Die Finanzierungsstruktur
der Unternehmen und deren
Reaktion auf monetare Impulse

Eine Analyse anhand der Unternehmens-
bilanzstatistik der Deutschen Bundesbank

Elmar StoB

Diskussionspapier 9/96
Volkswirtschaftliche Forschungsgruppe

der Deutschen Bundesbank

November 1996

Die in dieser Reihe veréffentlichten Diskussionspapiere
spiegeln die persdnliche Auffassung des Autors und
nicht notwendigerweise die der Deutschen Bundesbank wider.



Deutsche Bundesbank, Wilhelm-Epstein-StraBe 14, 60431 Frankfurt am Main
Postfach 10 06 02, 60006 Frankfurt am Main

Fernruf (0 69) 95 66-1
Telex Inland 4 1227, Telex Ausland 4 14 431, Telefax (069)5 6010 71

Bestellungen schriftlich erbeten an: _
Abteilung Presse und Information, Postanschrift oder Telefax (0 69) 95 66-30 77

Nachdruck nur mit Quellenangabe gestattet

ISBN 3-932002-18-0



Enterprises' financing structure and their response to monetary policy
stimuli - an analysis based on the Deutsche Bundesbank's corporate
balance sheet statistics

Summary

The traditional monetary policy transmission mechanism is based on the fact that, in the wake
of a restrictive monetary policy stance, the interest rate rises and that therefore
interest-rate-related variables, such as corporate asset formation, decline or increase less
sharply than at the given interest rate. For some years now economists - especially in the
Anglo-Saxon countries - have been discussing the credit channel approach, which embraces
the credit supply as well as the interest rate channel. A crucial factor in this context is that
information between the lender and the borrower is asymmetric. This primarily affects small
enterprises, whose creditworthiness is, as a rule, not as good as that of large firms and which
are heavily reliant on bank credit. The credit channel theory states that, for small enterprises,
a stricter monetary policy stance results in a higher cost of borrowed funds than for larger
enterprises or even in credit rationing. The result is that this group of enterprises cuts its asset

formation particularly sharply.

A number of studies have confirmed the existence of the credit channel, particularly for the
United States. By contrast, only few German studies to date have analysed the susceptibility
of enterprises' investment behaviour to monetary policy stimuli. The verification of this link
is the subject of the present study. The Bundesbank's corporate balance sheet statistics serve
as a database. These statistics include not only enterprises subject to disclosure requirements
but also relatively small firms, which dominate the German corporate landscape. A simple
descriptive-statistical approach was chosen for the evaluation owing to the limitation to group
data and to periods with a restrictive monetary policy. To this extent, this research is a first
contribution to the credit channel discussion in Germany.

The existence of the credit channel cannot be demonstrated empirically by means of the
available source material for Germany, in contrast to the United States. Regardless of the
period under review and the legal form of the firms, bank loans and other liabilities as well as

the cost of credit provide no indication for any discrimination of smaller enterprises by banks



in the wake of a restrictive monetary policy stance. Two aspects no doubt play a role in this
context: the house bank principle, which is widespread in Germany, and the nature of
bankruptcy legislation and property law, which in Germany is more favourable to creditors
than abroad, reduce the asymmetric distribution of information between banks and small
firms.

The source material used constitutes a positive sample of enterprises, however. Owing to the
construction of cylindered samples it comprises enterprises which are at least five years old,
i.e. it contains no very young firms. Moreover, the data are derived from the annual accounts
submitted in the context of rediscount business, which means that the enterprises sampled all
have a relatively good creditworthiness. Even if, consequently, hardly any "marginal firms"
are included in the source material, the rejection of the credit channel hypothesis for the core
of the manufacturing sector ultimately seems to be quite justified owing to the specific insti-
tutional regulations in Germany.
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Die Finanzierungsstruktur der Unternehmen und deren Reaktion
auf monetéire Impulse - Eine Analyse anhand der Unternehmens-
bilanzstatistik der Deutschen Bundesbank™®

1. Einleitung

Bis etwa zur Mitte der achtziger Jahre herrschte in der MakroSkonomie das Leitbild frikti-
onsloser bzw. vollkommener Finanzmérkte vor. Das Finanzsystem hatte lediglich den Cha-
rakter eines "Schleiers". Sowohl die traditionelle Lehrbuch-IS/LM-Analyse als auch die
Real Business Cycle-Modelle gingen von dieser Voraussetzung aus. Seit gut zehn Jahren
ist, auf dem Marktfehler asymmetrische Information zwischen Kreditgeber und -nehmer
beruhend,! eine umfangreiche Literatur im Entstehen, die zeigt, daB die finanzielle Sphare
durchaus das reale Wirtschaftsgeschehen beeinflussen kann. Davon bleibt auch der geld-
politische Transmissionsmechanismus nicht unberiihrt. Neben dem iiblichen Zinskanal
kommt der sog. Credit Channel zum Tragen. Zinsabhéngige Reaktionen der Wirtschafts-
subjekte werden durch informationsbedingte Kreditangebotsbeschrinkungen verstérkt. Be-
troffen sind in erster Linie kleine Unternehmen, da sie im Vergleich zu groBen Firmen in
der Regel eine schlechtere Bonitiit aufweisen und in besonderem MaBe vom Bankkredit
abhéngen. Aus einer restriktiven Geldpolitik resultieren dann nicht nur ein héherer Wert-
papierzins, sondern zusétzlich fiir die kleinen Unternehmen wegen Moral Hazard und ad-
verser Selektion relativ héhere Fremdfinanzierungskosten oder sogar Kreditrationierung.
Die Konsequenz ist - so die Credit Channel-Literatur -, daB diese Gruppe von Firmen ihre
Investitionen besonders stark einschrinken muB. Die Geldpolitik trifft somit die Unter-
nehmen je nach GroBe unterschiedlich. Ahnlich gelagerte Ansitze gab es zwar schon in
den filinfziger Jahren; aber erst im Rahmen der Diskussion iiber den Kreditkanal erfolgte
eine umfangreiche mikrodkonomische Fundierung durch Integration der Informations-
6konomik in den Transmissionsmechanismus.

* Fir wertvolle Anregungen und Hinweise danke ich J. Clostermann, R. Fecht, H, Friderichs, M. Kiesel,
M. Scheuer, S. Schich, F. Seitz und A. Worms sowie den Teilnehmern eines Workshops bei der Deutschen
Bundesbank.

1 Dieser Marktfehler 148t sich wie folgt charakterisieren: "In financial markets, informational asymmetries are
particularly pronounced. Borrowers typically know their collateral, industriousness, and moral rectitude better
than do lenders; entrepreneurs possess 'inside' information about their own projects for which they seek
financing." (L.eland/Pyle, 1977, 371)



Die Diskussion um den Credit Channel ist derzeit noch in vollem Gange und diirfte noch
lange nicht abgeschlossen sein.2 Dies gilt insbesondere fiir die Arbeiten, die den theoreti-
schen Ansatz empirisch zu verifizieren und seine gesamtwirtschaftliche Bedeutung zu
ermitteln versuchen. Bislang hat eine Vielzahl von US-amerikanischen Studien Indizien fiir
die Existenz des Credit Channel gefunden; jedoch ist ihre Stichhaltigkeit bei genauerer
Priifung nicht voll iiberzeugend. Die Schwierigkeit liegt insbesondere darin, daB ein Iden-
tifikationsproblem zu 15sen ist. Fiir den Credit Channel sprechen angebotsseitige Reaktio-
nen der Bankkredite, wihrend im traditionellen Ansatz der Verlauf der Bankkredite nach-
fragedeterminiert ist. Beobachtbar ist hingegen nur die "gleichgewichtige" Kreditmenge,
bei der Angebot und effektive Nachfrage identisch sind.

