

Ein Rückgang im Eigenkapital der Banken kann ebenfalls auf eine Kre-
ditklemme hindeuten.10 Gemäß der Baseler Rahmenvereinbarung zur Ei-
genkapitalunterlegung (Basel II)11 haben Kreditinstitute ihre Marktrisi-
ken zu einem gewissen Prozentsatz mit Eigenkapital abzusichern.12 Steigt
das Marktrisiko, muss das zu unterlegende Eigenkapital entsprechend er-
höht werden. Deutschen Banken ist es über ihre Konzeption13 als Univer-
salbank erlaubt, Unternehmensbeteiligungen und Aktien im Anlagever-
mögen zu halten.14 Dementsprechend hoch fällt die Abhängigkeit des Ge-
samtwerts ihrer Aktiva von der Kursentwicklung des Aktienmarktes aus.
Dies hat zur Folge, dass erhebliche, negative Kursbewegungen an den
Kapitalmärkten infolge von negativen Schocks, wie z.B. der 11. Septem-
ber 2001 oder die jüngst zu beobachtenden Verwerfungen der internatio-
nalen Finanzmärkte, sich unmittelbar auf die Bewertung des Anlagever-
mögens von Banken auswirken. Diese Wertanpassungen und ggf. eine
Neubeurteilung des Risikos bestimmter Anlagen beeinflussten ihrerseits
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8 Vgl. Deutsche Bundesbank (2002), S. 37 f.
9 Vgl. Tornell/Westermann (2005), S. 67.
10 Vgl. Syron (1991); Bernanke/Lown (1991); Peek/Rosengreen (1995) sowie

Hancock/Wilcox (1992).
11 Basel II ersetzt die erste Basler Eigenkapitalvereinbarung von 1988 (Basel I).

Ab 2013 soll schrittweise ein Reformpaket zur bestehenden Bankenregulierung in
Kraft treten (Basel III).

12 Vgl. Basler Ausschuss für Bankenaufsicht (2004), Teil 2, S. 12 ff. Seit dem
1.1.2007 sind EU-Mitgliedstaaten verpflichtet, die Basler Richtlinien anzuwenden.

13 Vgl. Kakes/Sturm (2002), S. 2081 f.
14 Vgl. § 1a Abs. 1 und 3 KWG in Verbindung mit § 1 Abs. 1 und 1a KWG.
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die Höhe des zur Unterlegung dieser Werte vorgesehenen (Mindest-)Ei-
genkapitals. Hinzu kommt, dass sich die Bonität der Kreditnehmer auf-
grund der nachfolgenden konjunkturellen Eintrübung verschlechtert, was
zu höheren Kreditausfallrisiken sowie ggf. weiteren Wertberichtigungen
bei den Banken führt. Diese Vorgänge wirken sich zudem auf die gene-
relle Risikobereitschaft der Banken aus, Kredite zu vergeben. Zwar muss
sich daraus nicht zwangsläufig eine Kreditklemme ergeben, wenn die
Banken Möglichkeiten haben, ihre Eigenkapitalbasis zu stärken, denkbar
ist aber eine „Flucht der Banken in die Qualität“.15 Das bedeutet, dass
bei identischen Investitionsprojekten von Kreditnachfragern derjenige
vorgezogen wird, dessen Nettounternehmenswert16 höher ist. Demnach
könnten vor allem kleine und junge Unternehmen, deren Nettounterneh-
menswert in der Regel geringer ist als der von etablierten Unternehmen,
von einer Kreditklemme betroffen sein.17 Nach der konjunkturellen Ab-
kühlung infolge des 11. September 2001 ist das Kursniveau deutscher Ak-
tien aber wieder gestiegen und erreichte im Jahr 2007 nahezu das Niveau
aus dem Jahr 2000. Das Kreditvolumen hingegen zeigt keine derartige
Entwicklung. Somit lässt sich die beobachtete Kreditvolumenänderung
nicht vollständig durch den Rückgang der Börsenkurse erklären.

Einige Autoren18 vermuten die Existenz einer Kreditklemme, wenn
sich Bankzinsen nur verzögert an Geldmarktzinsen anpassen. Aus einer
asymmetrischen Anpassungsgeschwindigkeit der Kredit- und Einlagen-
zinsen schließen sie auf die Möglichkeit der Existenz von zeitweiligen
Kreditklemmen. Diese Hypothese konnte jedoch bislang weder analytisch
noch empirisch bestätigt werden – im Gegenteil: Eine auf Mikrodaten
basierende US-amerikanische Studie legt nahe, dass Zinsträgheit kein
zwingender Rationierungsindikator ist.19 Zinsträgheit eignet sich somit
nicht als Indikator für den Nachweis einer Kreditklemme.

Auch Befragungen von Banken und Unternehmen stellen ein Instru-
ment dar, Kreditklemmen zu identifizieren.20 Bspw. stellten deutsche
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15 Vgl. Bernanke et al. (1996), S. 6 f.
16 Der Nettounternehmenswert wird definiert als Summe der liquiden Ver-

mögensgegenstände und des Sicherheitenwerts der illiquiden Aktiva. Vgl. z.B.
Bernanke et al. (1996), S. 2.

17 Vgl. Hubbard (1995), S. 75 f. Gertler/Gilchrist (1993) wie auch Oliner/Rude-
busch (1995) liefern empirische Belege dafür, dass gerade diese Unternehmen auf-
grund von Informationsasymmetrien am ehesten diskriminiert werden.

18 Vgl. z.B. für Deutschland Winker (1996) oder für die USA Sofianos et al.
(1990).

19 Vgl. Berger/Udell (1992), S. 1049 ff.
20 Vgl. Cargill et al. (2000).
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Kreditinstitute den Umfrageergebnissen der Deutschen Bundesbank zu-
folge eine sinkende Unternehmenskreditnachfrage fest, die sie auf einen
gesunkenen Investitionsfinanzierungsbedarf zurückführen. Gleichzeitig
ergibt die Befragung der Kreditinstitute aber auch, dass diese ihre Kre-
ditvergaberichtlinien seit Untersuchungsbeginn im Jahr 2003 bis ins
erste Quartal des Jahres 2005 verschärft haben.21 Problematisch an sol-
chen Umfragen ist, dass es sich bei den Antworten um subjektive Ein-
schätzungen (hier der Banken) handelt und daher die Zuverlässigkeit der
Aussagen schwer zu beurteilen ist. Anhand der Antworten, sowohl von
Unternehmensbefragungen als auch von Bankenbefragungen, lässt sich
somit nicht auf das Ausmaß von Finanzierungsbeschränkungen schlie-
ßen. Im vorliegenden Beispiel könnten die von Unternehmensseite geäu-
ßerten Schwierigkeiten bei der Generierung von Krediten ebenso auf-
grund einer mangelnden Kreditwürdigkeit der Unternehmen auftreten
und müssen nicht zwangsläufig auf eine Kreditklemme hinweisen.