Fiir Deutschland gibt es bislang nur wenige Arbeiten, die sich mit der Abhéngigkeit der
Verhaltensreaktionen der Unternehmen von der Finanzierungsstruktur befassen; dies gilt
vor allem fiir die Einbettung in den geldpolitischen Kontext. Die flberprﬁfung dieses Zu-
sammenhangs ist Gegenstand der vorliegenden Untersuchung. Als Datenbasis dient die
Unternehmensbilanzstatistik der Deutschen Bundesbank, die qualitativ und auch vom Um-
fang anderen verfiigbaren Datenbanken iiberlegen ist. Als besonders vorteilhaft ist die Tat-
sache zu werten, daB darin nicht nur - wie zumeist in der Literatur der Fall - groBe Akti-
engesellschaften, sondern auch relativ kleine Firmen enthalten sind, die die deutsche Un-
ternehmenslandschaft dominieren und fiir die der Credit Channel gemiB8 theoretischen
Vorstellungen am ehesten zutreffen sollte. Fiir die empirische Auswertung wird wegen der
Beschrinkung auf Gruppendaten und auf restriktive geldpolitische Phasen ein einfacher de-
skriptiv-statistischer Ansatz gewihlt. Auf der Grundlage der Unternehmensbilanzstatistik
ist diese Studie als ein erster Einstieg in die Credit Channel-Diskussion fiir Deutschland zu
verstehen.

Am Anfang der Arbeit steht ein knapper Uberblick iiber den Credit Channel-Ansatz. Dabei
wird zuerst der traditionelle Lehrbuch-Transmissionsweg skizziert, um anschlieBend in Ab-
schnitt 3 die Charakteristika des Credit Channel deutlicher herausarbeiten zu kénnen. Ne-
ben der Darstellung der Theorie wird besonderer Wert auf die zahlreichen empirischen An-
sitze gelegt, die bislang zur Losung des Identifikationsproblems entwickelt worden sind
(Abschnitt 4). Es folgt dann in Abschnitt 5 die empirische Untersuchung auf Basis der
Unternehmensbilanzstatistik der Bundesbank. Nach einer detaillierten Beschreibung der

2 Kinen Uberblick iiber den Stand der Diskussion vermitteln der Tagungsband "Channels of Monetary Po-
licy" (Federal Reserve Bank of St. Louis, 1995) sowie das Journal of Economic Perspectives (9, 1995).
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verwendeten Daten sowie der Methodik wird fiir die Zeitriume 1978-1982 und 1988-1993
gepriift, ob in Deutschland Belege fiir den Credit Channel anzutreffen sind. Im letzten Ab-
schnitt findet sich eine kritische Diskussion der Ergebnisse sowie ein Ausblick auf Ansatz-
punkte fiir die weitere Forschung auf diesem Gebiet.



2. Konventioneller Transmissionsmechanismus

Der aus den makrodkonomischen Lehrbiichern bekannte traditionelle Transmissionsmecha-
nismus, der auch als Interest Rate Channel oder Money View Channel bezeichnet wird,3
148t sich kurz wie folgt beschreiben: Eine Reduzierung der als exogen betrachteten Geld-
menge fiihrt zu einer Erhohung des Zinssatzes, die aufgrund der Optimalbedingung Zins
gleich Grenzproduktivitit des Kapitals eine Reduzierung der Investitionen nach sich zieht.

Parallel dazu geht auch der zinsabhingige Konsum zuriick. Im IS/LM-Diagramm fiihrt dies
zu einer Verschiebung der LM-Kurve nach links - von LM, nach LM, - bei einer Bewe-

gung entlang der IS,-Kurve (vgl. Abbildung 1; zur IS, -Kurve sieche Abschnitt 3.3). Zu-
mindest kurzfristig, ohne weitere Preisanpassungen, hat die Geldpolitik reale Wirkungen,
da der gesamtwirtschaftliche Output von Y, auf Y, sinkt. In dieser Modellwelt gibt es nur
zwei Finanzaktiva, ndmlich Geld und Wertpapiere, wobei alle anderen méglichen Aktiva
als perfekte Substitute zu den Wertpapieren betrachtet werden. Ein weiteres zentrales
Kennzeichen ist die Annahme eines vollkommenen Kapitalmarktes. Das heifit zum einen,
daB die Finanzierungsstruktur der Unternehmen keine Bedeutung fiir reale Entscheidungen
hat (Modigliani/Miller, 1958); zum anderen spielen Banken im Wirtschaftsgeschehen nur
eine passive Rolle (Fama, 1980). Diese Eigenschaften kommen letztlich darin zum Aus-
druck, daB zum gerade herrschenden Zinssatz das Angebot an Finanzierungsmitteln voll-
kommen elastisch ist. Insgesamt hat die finanzielle Sphire den Charakter eines ""Schleiers".

Transmission und IS/LM-Modell Abbildung 1
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3 Mishkin (1995) gibt einen Uberblick iiber verschicdene Transmissionskanile.
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3. Credit Channel-Ansatz

Mitte der achtziger Jahre unternahmen verschiedene US-Okonomen den Versuch, den tra-
ditionellen monetiren Ubertragungsweg durch einen mikrodkonomisch fundierten Ansatz
zu ergéinzen. Ausloser war insbesondere die Beobachtung, dal Anlage- und Lagerinvesti-
tionen im Gefolge restriktiver geldpolitischer MaBilnahmen héufig stark reagierten, obwohl
die Zinsidnderungen der Notenbank eher gering ausfielen. Als Grundlage fiir die Erkldrung
eignete sich eine Forschungsrichtung, die sich seit Jaffee/Russell (1976) und Stiglitz/Weiss
(1981) mit Informationsproblemen auf den Finanzmérkten auseinandersetzte. Im Ergebnis
wurde auf Basis asymmetrischer Informationen zwischen Kreditgeber und -nehmer sowohl
der Existenz von Banken als auch der Finanzierungsstruktur der Wirtschaftssubjekte eine
Bedeutung fiir die reale Sphire zugebilligt; das hei3t, das Paradigma vom "Schleier" des
Finanzsystems bzw. vom vollkommenen Kapitalmarkt wurde aufgegeben.4 Zentrales
Kennzeichen des Credit Channel ist nun, daB dem Bankkredit eine wichtige Rolle zu-
kommt. Er kann nicht mehr als vollkommenes Substitut zu den Wertpapieren betrachtet
werden, sondern muf} als eigenstindiges Aktivum in den Transmissionsprozefl integriert
werden. Geldpolitische Maflnahmen beriihren nicht mehr nur den Wertpapierzinssatz, son-
dern zusitzlich das Kreditangebot bzw. den Zinssatz fir Bankkredite.S Auf diese Weise
kann eine restriktive Geldpolitik relativ groBe Wirkung auf die Investitionen haben, ob-
wohl die Notenbankzinsen nur wenig reagieren. Der hier dargestellte Ansatz wurde in sei-
nen Grundziigen bereits in den finfziger Jahren unter dem Begriff Availability Doctrine
diskutiert, ist jetzt aber erheblich besser mikrookonomisch fundiert, da die
"Angebotsprobleme" nicht mehr exogen vorgegeben werden.® Seiner Intention nach ist der
Credit Channel der Neuen Keynesianischen Makrodkonomie zuzuordnen, die als Gegen-
bewegung zur Neuen Klassischen Makrotkonomie und Real Business Cycle-Theorie durch
die Bertiicksichtigung von Marktfehlern, wie zum Beispiel externe Effekte, unvollkommene
Konkurrenz und asymmetrische Informationen, Ungleichgewichte bzw. Kon-
junkturschwankungen, also traditionelle keynesianische Positionen, zu begriinden ver-

4 Die prinzipielle Bedeutung der finanziellen Sphire wurde seit den fiinfziger Jahren immer wieder disku-
tiert, ohne sich letztlich gegen die Irrelevanzthese durchzusetzen. Beispiethaft seien gepannt: Gurley/Shaw
(1955, 1960), Minsky (1975) und Kindleberger (1978). Einen ausfiihrlichen Uberblick iiber die "altere” Lite-
ratur gibt Gertler (1988).

S Der Credit Channel beruht, wie Gertler/Gilchrist (1993, 45-50) nachhaltig betonen, auf entsprechenden
Zinsbewegungen, so dal Marktrdumung vorliegt, und/oder auf trigen Zinsanpassungen mit Mengenrationie-
rung.

6 Eine knappe Darstellung der Theorie der Kreditverfiigbarkeit sowie der Grundziige des Credit Channel-
Ansatzes findet sich bei Issing (1993, 148-152).



sucht.” Die Literatur zum Credit Channel unterscheidet mittlerweile zwei Varianten, den
Balance Sheet und den Bank Lending Channel, die auf differierenden Mechanismen beru-
hen, aber letztlich doch dhnliche Wirkungen hervorrufen. Bevor auf die wirtschaftspoliti-
schen Implikationen eingegangen wird, sollen zunichst beide Kanile niher erldutert wer-
den.

3.1. Balance Sheet Channel

Fiir den Balance Sheet Channel, in der Literatur auch als Broad Credit Channel oder als
Financial Accelerator bezeichnet, ist die Beeinflussung des Firmenwertes oder -vermogens
durch die Geldpolitik von zentraler Bedeutung.8 Die These ist, da$ eine restriktive Geldpo-
litik das (Netto-)Firmenvermégen bzw. die Bonitit des Unternehmens senkt und somit den
Zugang zu Bankkrediten - iiber Mengenrationierung oder eine entsprechende Anpassung
der Kreditzinsen - einschrinkt. Das Resultat ist ein Sinken der Investitionen iiber den Zins-
kanal hinaus. Vom Bilanzkanal sind in erster Linie die kleinen Unternehmen betroffen, da
deren Finanzausstattung bzw. Bonitat unginstiger ist als die der groBen Firmen und eine
weitere Verschlechterung eher zu Finanzierungsengpassen fithren diirfte. In der Literatur
werden mehrere Moglichkeiten diskutiert, wie die Geldpolitik auf den "Net Wealth" einer
Firma einwirken kann (vgl. Mishkin, 1995). Die wohl ilteste Variante geht auf Fisher
(1933) zuriick und beschreibt einen unerwarteten Riickgang des Preisniveaus aufgrund re-
striktiver Geldpolitik. Die Folge ist ein Anstieg der realen Schulden bzw. ein Sinken des
Firmenvermdgens. Daneben ist ein Zinsanstieg haufig mit einem Riickgang der Aktien-
kurse verbunden, was gleichfalls ein Sinken des Firmenwertes anzeigt. Betrachtet man den
Firmenwert als Gegenwartswert aller zukiinftigen Einnahmeniiberschiisse, reduziert ein
hoherer Zinssatz bzw. Diskontierungsfaktor das Firmenvermégen und damit die Bonitit
des Unternehmens. Aus der Reduktion des Netto-Vermégens resultiert eine Zunahme von
Moral Hazard und adverser Selektion. Um die damit verbundenen Risiken aufzufangen,
miissen die Kreditgeber ihre Priif- und Beobachtungsaktivititen intensivieren, was als Auf-
schlag auf die Zinsen in Form einer Primie abgegolten wird.? In Abbildung 2 ist dies fiir
den einzelwirtschaftlichen Fall dargestelit. Die eigenen Mittel der Firma sind auf das Vo-
lumen E begrenzt. Fremdmittel, die benétigt werden, um dartiber hinaus gehende Investi-

7 Eine Einordnung der verschiedenen theoretischen Ansétze versucht Illing (1992).

8 Analoge Uberlegungen sind fiir die privaten Haushalte moglich. Bislang steht allerdings der Unternehmens-
bereich im Mittelpunkt der Diskussion (Bernanke/Gertler, 1995, 44-45).

9 Im Fall der Kreditrationierung reagiert der Zinssatz nicht oder nur verhiltnismaBig gering, die Anpassung
erfolgt vieimehr Gber das Kreditangebot. Da die zu erwartenden Verluste den Zinsertrag tibersteigen, wird der
Zins trotz positiver Uberschunachfrage nicht entsprechend erhoht.
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tionen titigen zu konnen, stehen im Fall des vollkommenen Kapitalmarkts zum Zinssatz r,
in beliebiger Hohe zur Verfiigung; r, entspricht zugleich den Opportunititskosten der In-
nenfinanzierung. Bei gegebener Nachfrage D und Kreditangebotskurve S resultiert ein
Investitionsvolumen I, . LaB8t man den Marktfehler asymmetrische Informationen zu, ist
hingegen S, die giiltige Angebotskurve;10 aufgrund des - gegeniiber dem Wertpapierzins -
gestiegenen gleichgewichtigen Kreditzinses sinken die Investitionen auf .I,. Der Verlauf
von S, erklart sich bei asymmetrischen Informationen dadurch, da bei Fremdfinanzierung
Moral Hazard zunimmt und durch hohere Zinsen kompensiert wird. Eine durch die Noten-
bank ausgeloste Erhohung des Wertpapierzinses von 1, auf r, fithrt "normalerweise" zu

einer Parallelverschiebung der Kreditangebotskurve. Aufgrund des gestiegenen Zinses
werden die Investitionen auf I; reduziert. Beriicksichtigt man nun zusétzlich die Verrin-

gerung des Firmenvermogens, verlduft die Kreditangebotskurve S, steiler. Die infolge der

Informationsprobleme entstandenen Kosten miissen durch einen héheren Kreditzins abge-
golten werden. Das Investitionsvolumen betrigt schlieBlich I, .11 Die Kosten des Financial

Accelerator liegen somit darin, dal noch weniger als im Zustand des Second-Best inve-
stiert wird.

Credit Channel aus einzelwirtschaftlicher Sicht Abbildung 2
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10 pie Argumentation folgt weitgehend Oliner/Rudebusch (1996a, 4-5). Eine formale Prizisierung des Ba-
lance Sheet Channel findet sich bei Hubbard (1995, 75-77).