Für eine fundierte Aussage zur Existenz einer Kreditklemme sind somit
empirische Studien notwendig, bei denen die Relevanz und das Ausmaß
von verschiedenen Einflussfaktoren auf die Investitionstätigkeit der Un-
ternehmen analysiert werden. Insbesondere für die USA existiert eine
Reihe derartiger Studien.22 Sowohl mit aggregierten als auch mit dis-
aggregierten Datensätzen konnten dabei die Auswirkungen von Finanz-
marktrestriktionen über den Effekt von Cashflow-Variablen und anderen
Indikatoren grundlegend bestätigt werden. Übereinstimmend wird ein
signifikant positiver Einfluss von Liquiditätsvariablen auf das Investiti-
onsverhalten als Beleg dafür angesehen, dass unterschiedliche Finanzie-
rungsformen keine perfekten Substitute darstellen und damit bestimmte
Unternehmensgruppen Finanzierungsbeschränkungen gegenüberstehen.23

Zudem kann zur Identifikation von Kreditklemmen die Entwicklung
von Substituten zu Bankkrediten, bspw. die Begebung von Unternehmens-
anleihen oder die Emission von Aktien, empirisch untersucht werden.24
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21 Vgl. Deutsche Bundesbank (2008), BLS, S. 6 f.; Deutsche Bundesbank
(2006a), S. 20, 23; Hempell (2007), S. 79 f.

22 Vgl. Fazzari et al. (1988) für die USA, auf der die nachfolgend genannten Stu-
dien aufbauen, sowie ebenfalls für die USA Whited (1992); Himmelberg/Petersen
(1994); Gilchrist/Himmelberg (1995) sowie Hubbard et al. (1995). Vgl. auch Hoshi
et al. (1991) für Japan; Schaller (1993) für Kanada, Alonso-Borrego/Bentolila
(1994) für Spanien sowie Balock et al. (2008) für Indonesien.

23 Vgl. Fazzari et al. (1988), S. 141 ff., Galindo/Schiantarelli (2003), S. 5 f.; Car-
penter et al. (1994), S. 81 f.; Gertler/Gilchrist (1993), S. 48; Devereux/Schiantarelli
(1990), S. 280; Gertler/Hubbard (1988) S. 5.

24 Vgl. Westermann (2003).
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US-amerikanische Studien weisen einen Zusammenhang zwischen dem
Sinken des Investitionsvolumens und dem Anstieg des Wertpapieremis-
sionsvolumens nach kontraktionären Geldpolitikmaßnahmen des Zen-
tralbanksystems (Fed) der Vereinigten Staaten nach.25 Aus diesem Grund
wird in der nachfolgenden empirischen Untersuchung auch die Umstruk-
turierung von Finanzierungsquellen durch eine Substitution von Bank-
krediten gegen andere Fremdfinanzierungsformen berücksichtigt.26

Für Deutschland existieren bereits einige Studien zu Finanzierungs-
beschränkungen.27 Im Allgemeinen weisen diese auf Schwierigkeiten,
speziell für kleine bzw. junge Unternehmen, bei der Fremdfinanzierung
durch Banken hin. Die genannten Studien beziehen sich indes auf ältere
Zeiträume und sind, da sie sich ausschließlich auf börsennotierte Gesell-
schaften beschränken, nur als bedingt repräsentativ für die deutsche
Unternehmenslandschaft anzusehen. Um Verzerrungen der Befunde zu
vermeiden und um gleichsam differenzierte Aussagen zu ermöglichen,
schließt die vorliegende Studie sämtliche deutschen Unternehmen, ein-
schließlich der nicht-börsennotierten Unternehmen, ein. Zudem liefert
die Studie empirisch fundierte Erkenntnisse über das Finanzierungsver-
halten deutscher Unternehmen für einen aktuellen Zeitraum und zeigt
somit auf, ob eine notwendige Bedingung für das Vorliegen einer Kredit-
klemme in diesem Zeitraum gegeben war.

III. Empirische Untersuchung

Methodisch lehnt sich die Untersuchung an die Studien von Fazzari
et al. (1988, 2000) an und folgt damit dem Beispiel anderer Studien.28 Als
Beleg für die Existenz externer Finanzierungsbeschränkungen gilt der
empirische Nachweis, dass das Investitionsverhalten von Unternehmen
eine starke Abhängigkeit von ihren internen Finanzierungsmitteln auf-
weist.29 Diese Argumentation basiert auf der Pecking-Order-Theorie von
Myers/Majluf (1984), nach der Unternehmen im Allgemeinen eine Finan-
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25 Vgl. Kashyap et al. (1993, 1996).
26 S. Kapitel III. Empirische Untersuchung, 4. Robustheitstests, b) Kontroll-

variablen.
27 Vgl. Elston/Albach (1995); Audretsch/Elston (2002); Janz (1997); Winker

(1996) sowie von Nehls/Schmidt (2004).
28 Vgl. u.a. Hoshi et al. (1991); Oliner/Rudebusch (1992); Schaller (1993); Schi-

antarelli (1996); Chirinko/Schaller (1995); Carpenter et al. (1994).
29 Vgl. bspw. Fazzari et al. (1988, 2000); Hoshi et al. (1991); Oliner/Rudebusch

(1992); Schaller (1993); Schiantarelli (1996); Chirinko/Schaller (1995); Carpenter
et al. (1994).
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zierungshierarchie besitzen. Nach dieser ziehen Unternehmen die interne
der externen Finanzierung vor und greifen erst dann auf die Außenfinan-
zierung zurück, wenn sie ihr Investitionsvorhaben nicht vollständig aus
ihren liquiden Innenfinanzierungsmitteln bestreiten können.30 Intern ge-
nerierten Cashflows kommt somit eine wachsende Bedeutung bei der Fi-
nanzierung von Investitionsvorhaben zu, wenn die Möglichkeiten der
Fremdfinanzierung gehemmt sind. Myers/Majluf (1984) stellen weiterhin
fest, dass Unternehmen bei der externen Finanzierung aufgrund von
Informations- und Kostenvorteilen die Kreditfinanzierung der Emission
von Aktien vorziehen.31 Ist also die interne Finanzierung aus dem
Cashflow nicht vollständig möglich, greifen die Unternehmen auf die
günstigere Kreditfinanzierung zurück. Ist diese jedoch beschränkt, kön-
nen Unternehmen, die keine Möglichkeit haben, Aktien zu emittieren,
nur in Abhängigkeit ihres erwirtschafteten Cashflows investieren. Über
den Einfluss der Cashflows auf das Investitionsverhalten von Unterneh-
men können somit Rückschlüsse auf die Funktionsfähigkeit des Kredit-
marktes gezogen werden.