11 pieses Ergebnis 148t sich auch im Fall von Mengenrationierung ableiten, wenn der Kreditgeber - zum
herrschenden Zinssatz - sein Kreditangebot auf EI, beschrinkt.
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3.2. Bank Lending Channel

Der Bankenkanal beruht auf der Annahme, daB kleine Firmen weitgehend auf den Bank-
kredit angewiesen sind, wihrend GroBunternehmen sich iiber verschiedene Wege finanziel-
le Mittel beschaffen konnen. Gerade kleine Unternehmen sind aufgrund asymmetrischer In-
formationen nicht in der Lage, sich durch Aktien- oder Wertpapieremissionen zusitzliche
Finanzierungsquellen zu erschlieBlen. Eine restriktive Geldpolitik bewirkt, da8 Banken die
unvollkommenen Substitute Kredite und Wertpapiere im Gefolge eines Depositenabbaus
reduzieren. Da keine alternativen externen Mittel zur Verfigung stehen, sinkt das
Kreditangebot, und die Kreditkosten steigen starker als der Wertpapierzins. Auch der Bank
Lending Channel kann mit Hilfe von Abbildung 2 verdeutlicht werden. S, ist die
Kreditangebotskurve im Fall asymmetrischer Information, der gemeinsamen Voraus-

setzung fiir den Banken- und Bilanzkanal. Fremdfinanzierung ist aufgrund des ungleichen
Informationsstandes teuerer als Innenfinanzierung. S, charakterisiert als Benchmark den

vollkommenen Kapitalmarkt. Eine Erhohung der Wertpapierzinsen von r, auf r, durch
Verscharfung der Geldpolitik fiihrt nicht nur zu einer Parallelverschiebung von S|, sondemn
infolge der angesprochenen Kreditverknappung zu einer Drehung. Die relevante Angebots-
kurve wird durch S, beschrieben; die Hohe der Investitionen betrigt beim herrschenden
gleichgewichtigen Kreditzins I,. Trotz unterschiedlicher Mechanismen filhren Bank
Lending und Balance Sheet Channel letztlich zum gleichen Ergebnis. Der Bankenkanal ist
in der Literatur jedoch heftig umstritten.12 Insbesondere wird in Frage gestellt, ob im Zuge
von Finanzinnovationen das Kreditangebot zwingend beschrankt werden kann. Denn Ban-
ken, so die in den USA vorherrschende Argumentation, kénnen sich zunehmend von der
Geldpolitik abkoppeln, indem sie sich beispielsweise liber nicht mindestreservepflichtige
Einlagenzertifikate (Certificates of Deposits) Mittel verschaffen, um die Kreditwiinsche der
Unternehmen weiterhin erfiillen zu konnen. Insofern diirften neuere Entwicklungen im Fi-
nanzmarktbereich zumindest zu einer Abschwichung des Bank Lending Channel gefiihrt
haben. "In summary, because of financial deregulation and innovation, the importance of
the traditional bank lending channel has most likely diminished over time."
(Bernanke/Gertler, 1995, 42) Im Vergleich zu dem sehr "mechanistisch" anmutenden Bank
Lending Channel erscheint die Argumentation des Bilanzkanals stichhaltiger. Zudem wird
in neueren Aufsitzen der Bankenkanal - freilich in etwas modifizierter Form - als Spezial-
fall des Bilanzkanals behandelt (vgl. 4.1). Die Bonitit kleiner Geldinstitute sinkt (analog zu

12 Vergleiche die entsprechenden Ausfihrungen von Thornton (1994), Bernanke/Gertler (1995) und Mor-
ris/Sellon (1995).


http:umstritten.12

der kleiner Unternehmen) bei restriktiver Geldpolitik stirker als die der groBen, was wie-
derum sowohl die Mittelbeschaffung als auch die Kreditvergabe negativ beeinfluft.

3.3. Der Credit Channel und seine wirtschaftspolitische Bedeutung

Ein interessanter Aspekt des Credit Channel besteht darin, daf die Geldpolitik nicht mehr
symmetrisch auf die Wirtschaftssubjekte wirkt, sondern aus informationsbedingten Griin-
den selektiv; in der Regel diirften kleine Unternehmen von den Kreditangebotsbeschrin-
kungen stirker betroffen sein als GroBunternehmen.13 Maglicherweise hat die Geldpolitik
dann aufgrund einer unterschiedlichen rdumlichen Verteilung von Firmen sogar regionale
Effekte (vgl. Carlino/DeFina, 1996). Infolge der asymmetrischen Wirkung auf die Unter-
nehmenslandschaft lassen sich Zinssubventionen und andere staatliche Hilfen fiir Fir-
menkredite, wie Biirgschaften und Garantien, als Mallnahmen verstehen, die - entgegen der
iiblichen Auffassung - die Geldpolitik wegen der Verringerung der Finanzierungskosten
nicht unbedingt "abschwichen", sondern die selektive Wirkung restriktiver monetirer Im-
pulse glatten koénnen (vgl. Bernanke/Gertler, 1990, 104-109).

Im Vergleich zum Zinskanal impliziert der Credit Channel aufgrund der zusétzlichen Be-
schrinkung durch den Bankkredit eine stirkere Wirkung der Geldpolitik auf reale ge-
samtwirtschaftliche Groflen. Im IS/LM-Modell kommt dies dadurch zum Ausdruck, daf
eine restriktive Geldpolitik nicht nur - wie iiblich - die LM-Kurve verschiebt, sondern zu-
satzlich noch die IS-Kurve, da in Analogie zur einzelwirtschaftlichen Betrachtung die In-
vestitionen zusitzlich vom Kreditzins bzw. von der Kreditverfiigbarkeit abhéngen.14 Damit

geht der Output kurzfristig stérker zuriick als bei dem Modell mit vollkommenem Kapital-
markt. In Abbildung 1 kommt dies durch eine Verschiebung der IS-Kurve von IS, nach

IS, bzw. durch ein Sinken der Produktion vonY, auf Y, zum Ausdruck. Zu beachten ist,

daf eine derartige Reaktion auch durch andere Ereignisse, die die Vergabe von Bankdarle-
hen ungiinstig beeinflussen, wie beispielsweise "Bank Runs”, hervorgerufen werden kann.
Insofern leisten - durch beliebige Schocks ausgeloste - Kreditprobleme grundsitzlich einen
Beitrag zur Erklirung von Konjunkturschwankungen; Geldpolitik ist letztlich nur eine
mogliche Variante, Angebotsrestriktionen zu erzeugen.l> Umgekehrt liefert der Credit

13 Diese selektive Wirkung der Geldpolitik auf kleine und groBe Unternehmen wurde bereits von Galbraith
§1957), Meltzer (1960), Bach/Huizenga (1961), Siber/Polakoff (1970) und Ou (1979) diskutiert.

4 Vergleiche Bernanke/Blinder (1988) und Greenwald/Stiglitz (1990). Eine umfassender Versuch der Inte-
%ration unvollkommener Finanzmérkte in makrodkonomische Modelle findet sich bei Schlick (1994).

5 "Jedenfalls erdffnet die Beriicksichtigung unvolikommener Information ... eine vielversprechende neue
Maglichkeit, Erklarungsmuster fiir den Zusammenhang monetéirer und realer Groflen zu entwerfen. Informa-
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Channel zugleich eine neue Interpretation der Keynesschen Liquidititsfille. Expansive
geldpolitische MaBnahmen fiithren dann zu keiner Erhohung des Outputs, wenn andere, die
Kreditvergabe hemmende Faktoren wirken und so die Banken durch zogerliche Zinsanpas-
sungen die Geldpolitik konterkarieren (vgl. Gischer, 1988, 136).