1. Methodik

Das Investitionsverhalten von Unternehmen ist durch einen funktiona-
len Zusammenhang zur Unternehmensliquidität gekennzeichnet. Es ist
abhängig von der Verfügbarkeit interner Mittel und der (erwarteten)
künftigen Profitabilität der Unternehmen. In der vorliegenden Studie
wird die Verfügbarkeit interner Mittel durch die Höhe des operativen
Cashflows (CFi; t )32 und die zukünftige Profitabilität durch die Änderung
der Umsatzerlöse im Vergleich zum Vorjahr (DUi; t)

33 approximiert, mit

DUt; i ã Ut; i �Ut�1; i:È1ê
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30 Dies wird darauf zurückgeführt, dass die interne Finanzierung kostengüns-
tiger ist als die externe Finanzierung. Für letztere muss der Investor aufgrund von
Informationsasymmetrien eine Außenfinanzierungsprämie für den Erhalt von Ka-
pital in Form von Bankkrediten bzw. die Ausgabe von Aktien zahlen. Vgl. Myers/
Majluf (1984).

31 Vgl. Myers (1984) und Myers/Majluf (1984), S. 209. Neben Informationsasym-
metrien werden auch Transaktionskosten, Steuervorteile und Agencykosten auf
Finanzierungshierarchien zurückgeführt. Vgl. Fazzari et al. (1988), S. 148.

32 Vgl. bspw. Fazzari et al. (1988); Gertler/Hubbard (1988); Whited (1992); Him-
melberg/Petersen (1994); Gilchrist/Himmelberg (1995); Hubbard et al. (1995);
Hoshi et al. (1991); Devereux/Schiantarelli (1990); Schaller (1993); Alonso-Bor-
rego/Bentolila (1994) sowie Balock et al. (2008), die ebenfalls so verfahren.

33 Vgl. bspw. Himmelberg/Petersen (1994); Kadapakkam et al. (1998).
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Im Gegensatz zu den genannten bisherigen empirischen Studien wird
in dieser Arbeit nicht auf Tobin’s Q34 als Maß für die erwartete zukünf-
tige Profitabilität zurückgegriffen. Mangels verfügbarer Daten zu Markt-
und Wiederbeschaffungswerten der nicht-börsennotierten Unternehmen
wird stattdessen der oben genannte Proxy DUi; t herangezogen.35 Auf
diese Weise bleiben die erzielten Ergebnisse der Regressionen von bör-
sennotierten und nicht-börsennotierten Unternehmen vergleichbar. DUi; t

ist als unabhängige Kontrollvariable besonders geeignet, da sie (wie der
Cashflow und anders als Erfolgsgrößen) kaum manipuliert werden kann.
Dies ist insbesondere bei kleinen Unternehmen, die kein Jahres-
abschluss-Testat benötigen, von besonderer Bedeutung.

Auf Basis eines unterstellten funktionalen Zusammenhangs zwischen
den genannten Variablen wird die folgende Regressionsgleichung ge-
wählt:

Ii; t

Ki; t� 1
ã cþ a

CFi; t

Ki; t�1
þ b

DUi; t

Ki; t� 1
þ ei; tÈ2ê

Dabei bezeichnet Ii, t die Bruttoanlageinvestitionen eines Unternehmens
i in der Periode t, die sich aus der Veränderung des Sachanlagever-
mögens im Vergleich zum Vorjahr ergeben. CFi, t benennt den operativen
Cashflow des Unternehmens i in der Periode t und DUi; t beinhaltet die
Veränderung der Umsatzerlöse des Unternehmens i zum Vorjahr t � 1.
Alle Variablen werden skaliert mit Ki; t�1, dem Anfangskapitalstock36 des
jeweiligen Unternehmens i in der Periode t. Der Störterm ei, t erfasst alle
Einflüsse, die parallel zu den unabhängigen Variablen die abhängige Va-
riable beeinflussen. Die Konstante c erfasst Unternehmensspezifika, wie
bspw. das Unternehmensmanagement. In der Basisregression werden
diese als fix37 modelliert (fixed cross-section-effects). a und b sind Liqui-
ditätskoeffizienten, die für das jeweilige Unternehmenspanel geschätzt
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34 Vgl. Tobin (1969).
35 Zusätzlich liegen für die börsennotierten Unternehmen lediglich die Aktien-

kurse von 2008, nicht aber die des Untersuchungszeitraumes vor. Eine manuelle
Ergänzung der Daten wäre aufgrund des Datenumfangs im zeitlichen Rahmen die-
ser Arbeit nicht zu leisten gewesen. Eine Approximation der benötigten Kurse
durch Werte aus 2008 ergibt keinen befriedigenden Zusammenhang. Das Gleiche
gilt für Wiederbeschaffungspreise der Aktiva, die durch Buchwerte approximiert
werden.

36 Der Anfangskapitalstock entspricht dem Anlagevermögen am Ende der Vor-
periode.

37 Aufgrund eines Hausman-Spezifikationstests konnte die Vorlage eines Ran-
dom-Effects-Modells abgelehnt werden.
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werden. Ergibt sich bei dieser Regression ein signifikant positives Ergeb-
nis für den Koeffizienten a, liegen Anzeichen für eine angebotsbedingte
Finanzierungsbeschränkung vor. Die Investitionstätigkeit der untersuch-
ten Unternehmen ist in solch einem Fall von den intern generierten ope-
rativen Cashflows abhängig, sodass Unternehmensinvestitionen durch
die Höhe der internen Finanzierungsmittel restringiert werden. Damit ist
die notwendige Bedingung für die Existenz einer Kreditklemme erfüllt.
Ergibt sich hingegen ein nicht-signifikantes Ergebnis für a, sind Unter-
nehmen in der Lage, ausreichend auf externe Finanzierungsmittel zu-
rückzugreifen, sodass nicht von einer Kreditklemme auszugehen ist. Der
Koeffizient b berücksichtigt die Investitionsmöglichkeiten der Unterneh-
men durch die Erfassung von Wachstumsdynamik und erwarteter Pro-
fitabilität der Unternehmen.