Im Mittelpunkt der wirtschaftspolitischen Konsequenzen des Credit Channel-Ansatzes
steht letzten Endes die Frage, welche Verantwortung der Geldpolitik fiir die Konjunktur
zukommt. Einerseits wird die BeeinfluBbarkeit der Wirtschaftslage durch den zusitzlichen
"Angebotseffekt tendenziell groBer. Dies kann zu der Forderung fiihren, mit einer restrikti-
ven Politik vorsichtiger umzugehen, um den Abschwung zu dampfen. Umgekehrt verbes-
sern sich auch die Moglichkeiten zur Belebung der Konjunktur.16 Andererseits wird der
Transmissionskanal durch das Zusammenwirken der asymmetrischen Informationsvertei-
lung und der institutionellen Gegebenheiten komplizierter und unkalkulierbarer, so da
man auch zu dem Schlu kommen kann, von einer Feinsteuerung Abstand zu nehmen. In-
sofern liefert der Credit Channel auch eine Begriindung fiir eine verstetigende Geldpolitik
(vgl. Neuberger, 1994, 31; Neumann, 1995, 141).17

tionsprobleme sind sicherlich mehr als nur unbedeutende Stdrfaktoren bei der Realisierung Walrasianischer
Gleichgewichte.* (Clemenz, 1987, 247) Eine Verschirfung von Kreditrestriktionen aufgrund asymmetrischer
Informationen dient auch als Erklarungsmuster von Finanzkrisen, wie beispielsweise der GroBen Depression
(Bernanke, 1983) oder des Credit Crunch wihrend der Rezession 1990-1991 in den USA (Hubbard, 1995,
63).

16 Allerdings ist selbst in der Credit Channel-Literatur nicht unumstritten, ob in Phasen expansiver monetirer
Impulse vom Kreditkanal zusatzliche positive Wirkungen ausgehen (vgl. Oliner/Rudebusch, 1996a, 4 u. 9-
10).

17 Auf Basis eines keynesianisch orientierten Ansatzes 1a8t sich damit eine Ablehnung aktiver Stabilisie-
rungspolitik ableiten. Hling (1992, 195-198) spricht in diesem Zusammenhang von einer theoretischen Fun-
dierung der Ordnungspolitik durch die Neue Keynesianische Makrodkonomie.
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4. Empirische Fundierung des Credit Channel
4.1. Ansiitze zur Loésung des Identifikationsproblems

Aufgrund des Phinomens asymmetrischer Informationen erscheint die Erweiterung des
traditionellen Transmissionsmechanismus um den Credit Channel durchaus sinnvoll. Aller-
dings miissen die theoretischen Uberlegungen durch eine empirische Fundierung erginzt
werden: Zum einen, um den Kreditkanal belegen, zum anderen, um die makrookonomische
Bedeutung dieser neuen Variante einschitzen zu kénnen. Die in der Literatur anzutreffen-
den Arbeiten befassen sich iiberwiegend mit der Frage, inwieweit sich der Credit Channel
empirisch bestitigen 148t. Das zentrale Problem ist herauszufiltern, ob die Bewegung des
Kredits von der Nachfrage- oder von der Angebotsseite her erklirt werden kann. Wie
schwierig dieses Identifikationsproblem in den Griff zu bekommen ist, zeigt sich daran,
daBB mittlerweile eine Vielzahl von Ansitzen mit den unterschiedlichsten Methoden und
Datenquellen entwickelt wurde. Aufgrund des Mangels an Erkenntnissen tiber angebots-
seitige Kreditbeschrankungen mit Hilfe von Befragungen ist man auf die indirekte Ermitt-
lung tber die Auswertung von Statistiken angewiesen. In erster Linie wird auf Banken- und
auf Unternehmensstatistiken zuriickgegriffen; zum Teil finden sich auch Arbeiten, die iiber
Zinsdaten Aufschliisse zum Credit Channel erlangen wollen. Im folgenden soll ein kurzer
Uberblick tber die einzelnen Varianten gegeben werden, wobei ausschlieBlich US-
Literatur herangezogen wird. Mittlerweile gibt es auch fiir einige andere Staaten Versuche,
den Credit Channel empirisch zu belegen.18 Arbeiten zum Kreditkanal in Deutschland
werden erst im nachfolgenden Abschnitt diskutiert.

Ein haufig zitiertes Beispiel als Beleg fiir den Credit Channel ist die Arbeit von Bernan-
ke/Blinder (1992). Sie betrachten im Rahmen eines VAR-Ansatzes, wie sich Bankenaggre-
gate und gesamtwirtschaftliche Grofen im Gefolge restriktiver Geldpolitik verhalten. Es
wird gezeigt, dal in den USA die Bankkredite mit einer Verzdgerung von ungefihr
drei Quartalen deutlich abnehmen. Gleichzeitig ist ein Anstieg der Arbeitslosigkeit festzu-
stellen. Da die Depositen und die Wertpapierbestiinde - nach einem Riickgang in den ersten
neun Monaten - wieder im Zunehmen begriffen sind, bewerten sie diese Beobachtungen als

Beweis fur das Wirken des Credit Channel. "The fact that the timing of the responses of

18 Beispielsweise seien genannt: Fir Kanada: Bank of Canada (1995), fir GroBbritannien: Dale/Haldane
(1993), fiir Italien: Buttiglione/Ferri (1994), fiir Japan: Hoshi/Kashyap/Scharfstein (1991).
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loans and unemployment to monetary-policy innovations are so similar is circumstantial
evidence that this channel is operative ..." (Bernanke/Blinder, 1992, 920)

Allerdings stieB die Schliufolgerung von Bernanke/Blinder in der Literatur auf heftige Kri-
tik.19 Denn die Reaktion des Bankkredits kénnte genauso durch den traditionellen Zinska-
nal ausgelost worden sein. Steigende Zinsen implizieren - freilich mit einem gewissen Ti-
me-Lag - niedrigere Investitionen und damit auch eine geringere Kreditnachfrage. Um An-
gebots- von Nachfragereaktionen unterscheiden zu konnen, werden in einer Reihe von Ar-
beiten zusitzlich zum Bankkredit - als Mafstab fiir den effektiven Mittelbedarf - auch an-
dere Kreditformen betrachtet. Falls Angebotsstorungen vorliegen, diirfien Bankkredite in
Relation zu anderen Fremdmitteln zuriickgehen.29 Fiir den Interest Rate Channel spricht
dagegen, daB alle Kreditformen im Gefolge restriktiver Geldpolitik sinken, das heiBt, da3
ihr Verhdltnis zueinander konstant bleibt. Diese Idee wurde von Kashyap/Stein/Wilcox
(1993) aufgegriffen, die zusatzlich zum Bankkredit die Bewegung von Commercial Paper
beobachten. Sie zeigen, daB eine restriktive Geldpolitik mit einem Riickgang von Bank-
krediten und gleichzeitig mit einer Zunahme von Commercial Paper verbunden ist. Dies
deutet darauf hin, daB der Unternehmenssektor einen Kreditbedarf hat, der durch die Ban-
ken aufgrund von Angebotsbeschrinkungen nicht befriedigt wird.

Gegen die bislang skizzierten Arbeiten ist einzuwenden, daB sie auf aggregierten Daten be-
ruhen. Um differenziertere Aussagen machen zu konnen, haben Kashyap/Stein/Wilcox
(1996) in Erweiterung ihrer Studie von 1993 eine disaggregierte Betrachtung auf Unter-
nehmensebene vorgenommen.2! Firr die kleinen Firmen sinkt die Relation Bankkre-
dite/Handelskredite, wahrend bei den groBen die Forderungen aus Lieferung und Leistung
zunehmen. Die gleichzeitig zu beobachtende Zunahme der Commercial Paper dient letzt-
lich dazu, die Kredite an die kleinen Firmen zu finanzieren. Die bankseitig restringierten
Kredite werden mit Hilfe von Kreditbezichungen zwischen den Unternehmen zumindest
teilweise kompensiert. Dariiber hinaus haben Kashyap/Stein (1995) analoge Untersuchun-

19 Mittlerweile hat sogar der Mitautor Bernanke von dem "circumstantial evidence" Abstand genommen (vgl.
Bernanke/Gertler, 1995, 44). .