Die Interpretation der Investitions-Cashflow-Sensitivität wird zuwei-
len in der Literatur angezweifelt.38 Kaplan/Zingales (1997, 2000) sind
bspw. der Ansicht, dass Cashflow-Sensitivitäten keine Rückschlüsse auf
Finanzierungsbeschränkungen zulassen. Entgegen den meisten empiri-
schen Untersuchungen erzielen sie einen deutlich schwächeren Zusam-
menhang von Investitionen und Cashflows bei a priori als beschränkt
geltenden Unternehmen als bei a priori unbeschränkten Unternehmen.39

Die von der Mehrheit der empirischen Untersuchungen abweichenden
Ergebnisse sind auf die Gruppierungskriterien der Panels zurückzufüh-
ren.40 Bond/Meghir (1994) vermuten, dass der Cashflow möglicherweise
lediglich Erwartungen über die zukünftige Profitabilität statt Finanzie-
rungsbeschränkungen abbildet. In der vorliegenden Studie wird der Ar-
gumentation der Mehrheit der empirischen Studien41 gefolgt, wobei aber
die Möglichkeit einer Interpretation im Sinne der beiden zuletzt genann-
ten Studien beschränkt wird, indem beispielsweise für zukünftige Pro-
fitabilität sowie für Substitutionseffekte als alternative Erklärungs-
ansätze für Cashflow-Sensitivitäten kontrolliert wird.
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38 Vgl. Bond/Meghir (1994); Kaplan/Zingales (1997, 2000); Cleary (1999).
39 Zu den Kriterien der A-priori-Klassifizierung von Unternehmen in be-

schränkt und unbeschränkt siehe Kaplan/Zingales(1997), S. 180 f.
40 Vgl. Fazzari et al. (2000), S. 699; Moyen (2004), S. 2061. Zur Strukturierung

und den damit einhergehenden Problemen s. Abschnitt 2.a) in diesem Kapitel.
41 Vgl. bspw. Fazzari et al. (1988, 2000); Gilchrist/Himmelberg (1995); Hoshi

et al. (1991); Oliner/Rudebusch (1992); Schaller (1993).
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2. Datengrundlage

Die Untersuchung basiert auf Mikrodaten in Form von Bilanzen deut-
scher, nicht finanzieller Unternehmen. Mikrobasierte Untersuchungen er-
lauben die Messung des Einflusses von Finanzierungsvariablen auf
Unternehmensniveau und weisen gegenüber Untersuchungen auf aggre-
giertem Niveau42 den Vorteil auf, dass Unterschiede im individuellen Un-
ternehmensverhalten berücksichtigt werden.43 Zudem können dadurch
Unterschiede zwischen verschiedenen Gruppen von Unternehmen ana-
lysiert werden. Schließlich ermöglicht die Verwendung von Mikrodaten
die Analyse vorhandener Daten in Panelstruktur. Ein zentrales Anliegen
dieser Studie ist es, die deutsche Unternehmenslandschaft repräsentativ
in die statistische Analyse einzubeziehen. Dementsprechend finden so-
wohl börsennotierte als auch nicht-börsennotierte Unternehmen Berück-
sichtigung.

a) Strukturierung der Daten

In Anlehnung an bisherige Studien44 wird eine Gruppierung der Un-
ternehmen in möglichst homogene Unternehmenspanels vorgenommen.
Auf diese Weise wird das unterschiedliche Ausmaß von Informations-
asymmetrien und den damit verbundenen Kosten der Unternehmen bei
der Generierung von internen und externen Finanzierungsmitteln be-
rücksichtigt. Diese Vorgehensweise erlaubt es, Aussagen über das grup-
penspezifische Ausmaß von Finanzierungsbeschränkungen treffen zu
können.45 Allerdings ist dieses Vorgehen nicht unproblematisch, da sich
das Gruppierungskriterium mit anderen Unternehmensmerkmalen
überschneiden kann und dadurch die Ergebnisse verzerrt werden kön-

376 Stephanie Lenger und Jürgen Ernstberger

42 Vgl. bspw. Bernanke/Blinder (1992); Bernanke et al. (1998); Aghion et al.
(1999).

43 Vgl. Hsiao (2003), S. 5 f.; Schiantarelli (1996), S. 70.
44 Vgl. bspw. für die USA Fazzari et al. (1988); Gertler/Hubbard (1988); Oliner/

Rudebusch (1992); Himmelberg/Petersen (1994); Gilchrist/Himmelberg (1995) so-
wie Hubbard et al. (1995); für Japan Hoshi et al. (1991); für Großbritannien Dever-
eux/Schiantarelli (1990); Schaller (1993) für Kanada; Alonso-Borrego/Bentolila
(1994) für Spanien und für Deutschland Audretsch/Elston (2002).

45 Vgl. Schiantarelli (1996), S. 70. Allerdings ist dieses Vorgehen nicht unpro-
blematisch, da sich das Gruppierungskriterium mit anderen Unternehmensmerk-
malen überschneiden kann und dadurch die Ergebnisse verzerrt werden können.
Vgl. Faroque/Ton-That (1995); Kaplan/Zingales (1997, 2000); Fazzari et al. (2000).
Einen Überblick über gängige Gruppierungsmerkmale geben Bernanke et al.
(1996).
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nen.46 In der folgenden Untersuchung wird eine Gruppierung der unter-
suchten Unternehmen nach deren Zugang zum Kapitalmarkt durch-
geführt. Konkretisiert wird dies durch eine primäre Unterscheidung der
Unternehmen in börsennotiert und nicht-börsennotiert. Da börsenno-
tierte und große nicht-börsennotierte Unternehmen i.d.R. einen besseren
Zugang zum Kapitalmarkt besitzen (Emission von Aktien bzw. Ausgabe
von Unternehmensanleihen), kann vermutet werden, dass sie im Fall von
Kreditrationierungen weniger stark in ihrem Investitionsverhalten rea-
gieren als kreditabhängige, kleine und mittelständische nicht-börsenno-
tierte Unternehmen. Um festzustellen, ob deutsche Unternehmen in un-
terschiedlich starkem Maße von einer möglichen Kreditklemme betroffen
sind, erfolgt eine weitere Unterteilung der nicht-börsennotierten Unter-
nehmen nach Größenklassen. In Anlehnung an handelsrechtliche Bestim-
mungen (§ 267 Abs. 1–3 HGB) wird die Unterteilung nach der Höhe der
Bilanzsumme47 vorgenommen, sodass sich folgende Unternehmensgrup-
pen unterscheiden lassen: börsennotierte Unternehmen und große nicht-
börsennotierte Unternehmen, mittelgroße nicht-börsennotierte Unterneh-
men sowie kleine nicht-börsennotierte Unternehmen.

b) Korrektur des Datensamples

Die Daten der Untersuchung entstammen der DAFNE-Datenbank48,
die zum Untersuchungszeitpunkt Bilanzdaten von 241.871 deutschen Un-
ternehmen enthielt. Neben dem beachtlichen Umfang weist die Daten-
bank den Vorteil auf, dass alle Größenklassen von Unternehmen abge-
deckt werden. Insbesondere kleine Unternehmen sind in großer Anzahl
vertreten. Damit erweist sich die zugrunde gelegte Datenbasis als hinrei-
chend repräsentativ für die deutsche Unternehmenslandschaft. Nicht in
die Untersuchung einbezogen wurden Unternehmen des Finanzsektors,
da für diese Unternehmen Anlageinvestitionen untypisch sind und keine
gegenseitigen Kreditvergaben zwischen Banken berücksichtigt werden
sollen. Zudem werden abhängige Unternehmen, die zu mehr als 25% im
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46 Vgl. bspw. Faroque/Ton-That (1995); Bernanke et al. (1996). S. auch die De-
batte zwischen Kaplan/Zingales ((1997), S. 171) und Fazzari et al. ((2000), S. 158).

47 Beträgt die Bilanzsumme in 2006 maximal 4.015.000 Euro, handelt es sich um
kleine Unternehmen, liegt sie zwischen 4.015.000 Euro und 16.060.000 Euro, han-
delt es sich um mittelgroße Unternehmen und hat die Bilanzsumme einen größeren
Wert als 16.060.000 Euro, handelt es sich um große Unternehmen.

48 Die Unternehmensdaten wurden von der Creditreform gesammelt und zusam-
mengetragen.
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Besitz von anderen Unternehmen stehen, von der Stichprobe aus-
geschlossen49, um eine Verzerrung bei hohen gegenseitigen Unterneh-
mensbeteiligungen zu verringern. Dies reduziert die Gesamtanzahl auf
156.060 Unternehmen.

In die Untersuchung werden nur Unternehmen einbezogen, für die im
Untersuchungszeitraum 2000–2006 Daten zu den für die Regressionen
notwendigen Variablen verfügbar sind. Um eine zeitliche Entwicklung
berücksichtigen zu können, werden nur die Unternehmen in die Unter-
suchungsstichprobe einbezogen, die im betrachteten Zeitraum mehr als
zwei vollständige Datensätze der genannten Variablen aufweisen. Um
möglichst homogene Gruppen zu erhalten, wird die anzahlmäßig am
stärksten vertretene Unternehmensgruppe der kleinen Unternehmen mit
3.196 Unternehmen in drei Untergruppen50 nach Umsatzstärke unter-
teilt. Des Weiteren wird eine Ausreißer-Korrektur in Höhe der doppelten
Standardabweichung vom Mittelwert vorgenommen. Für die Basisregres-
sionen verbleiben schließlich 445 börsennotierte Unternehmen, 326 große
nicht-börsennotierte Unternehmen, 715 mittlere nicht-börsennotierte
Unternehmen, 500 kleine nicht-börsennotierte Unternehmen mit einem
Umsatzerlös über 4 Mio. Euro, 396 kleine nicht-börsennotierte Unterneh-
men mit einem Umsatzerlös von 2 bis 4 Mio. Euro sowie 725 kleine
nicht-börsennotierte Unternehmen mit einem Umsatzerlös kleiner als
2 Mio. Euro.

3. Ergebnisse der Regressionen

In Tabelle 1 sind die Ergebnisse der in Gleichung (1) dargestellten Ba-
sisregression abgebildet.

Der Cashflow von börsennotierten und großen nicht-börsennotierten
Unternehmen übt keinen signifikanten Einfluss auf die Unternehmens-
investitionen aus, damit sind diese Unternehmensgruppen in der Lage,
ausreichend auf externe Finanzierungsmittel zurückzugreifen. Von einer
möglichen Kreditklemme sind diese Unternehmensgruppen wohl nicht
betroffen. Bei den nicht-börsennotierten KMU hingegen zeigt sich ein
hochsignifikanter Einfluss des Cashflows auf die Investitionstätigkeit.
Damit ist die notwendige Bedingung für die Existenz einer Kredit-

378 Stephanie Lenger und Jürgen Ernstberger

49 Die Definition von Unabhängigkeit der Unternehmen erfolgt in Anlehnung
an die Europäische Kommission (vgl. Empfehlung 2003/361/EG vom 6. Mai 2003).

50 Umsatzerlöse kleiner 2 Mio. Euro, Umsatzerlöse 2–4 Mio. Euro und Umsatz-
erlöse größer 4 Mio. Euro.
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klemme erfüllt; es liegen Anzeichen für eine angebotsbedingte Finanzie-
rungsbeschränkung vor. Die Änderung der Umsätze erweist sich für alle
Unternehmensgruppen als signifikant. Die zukünftige Profitabilität eines
Unternehmens beeinflusst damit in allen Unternehmensgruppen das In-
vestitionsverhalten.

Das Ausmaß der Beeinflussung der Umsatzerlösänderungen und der
Cashflows auf die Investitionen ist aber jeweils relativ gering. Den
stärksten Zusammenhang weisen die mittelgroßen, nicht-börsennotierten
Unternehmen auf, mit einem Rückgang der Investitionen um 1 Euro pro
10 Euro weniger Cashflow. Bei den anderen KMU fällt der Zusammen-
hang etwas schwächer aus; hier fallen die Investitionen um 50 Cent,
wenn der Cashflow um 10 Euro sinkt. Das relativ geringe Ausmaß der
Abhängigkeit der Investitionen vom Cashflow bei den nicht-börsenno-
tierten KMU kann auf die in Deutschland typischen Hausbankbeziehun-
gen zwischen KMU und Kreditinstituten zurückgeführt werden. Diese
Beziehungen gelten in der Regel auch in Krisenzeiten als stabil.51 Dabei
profitieren Unternehmen, die in einer engen Beziehung zu ihrer Bank
stehen, in kapitalknappen Zeiten von ihrer Geschäftsbeziehung. Eine an-
gebotsbedingte Kreditverknappung würde damit für diese Unternehmen
keine völlige Versagung von Fremdmitteln bedeuten, sondern lediglich zu
Volumenbeschränkungen seitens der Banken führen, sodass Investitions-
vorhaben auch über den internen Mitteleinsatz hinaus verwirklicht wer-
den können. Wenngleich Unternehmen möglicherweise nicht alle Investi-
tionen vollständig realisieren können, je nach Verfügbarkeit ihrer inter-
nen Finanzierungsmittel und der Höhe der zugesagten Kredite, werden
Investitionen trotz Angebotsbeschränkungen durchgeführt.52

Insgesamt deuten die Ergebnisse darauf hin, dass nicht-börsennotierte
KMU, wenn auch nur in geringem Ausmaß, im Beobachtungszeitraum
2000–2006 von einer Kreditklemme betroffen gewesen sein könnten, da
diese Unternehmen in ihrem Investitionsverhalten signifikante Abhän-
gigkeiten von ihrem Cashflow aufweisen. Börsennotierte und große
nicht-börsennotierte Unternehmen hingegen waren nicht von derartigen
angebotsbedingten Kreditverknappungen betroffen; ihr Investitionsver-
halten wird primär durch die erwarteten künftigen Renditen der durch-
geführten Projekte determiniert. Damit können die Umfrageergebnisse