20 1 den theoretischen Ansitzen des Credit Channel werden als Fremdfinanzierung zumeist nur Bankkredite
und Wertpapierverschuldung betrachtet. Die Firmenbilanzen weisen allerdings auch andere Kreditformen auf.
Diese sind diberwiegend Kredite zwischen Unternehmen, wie beispielsweise Handelskredite. Wird das Ange-
bot der Bankkredite eingeschriinkt, versuchen die Firmen moglicherweise, auf derartige "Substitute” auszu-
weichen. Zu den informationstheoretischen Voraussetzungen derartiger Reaktionen vergleiche Abschnitt
5.2.3 (FuBnote 49).

21 Dieser Beitrag resultiert aus einer Kritik von Oliner/Rudebusch (1995, 1996b) an der aggregierten Be-
trachtungsweise.
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gen fiir kleine und grofle Banken durchgefiihrt. Der Grund liegt darin, dal gerade grofe
Banken bei einer restriktiven Geldpolitik aufgrund von Ausweichmoglichkeiten vermutlich
nicht zwingend mit einem Riickgang des Kreditangebots reagieren miissen bzw. das Netto-
Vermogen kleiner Banken - analog zum Balance Sheet Channel - stirker sinkt als das der
grofen (vgl. 3.2). Die Autoren bestitigen die Thesen und zeigen, dal Banken je nach Gré-
e in ihrem Kreditverhalten unterschieden werden kénnen.

Die Mehrzahl der empirischen Arbeiten zum Credit Channel greifen auf Unternehmensda-
ten zurtick und befassen sich mit der Frage, inwieweit das Investitions- bzw. das Lagerver-
halten von "FinanzgréBen" beeinflult wird. Der Ausgangspunkt dieser Forschungsrichtung
war die Untersuchung von Fazzari/Hubbard/Petersen (1988), die fiir verschiedene Unter-
nehmensgruppen mit Hilfe von Paneldaten (kombinierte Querschnitts- und Langsschnitt-
daten) die Signifikanz des Cash Flow fiir die Investitionen testen. In der Nachfolge wurde
eine Vielzahl dhnlicher Studien unternommen.22 Sie kommen letztlich zu dem Ergebnis,
daB fiir kleine Unternehmen die Elastizitit des Liquiditdtsparameters deutlich héher und
signifikanter ist als fiir groBe Unternehmen. Neben der Schitzung einer expliziten Investi-
tionsfunktion gibt es inzwischen einige Arbeiten, wie zum Beispiel Hubbard/Kashyap
(1992) und Whited (1992), die mit Hilfe der Euler-Gleichung abklédren, ob das Investiti-
onsverhalten von finanziellen Restriktionen abhingt. Ausldser war die Streitfrage, inwie-
weit die Signifikanz von LiquidititsgroBen tatsichlich Finanzierungsrestriktionen wider-
spiegelt. Dies 148t sich durch Uberpriifung der aus dem (dynamischen) Optimierungskalkiil
abgeleiteten Bedingung erster Ordnung - der Euler-Gleichung - umgehen. Der Vorteil die-
ser Methode ist, daB3 keine vollstindigen Investitionsfunktionen spezifiziert werden miis-
sen.23 '

Neben diesem Kern an Unternehmensstudien finden sich in der Literatur noch weitere An-
sitze, die die Relevanz der Finanzierungsstruktur belegen und zudem eine unmittelbare Be-
ziehung zu geldpolitischen MaBnahmen herstellen. Gertler/Gilchrist (1994) beispielsweise
untersuchen Lagerinvestitionen in einer einfachen deskriptiv-statistischen Weise, unter
Verwendung eines VAR-Modells und schlieBlich mit Hilfe der Schitzung einer Funktion
fiir die Lagerhaltung.24 Als Ergebnis aller drei Ansitze zeigt sich, daB die Lager kleiner

22 Andere Studien, wie beispielsweise Sharpe (1994), untersuchen die Abhingigkeit der Hohe der Beschifti-
g von der Finanzierungsstruktur der Firmen.
3 Zu einem umfassenden Vergleich beider Ans#tze siche Chirinko (1993). Zu einer kritischen Diskussion
siehe Abschnitt 5.1.
24 Oliner/Rudebusch {1996a) analysieren die Relevanz der Finanzierungsstruktur in restriktiven geldpoliti-
schen Phasen an Hand von Anlageinvestitionen.
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Unternehmen im Gefolge restriktiver Geldpolitik erheblich stirker zuriickgehen als die
groBBer Unternehmen. Als Ursache wird die unterschiedliche Reaktion von Bankkrediten
angefiihrt. Parallel zur Verschlechterung der Finanzsituation entwickeln sich nimlich die
Bankkredite fiir kleine Firmen erheblich zuriickhaltender als die fiir groe. Dieses Ergebnis
wird so interpretiert, da8 kleine Unternehmen durch die Verschirfung der Geldpolitik iiber
Kreditangebotsbeschrankungen hirter getroffen werden als groe und daB deshalb auch de-
ren Lager stiirker reagieren.

Als Alternative zu den Arbeiten, die auf Bewegungen verschiedener Kreditformen abstel-
len, kann man versuchen, den Credit Channel an Hand von Verlidufen der Kreditkosten zu
testen. Im Fall von Kreditangebotsbeschrinkungen ist in der Regel zu erwarten, da8 die
Kreditzinsen stirker steigen als die Marktzinsen25 oder infolge von Mengenrationierung
sogar triger reagieren. So einfach die Idee ist, so schwierig ist die empirische Umsetzung.
Die Statistiken iiber Bankkreditzinsen an sich sind relativ diirftig, und auBerdem werden in
Kreditvertrigen neben den Zinsen weitere Vereinbarungen getroffen, wie der Umfang der
Sicherheiten und die Moglichkeiten der EinfluBnahme auf die Geschafistatigkeit. "The pro-
blem is that the true ‘price’ of a bank loan is multidimensional, involving not only the con-
tractual interest rate but a variety of other terms and conditions ..." (Bernanke, 1993, 58)
Somit kénnen Zinsen entsprechend den Marktzinsen verlaufen, wihrend andere Grdfen,
die kaum zu beobachten sind, angepat werden. Dies heifit moglicherweise, daB der
"wahre" Zinssatz sehr viel stirker steigt. In der Literatur werden verschiedene Griinde ge-
nannt, weshalb Kreditzinsen sogar langsamer als der Marktzins reagieren konnen.26 Bei-
spielsweise erh6hen Banken ihre Zinsen in restriktiven Phasen weniger als erwartet, um
das Konkursrisiko ihrer Kunden nicht zu erhéhen; in expansiven Perioden werden als
Kompensation dagegen die Spielriume nach unten nicht voll ausgenutzt. Cottarel-
li/Kourelis (1994) haben in ihrer Mehr-Lander-Studie gezeigt, daB die Beweglichkeit von
Zinsen von einer Vielzahl von institutionellen Faktoren abhingt und nicht immer auf den
Marktfehler asymmetrische Information zuriickzufthren ist. Aufgrund der geschilderten
Schwierigkeiten wird in der Literatur iberwiegend die Auffassung vertreten, dal sich mit
Hilfe von verdffentlichten Zinsdaten kaum Erkenntnisse zum Credit Channel gewinnen
lassen (vgl. Davis, 1995, 58).