380 Stephanie Lenger und Jürgen Ernstberger

51 Vgl. Hommel/Schneider (2004), S. 578.
52 Petersen/Rajan (1994) weisen für die USA einen positiven Einfluss von Haus-

bankbeziehungen auf die Kreditverfügbarkeit vor allem bei kleinen Unternehmen
nach.
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des ifo Instituts grundsätzlich bestätigt werden, nach denen vor allem
KMU in den Jahren 2003–2006 äußerten, Schwierigkeiten bei der Gene-
rierung von Fremdfinanzierung gegenüberzustehen.53

Der Erklärungsgehalt der Panelschätzungen variiert unter den Unter-
nehmensgruppen. Die meisten Werte können für die nicht-börsennotier-
ten großen und kleinen Unternehmen mit einem Umsatzerlös zwischen
2 und 4 Mio. Euro erklärt werden. Die im Allgemeinen relativ niedrigen
Werte für das (korrigierte) Bestimmtheitsmaß R2 ÈR2

adjê sind auf die starke
Fluktuation der Finanzvariablen Cashflow und Umsatzerlös zurück-
zuführen. Zudem weisen diese auf weitere Einflüsse hin, die das vorlie-
gende Modell bisher nicht berücksichtigt. Im folgenden Abschnitt wer-
den deshalb weitere Variablen ins Modell eingeführt, die grundsätzlich
in der Lage sein könnten, das Investitionsverhalten zu beeinflussen.

4. Robustheitstests

Um die Robustheit der aufgezeigten Zusammenhänge sicherzustellen,
wird im Folgenden analysiert, wie sich Modifikationen der Regressions-
Schätzmethodik (Abschnitt a)) und die Einbeziehung weiterer Kontroll-
variablen (Abschnitt b)) auswirken.

a) Technische Spezifikation

Die Basisregression wurde unter der Annahme fixer unternehmensspe-
zifischer Einflüsse durchgeführt. Zusätzlich zu diesen cross-section fixed
effects werden in einer ersten technischen Spezifikation Zeiteffekte (fixed
time effects) berücksichtigt. Im Ergebnis ändern sich weder die Signifi-
kanzen der Koeffizienten von Cashflow und Umsatzänderungen noch die
Ausprägungen der Koeffizienten. Auch die Erklärungsgehalte der Panel-
regressionen weisen keine nennenswerten Änderungen auf. Die jeweilige
Basispanelregression erweist sich somit auch unter fixen Zeiteffekten als
robust.

Auffällig ist aber ein negativer Zeiteffekt, der über drei Perioden auf
die Unternehmensinvestitionen wirkt. Bei den börsennotierten Unterneh-
men ist dieser negative Effekt im Zeitraum 2002–2004 zu sehen, was auf
den konjunkturellen Abschwung zurückzuführen sein dürfte. Bei den
nicht-börsennotierten Unternehmen (den großen, mittleren und umsatz-
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53 Vgl. Kunkel (2007), S. 29 f.
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starken kleinen) zeigt sich dieser Effekt im Zeitraum 2004–2006. Die
zweiperiodige Verzögerung des negativen Zeiteffektes kann auf das Ver-
halten von Banken zurückgeführt werden, die als Intermediäre negative
Effekte des Kapitalmarktes nicht sofort an ihre Kunden weitergeben. Bei
den kleinen nicht-börsennotierten Unternehmen mit Umsatzerlösen bis
4 Mio. Euro ist dieser negative Effekt nicht zu erkennen.

b) Kontrollvariablen

Die Robustheit der Basisregressionen lässt sich zudem durch die Be-
rücksichtigung von Kontrollvariablen prüfen. Dazu wird nacheinander
jeweils eine weitere Variable in die Regressionsgleichungen eingefügt. Es
handelt sich dabei zunächst um die Variable DVerbKIi; t/VerbGi; t, die die
Änderung der Verbindlichkeiten eines Unternehmens i gegenüber Kre-
ditinstituten in der Periode t (DVerbKIi; t) zu den Gesamtverbindlichkei-
ten (VerbGi; t) des Unternehmens i zum Zeitpunkt t in Relation setzt.
Diese Kontrollvariable erfasst in Anlehnung an Kashyap et al. (1993) zu-
sätzliche Investitionsreaktionen auf Substitutionsmöglichkeiten zum
Bankkredit, also der Fähigkeit der Unternehmen, anderweitig Fremd-
kapital zu erlangen. Die Regressionsgleichung wurde dazu wie folgt er-
weitert:

Ii; t

Ki; t� 1
ã cþ a

CFi; t

Ki; t� 1
þ b

DUi; t

Ki; t� 1
þ g

DVerbKIi; t

VerbGi; t
þ ei; t:È3ê

Geht der Anteil der Bankverbindlichkeiten an den Gesamtverbindlich-
keiten zurück, ohne dabei einen signifikanten Einfluss auf die Investitio-
nen auszuüben, deutet dies auf eine strukturelle Verschiebung von
Fremdfinanzierungsquellen hin. Die betrachteten Unternehmen haben
dann im Beobachtungszeitraum ihre Finanzierungsquellen umstruktu-
riert und Bankkredite gegen andere Fremdfinanzierungsformen (wie
bspw. die Ausgabe von Unternehmensanleihen) substituiert, ohne dass
ihr Investitionsverhalten beeinträchtigt wurde. Solch eine Beobachtung
kann als Hinweis auf eine nachfrageseitige Erklärung des beobachteten
Investitionsvolumenrückgangs gedeutet werden. Weist die Kontrollvaria-
ble hingegen einen positiven signifikanten Koeffizienten auf, kann die
Substitutionsbewegung auf eine Kreditklemme hindeuten. Unternehmen
sind in solch einer Situation gezwungen, auf (möglicherweise) teurere
Substitute zum Bankkredit zurückzugreifen und können somit nicht
mehr den vollen Umfang der Investitionen tätigen. Aus diesem Grund
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weisen die Investitionen dann eine signifikante Abhängigkeit von antei-
ligen Änderungen der Bankverbindlichkeiten an den Gesamtverbindlich-
keiten auf.

Tabelle 2 zeigt die Ergebnisse der Basisregressionen unter Berücksich-
tigung der zusätzlichen Kontrollvariablen DVerbKIi; t/VerbGi; t.