25 Als Marktzinsen sollen hier die Geldmarkt- und Kapitalmarkizinsen verstanden werden.
26 vergleiche dazu Berger/Udell (1992, 1049).
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Auch wenn eine Reihe von Untersuchungen fiir die Existenz des Credit Channel spricht, ist
damit wenig iiber seine gesamtwirtschaftliche Bedeutung gesagt. Zu dieser Fragestellung
gibt es selbst fiir die USA nur wenige Arbeiten, die noch dazu zu divergierenden Ergebnis-
sen kommen. McCallum (1991) ermittelt fiir den Zeitraum 1950 bis 1985, daB rund die
Hilfte der durch die restriktive Geldpolitik ausgeldsten Veranderung des Bruttoinlandspro-
dukts (BIP) auf Kreditrationierung zuriickzufithren sei. Im Gegensatz dazu wird die Rele-
vanz der finanziellen Sphire fiir makroSkonomische GréBen von Berger/Udell (1992) und
Fuerst (1995) eher gering eingestuft. Die zuerst genannten Autoren haben zur Einschitzung
der Kreditrationierung auf Mikrodaten, ndmlich gut eine Million Kreditvertrage, zuriickge-
- griffen. Sie zeigen, dal Angebotsbeschrinkungen von Kreditgeberseite durchaus vorhan-
den sind, da3 man aber nicht von einem makrookonomisch bedeutenden Phianomen spre-
chen kann. SchlieBlich hat Fuerst Geld und Finanzmarktunvollkommenheiten in ein Real
Business Cycle-Modell integriert. Die daraus resultierenden Schwankungen unterscheiden
sich allerdings kaum von den Ergebnissen mit perfekten Mérkten.

Auch wenn es flir die USA eine Reihe von Arbeiten mit positiven Ergebnissen flir die Exi-
stenz des Kreditkanals gibt, wire es voreilig, solche Studien ohne weiteres auf andere
Staaten zu tbertragen. Denn gerade institutionelle Unterschiede, wie zum Beispiel die Be-
ziehung Bank - Unternehmen, kénnen das "Wirken" des Credit Channel durchaus beein-
flussen. Ein aufschlufireiches Beispiel fiir die Relevanz nationaler Besonderheiten ist die -
Untersuchung von Hoshi/Kashyap/Scharfstein (1991) fiir Japan. Firmen, die innerhalb von
Industrieverbanden ("Keiretsu") organisiert sind, stehen traditionell in sehr enger Bezie-
hung zu ihrer Hausbank. Es zeigt sich, daB solche Unternehmen von Kreditrestriktionen
weniger betroffen sind als auBerhalb der "Keiretsu" stehende Unternehmen.

4.2. Credit Channel in Deutschland?

Im Gegensatz zu den USA gibt es flir Deutschland erst wenige Arbeiten, die die Relevanz
der Finanzierungsstruktur von Unternehmen und Kreditangebotsbeschrinkungen durch
Banken untersuchen. Sowohl Frisse/Funke/Lankes (1993) als auch Winker (1996) konsta-
tieren, dafB} fiir Unternehmensinvestitionen finanzielle GroBen eine wichtige Rollen spielen.
Wihrend erstere auf Daten von borsennotierten Aktiengesellschaften aus Industrie sowie
Handel zuriickgreifen und eine Paneluntersuchung analog zu Fazzari/Hubbard/Petersen
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(1988) durchfithren,27 findet sich bei Winker eine Vielzahl von Ansitzen. Interessant ist
der Versuch, auf direktem Weg, das heifit mit Hilfe von Befragungsdaten zu Innovations-
hemmnissen aus den ifo Innovations-, Investitions- und Konjunkturtests, Kreditrationie-
rung zu belegen. Jedoch ist schwer einzuschitzen, wie zuverldssig die Antworten von Un-
ternehmen beziiglich der Beschrinkung durch Banken sind. Neben der mikrodkonomi-
schen Bestitigung von Kreditrationierung versucht Winker zusitzlich abzuschitzen, wel-
che makroSkonomischen Auswirkungen dieses Phinomen hat. Dazu werden in einem er-
sten Schritt die aggregierten Kreditangebots- und Kreditnachfragefunktionen geschitzt und
gezeigt, daB fir 1985 eine positive UberschuBnachfrage von rund 10 % des Kreditvo-
lumens vorliegt. Fiir die gesamtwirtschaftlichen Investitionen hat dies dhnliche Auswirkun-
gen. Aufgrund nicht gewihrter Kredite liegen die Investitionen um ein Zehntel niedriger als
ohne Rationierung. Kritisch anzumerken ist, daB8 zwar fiir 1985 eine positive UberschuB-
nachfrage konstatiert wird, nicht aber fir 1981. Dort herrscht laut Winker Marktraumung
trotz sehr hoher Notenbankzinsen und Rezession. Aufgrund theoretischer Uberlegungen
wiirde man gerade fiir eine solche Phase mit Angebotsproblemen beim Kredit rechnen.

Weitere Belege fiir die Relevanz der finanziellen Sphire in Deutschland wurden durch
Auswertung der Bonner Stichprobe, die auf den Jahresabschliissen von Aktiengesellschaf-
ten aus dem industriellen Sektor beruht, zu erbringen versucht. Elston/Albach (1994) dis-
kutieren das Investitionsverhalten von Firmen, die als "bankabhingig” bezeichnet werden,
da Banken Anteilseigner sind. Mit der Kontrollgruppe werden dann die sog. unabhiingigen
Unternehmen verglichen. Die Autoren konnen fiir den Zeitraum 1983-1992 zeigen, daB fiir
die unabhangigen Firmen LiquidititsgroBen das Investitionsverhalten beeinflussen, wih-
rend Unternehmen mit engen Bankverbindungen keine Finanzierungsrestriktionen aufwei-
sen. Diese Ergebnisse geben einen Anhaltspunkt, daB die Ausgestaltung des deutschen
Bankensystems einen nicht zu vernachlissigenden Aspekt darstellt. Darauf hat bereits
Cable (1985, 129-130) in einer fritheren Untersuchung fir Deutschland hingewiesen:
"Empirical estimates show that ... there is a significant, positive relationship between the
degree of bank involvement in leading industrial companies and their financial performan-
ce." In einer weiteren Studie haben Audretsch/Elston (1994) Unternehmen nach Gro-
Benklassen - klein, mittel, groB - unterteilt. Die Ergebnisse konnen aber kaum als Beleg fiir
die gingige These herangezogen werden, daB kleine Firmen von Rationierung am stirksten

27 Zum Zusammenhang von Arbeitsnachfragefunktion und Finanzierungsstruktur fiir Deutschland vergleiche
Frisse/Funke/Lankes (1992).
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betroffen sind. Denn im Schéatzzeitraum 1977-1985 ist der Liquiditatsparameter gerade fur
die groflen Aktiengesellschaften hochsignifikant und wertmiafig am hochsten.

Auf Basis von Kredit- und Zinsdaten versucht Neuberger (1994), angebotsseitige Kre-
ditstérungen zu analysieren. Es wird betrachtet, inwieweit der Verlauf der Kreditvergabe
bzw. der Kreditzinsen durch die Unternehmensinsolvenzen zu erkldren ist. Letztlich wird
kein Indiz fiir eine Kreditstorung von der Angebotsseite, das heifit von den Banken, gefun-
den.