Die Ergebnisse der Basisregressionen erweisen sich im Beobachtungs-
zeitraum 2000–2006 für nicht-börsennotierte KMU als robust und bestä-
tigen die bisherigen Hinweise auf das Vorliegen von externen Finanzie-
rungsbeschränkungen für nicht-börsennotierte KMU. Die Signifikanz-
Niveaus und die Ausprägungen der Koeffizienten a und b erfahren
keine wesentlichen Änderungen. Am stärksten von den KMU sind die
mittleren Unternehmen von Finanzierungsbeschränkungen betroffen. Bei
ihnen wirken über 14% ihres Cashflow-Rückgangs auf das Investitions-
volumen.54

Die Koeffizienten g der hinzugefügten Kontrollvariablen sind für alle
KMU hochsignifikant und weisen damit zusätzlich einen Einfluss von
Substitutionsmöglichkeiten auf Investitionen nach. Investitionen von
mittelgroßen nicht-börsennotierten Unternehmen werden bspw. durch
112% der Änderungen von Bankverbindlichkeiten an den Gesamtver-
bindlichkeiten der Unternehmen beeinflusst. Dies verdeutlicht den enor-
men Einfluss mangelnder Substitutionsmöglichkeiten der KMU und be-
stätigt damit zusätzlich die starke Abhängigkeit der Unternehmen von
ihren internen Finanzierungsströmen. Die Bestimmtheitsmaße der Panel-
regressionen der KMU sind durch die Berücksichtigung der Kontroll-
variablen DVerbKIi; t/VerbGi; t gestiegen.

Für börsennotierte Unternehmen ergeben sich für a und b zwar keine
nennenswerten Änderungen bei Berücksichtigung der Kontrollvariablen,
die Ausprägung des Koeffizienten g steht jedoch nicht unbedingt im Ein-
klang mit den Ergebnissen aus der Basisregression. Da der Erklärungs-
gehalt der Regression unter Einführung der Kontrollvariablen aber zu-
rückgegangen ist, ist davon auszugehen, dass die berücksichtigte Kon-
trollvariable im Fall der börsennotierten Unternehmen nicht geeignet ist,
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54 Dieses Ergebnis scheint im ersten Moment überraschend und widerspricht
der Erwartung, dass, wenn überhaupt, vor allem kleine Unternehmen stärker von
einer Kreditklemme betroffen sind. Unter der Berücksichtigung von in Deutsch-
land typischen Hausbankbeziehungen, die gerade unter den kleinen Unternehmen
verbreitet sind, erscheinen die erzielten Ergebnisse aber plausibel. Hausbank-
beziehungen zu größeren Unternehmen sind eher untypisch, da sie für Banken un-
erwünschte Risikoprofile erzeugen. Vgl. auch Petersen/Rajan (1994); Hoshi et al.
(1991).
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zusätzliche Einflüsse auf das Investitionsverhalten dieser Unternehmens-
gruppe abzubilden.

Für große nicht-börsennotierte Unternehmen ergeben sich Abweichun-
gen von den Ergebnissen der Basisregression. Ihre Koeffizienten haben
sich sowohl in der Ausprägung als auch im Signifikanz-Niveau ver-
ändert. Cashflows nehmen mit der Einführung der Kontrollvariablen
DVerbKIi; t/VerbGi; t, die das Substitutionsverhalten über Änderungen der
Bankverbindlichkeiten an den Gesamtverbindlichkeiten erfasst, einen
signifikanten Einfluss auf die Unternehmensinvestitionen. Die Stärke
des Einflusses auf die Investitionen ist von 0,6% auf 14% gestiegen. Dies
deutet zunächst abweichend zu den Ergebnissen der Basisregression auf
angebotsbedingte Finanzierungsbeschränkungen für große nicht-börsen-
notierte Unternehmen hin. Der Einfluss der Umsatzerlösänderungen bei
den großen nicht-börsennotierten Unternehmen ist mit Einführung der
Kontrollvariablen gesunken und für die Investitionen insignifikant ge-
worden. Damit reagieren unter Berücksichtigung der Substitutionsvaria-
blen DVerbKIi; t/VerbGi; t die Investitionen von großen nicht-börsennotier-
ten Unternehmen nicht mehr sensitiv auf die zukünftige erwartete Ren-
tabilität, sondern hauptsächlich auf interne Finanzierungsströme. Auch
dieses Ergebnis deutet zunächst auf angebotsbedingte Finanzierungs-
beschränkungen für große nicht-börsennotierte Unternehmen hin. Im
Gegensatz dazu steht jedoch der Koeffizient g der Kontrollvariablen
DVerbKIi; t/VerbGi; t, der den zusätzlichen Einfluss von Substitutions-
bewegungen über die Änderungen der Bankverbindlichkeiten an den Ge-
samtverbindlichkeiten der Unternehmen erfasst. Dieser erweist sich für
die Gruppe der großen nicht-börsennotierten Unternehmen als insignifi-
kant und deutet damit auf eine nachfrageseitige Reaktion durch Um-
strukturierung von Fremdfinanzierungsquellen hin. Insgesamt lässt sich
somit aus den Ausprägungen der Koeffizienten im Fall der großen nicht-
börsennotierten Unternehmen keine eindeutige Aussage zu Finanzie-
rungsbeschränkungen ableiten, was zunächst im Einklang mit der Ver-
mutung von Kaplan/Zingales (1997, 2000) stehen könnte. Das angepasste
Bestimmtheitsmaß der Regression ist allerdings durch die Einführung
der Kontrollvariablen negativ geworden, was darauf hindeutet, dass die
verwendete Variable nicht geeignet ist, zusätzliche Einflüsse auf das In-
vestitionsverhalten dieser Unternehmensgruppe abzubilden.

Aufgrund der Beobachtung, dass der Erklärungsgehalt der Regressionen
von börsennotierten und großen nicht-börsennotierten Unternehmen un-
ter Berücksichtigung der Kontrollvariablen DVerbKIi; t/VerbGi; t gesunken
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ist, wird für diese beiden Unternehmensgruppen eine weitere Kontroll-
variable in das Basismodell eingeführt. Dabei wird DÈAnleiheni; t/VerbGi; t),
die Veränderung der Relation von ausgegebenen Unternehmensanleihen
zu den Gesamtverbindlichkeiten der Unternehmen, herangezogen, um
Substitutionsbewegungen vom Bankkredit zu den Unternehmensanleihen
zu erfassen. Erweist sich eine solche Substitutionsbewegung als Einfluss-
faktor auf das Investitionsniveau der Unternehmen, kann dies als notwen-
dige Bedingung für die Existenz einer Kreditklemme angesehen werden;
wobei die Unternehmen jedoch in der Lage sind, ihr durch Substitution
auszuweichen. Hat diese Bewegung hingegen keinen Einfluss auf das In-
vestitionsverhalten, liegt lediglich eine strukturelle Verschiebung der
Fremdfinanzierungsquelle vor. Es handelt sich bei dem rückläufigen Kre-
ditvolumen55 dann um einen nachfrageseitigen Effekt, nicht aber um eine
angebotsbedingte Kreditbeschränkung in Form einer Kreditklemme.

Die Ergebnisse der abgewandelten Basisregressionen basieren auf fol-
gender Regressionsgleichung:

Ii; t

Ki; t� 1
ã cþ a

CFi; t

Ki; t�1
þ b

DUi; t

Ki; t� 1
þ g D

Anleiheni; t

VerbGi; t

� �
þ ei; tÈ4ê

Für beide Unternehmensgruppen kann kein Einfluss der zweiten Kon-
trollvariablen auf das Investitionsverhalten beobachtet werden. Die Aus-
prägungen der Liquiditätskoeffizienten weisen ebenfalls keinen aus-
geprägten Zusammenhang zu den Investitionen der Unternehmen auf. Im
Vergleich zu den Basisregressionen sind sie zwar gestiegen, ihr Einfluss
ist jedoch noch immer nicht nennenswert. Im Gegensatz zur vorher-
gegangenen Erweiterung der Basisregressionen ist der Erklärungsgehalt
zumindest bei den börsennotierten Unternehmen gestiegen. Bei den
nicht-börsennotierten Unternehmen kann aufgrund der wenigen Beob-
achtungspunkte keine Aussage zur Signifikanz und zum Erklärungs-
gehalt gemacht werden. Zwar gibt es nicht-börsennotierte Unternehmen,
die sich über die Ausgabe von Unternehmensanleihen finanziert haben,
allerdings sind es zu wenige, um daraus Aussagen ableiten zu können.

Festzuhalten bleibt, dass sich die Basisregressionen unter Berücksich-
tigung der zweiten Kontrollvariablen für die ersten beiden Unterneh-
mensgruppen als robust erweisen. Es gibt demnach keine Hinweise auf
eine Kreditklemme für börsennotierte und große nicht-börsennotierte
Unternehmen.
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55 Siehe Abbildung 1.
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IV. Fazit

Die derzeit viel diskutierte Kreditklemme infolge der jüngsten Finanz-
marktkrise ist nicht unbedingt ein neues Phänomen. Es gibt Hinweise
auf die Existenz von Kreditzugangsbeschränkungen, die bereits vor dem
Ausbruch der Finanzmarktkrise auf dem deutschen Finanzmarkt vor-
zufinden waren. Die vorliegende empirische Untersuchung des Investi-
tionsverhaltens deutscher Unternehmen zeigt Anhaltspunkte für das Vor-
liegen einer Kreditklemme im Beobachtungszeitraum 2000–2006 auf.
Wenngleich nicht alle Unternehmen von derartigen Restriktionen berührt
sind und die betroffenen Unternehmen der Kreditklemme auch nicht in
gleichem Umfang gegenüberstehen, so können doch aus der Abhängig-
keit der Investitionsentscheidung von intern generierten Finanzmitteln
Rückschlüsse auf angebotsbedingte Störungen auf dem Kreditmarkt ge-
zogen werden. Diese haben sich zusätzlich zur konjunkturellen Schwä-
chephase der Jahre 2001–2003 auf die Kreditvolumenentwicklung im
Beobachtungszeitraum ausgewirkt. Insgesamt deuten die Untersuchungs-
ergebnisse darauf hin, dass in Deutschland vor allem nicht-börsenno-
tierte KMU, die in ihrer Außenfinanzierung besonders stark von Bank-
krediten abhängen, Schwierigkeiten hatten, externe Finanzierungsmittel
zu generieren. Es handelt sich dabei nicht um eine gänzliche Versagung
von Finanzierungsmitteln, sondern um Volumenbeschränkungen. Das be-
deutet, dass Unternehmen nicht alle ihre geplanten Investitionen voll-
ständig realisieren konnten, sondern in der Umsetzung stark von der Ver-
fügbarkeit ihrer internen Finanzierungsmittel und der Höhe der zugesag-
ten Kredite abhängig waren. Anhand weiterer Robustheitstests wird zu-
dem deutlich, dass KMU im Gegensatz zu großen Unternehmen nicht in
der Lage sind, Bankkredite zu substituieren. Börsennotierte und große
nicht-börsennotierte Unternehmen waren hingegen nur in untergeord-
netem Umfang von Kreditverknappungen betroffen; ihr Investitionsver-
halten wurde lediglich von ihrer zukünftigen Profitabilität bestimmt.
Diese Befunde decken sich mit denen von früheren Unternehmensbefra-
gungen (wie bspw. des ifo Instituts).
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Zusammenfassung

Das Finanzierungsverhalten deutscher Unternehmen –
Hinweise auf eine Kreditklemme?

Dieser Beitrag untersucht das Finanzierungsverhalten deutscher Unternehmen
im Zeitraum von 2000–2006. Die Untersuchungsergebnisse zeigen, dass vor allem
bei nicht-börsennotierten KMU, die in ihrer Außenfinanzierung besonders stark
von Bankkrediten abhängen, eine hohe Abhängigkeit der Investitionen von inter-
nen Finanzierungsmitteln vorliegt. Zudem wird deutlich, dass KMU im Gegensatz
zu börsennotierten und großen nicht-börsennotierten Unternehmen nicht in der
Lage sind, Bankkredite zu substituieren. Die Befunde dieses Beitrags deuten da-
rauf hin, dass der im Untersuchungszeitraum ebenfalls zu beobachtende Rückgang
im aggregierten Kreditvolumen nicht ausschließlich eine nachfrageseitige Reaktion
auf strukturelle Entwicklungen darstellt. Vielmehr liefern sie Anzeichen auf eine
angebotsorientierte Störung auf dem Kreditmarkt („Kreditklemme“), von der die
untersuchten Unternehmen in unterschiedlich starkem Ausmaß betroffen sind.
(D53, G21, G28, G31, G32)

Summary

The Financing Behavior of German Firms –
Indications of a Credit Crunch?

This article examines the financing behavior of German firms in the period
2000–2006. The analyses show that the investment volumes of non-listed small and
medium-sized firms, which – insofar as external sources of finance are concerned –
depend on bank lendings to an especially large extent, are strongly determined by
internal resources. Moreover, small and medium-sized firms – unlike listed and
large non-listed firms – are not able to substitute other financial resources for
bank loans. The results of this article suggest that the decline in the aggregated
credit volume in the period under review does not exclusively represent a response
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to structural changes on the demand side. They rather indicate the existence of
supply-oriented disturbances in the credit market („credit crunch“) adversely af-
fecting the firms examined to varying degrees.
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