Die bislang angefiihrten Studien beleuchten von verschiedenen Seiten die Frage nach der
Bedeutung der Finanzierungsstruktur. Allerdings wird dieser Aspekt von keiner Arbeit di-
rekt in den geldpolitischen Kontext eingebettet, wie das in ausldndischen Studien der Fall
ist. Eine Ausnahme bildet die Arbeit von Tsatsaronis (1995), der fur die Lander USA,
Grofibritannien, Japan und Deutschland in restriktiven geldpolitischen Phasen die Existenz
des Credit Channel priift. Mit aggregierten Daten und unter Verwendung verschiedener sta-
tistischer Verfahren wird aufgrund der Reaktionen von Output, Geldmenge und Kreditvo-
lumen das Resultat ermittelt, dafi sich fir Deutschland kaum Anhaltspunkte fiir den Kredit- -
kanal finden lassen. "... monetary policy in Germany seems to work mainly through the

conventional 'money’ channel." (Tsatsaronis, 1995, 167).

Aufgrund der verschiedenen Aussagen der einzelnen Arbeiten ist fiir Deutschland das Wir-
ken eines Credit Channel zusétzlich zum traditionellen Zinskanal bislang nicht eindeutig
festzustellen. Insbesondere die auf Unternehmensdaten beruhenden Untersuchungen wei-
sen keine direkte Beziehung zu geldpolitischen MaBnahmen auf und konnen somit fiir die
hier relevante Fragestellung nur erste Anhaltspunkte liefern. Dartiber hinaus sind die Da-
tenséitze mit ihrer Begrenzung auf borsennotierte Aktiengesellschaften fiir Deutschland
kein reprasentativer MaBstab. Im Vergleich dazu bietet - wie eingangs geschildert - die
Unternehmensbilanzstatistik der Deutschen Bundesbank den Vorteil, daB darin auch kleine
und mittlere Unternehmen sowie Nicht-Kapitalgesellschaften enthalten sind. Denn geméB
den theoretischen Uberlegungen diirfte gerade fiir solche Firmen der Credit Channel wir-
ken. Im weiteren Fortgang der Untersuchung soll nun die Unternehmensbilanzstatistik auf
diese Fragestellung hin ausgewertet werden, und zwar fiir die Zeitrdume restriktiver mone-
térer Impulse. Zunichst wird aber auf die zugrundegelegte Methodik und auf die Datenba-
sis eingegangen.
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5. Credit Channel im Lichte der Unternehmensbilanzstatistik

5.1. Datenbasis und Methodik

Die Unternehmensbilanzstatisik der Bundesbank beruht auf den im Zusammenhang mit
dem Rediskontgeschift eingereichten Jahresabschliissen. Diese sind Grundlage der gesetz-
lich vorgeschriebenen Priifung der Bonitdt von Wechselverpflichteten. Denn die Bundes-
bank ist nach § 19 BBankG gehalten, nur solche Wechsel anzukaufen, aus denen "als zah-
lungsfihig bekannte Verpflichtete haften". Daraus resultiert, da nur fiir solche Wirt-
schaftsbereiche ein umfangreiches Datenmaterial in Form von Gewinn- und Verlustrech-
nungen sowie Bilanzen vorliegt, in denen der Handelswechsel ein wichtiges Finanzie-
rungsinstrument ist. Dazu gehdren in erster Linie das Verarbeitende Gewerbe, das Bau-
gewerbe sowie der GroB3- und Einzelhandel. In der vorliegenden Studie wird allerdings nur
auf das Verarbeitende Gewerbe zuriickgegriffen, da im Rahmen der Bundesbankstatistik
dafiir der umfangreichste Datenbestand vorliegt und zugleich Aussagen iiber den bedeu-
tendsten sowie konjunkturreagibelsten Wirtschafisbereich in Deutschland28 getroffen wer-

den kénnen.

Da in der Literatur zum Credit Channel in erster Linie auf restriktive geldpolitische Phasen
abgestellt wird, wird auch hier die Betrachtung auf derartige Perioden begrenzt. Demzu-
folge wurden aus dem der Bundesbank vorliegenden Datenmaterial zwei vergleichbare
Kreise fiir die Jahre 1978-1982 und 1988-1993 gebildet; das heiBt, daB die Firmen eines
Kreises in jedem Jahr Abschliisse bei der Bundesbank eingereicht haben. Im ersten Zeit-
raum umfafBt die Stichprobe 13 163 Unternehmen, im zweiten betrigt der Umfang 10 027
Firmen. Die beiden Zeitriume wurden deshalb ausgewahlt, da sich eindeutige geldpoliti-
sche Phasen bzw. monetire Impulse identifizieren lassen.2? Grundlage fiir die Beurteilung
waren der Verlauf der Notenbankzinsen sowie die Aussagen in den Geschifisberichten der
Bundesbank zur Richtung der Geldpolitik. Diese Vorgehensweise lehnt sich an den
"Narrative Approach" von Romer/Romer (1989) und an den Ansatz von Bernanke/Blinder
(1992) an, die fiir die USA die Federal Funds Rate als MaBstab fir die Geldpolitik heran-

28 1m Jahr 1988, das als ReferenzmaBstab fur den Vergleich der Bundesbank-Stichprobe mit Totalerhebun-
gen dienen soll (vgl. FuBnote 37), entficlen beispiclsweise zwei Fiinftel des gesamten Umsatzes, ein Drittel
der Bruttowertschopfung und fast ein Drittel aller Erwerbstitigen in Deutschland auf das Verarbeitende Ge-
werbe. (In der vorliegenden Arbeit wird ausschlieBlich auf Angaben fiir Westdeutschland Bezug genommen.)
29 Nach Duwendag u.a. (1993, 228) werden monetire Impulse als Verinderungen monetirer Variablen, wie
beispielsweise der Geldmenge und verschiedener Arten von Zinssitzen, definiert.
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ziehen. Auch wenn gerade der Romer/Romer-Ansatz zur Bestimmung des "Stance of Mo-
netary Policy" zahlreiche Mingel aufweist, wie beispielsweise eine gewisse Ungenauigkeit
bei der Einschitzung des Beginns monetirer Impulse, werden beide Verfahren in der Lite-
ratur haufig verwendet.30 Zudem kommt es hier nicht darauf an, geldpolitische Phasen ex-
akt in sehr kurze Zeitintervalle (Monate bzw. Quartale) zu trennen, da aus der Unterneh-
mensbilanzstatistik lediglich Jahresangaben vorliegen.3!

In den Zeitrdumen 1979-1981 und 1989-1992 war - abgesehen von der Senkung des Lom-
bardsatzes im Herbst 1980 - gemif der Zinsverldufe und der Angaben in den Geschifisbe-
richten eine restriktive Linie der Geldpolitik zu verzeichnen (vgl. Abbildung 3).32 In den
Jahren 1982 und 1993 gingen die Notenbankzinsen zwar durchweg zuriick; das heif3t, es
kam zu einem erneuten Umschlagen der Geldpolitik. Trotzdem werden beide Jahre mit in
die Betrachtung einbezogen, da aufgrund gewisser Lag-Strukturen die Auswirkungen des
Credit Channel auf reale GroBen moglicherweise noch relativ spit festzustellen sind.33 Im
Jahr 1978 blieben die Notenbankzinsen insgesamt unveréndert; zudem konnte eine gewisse
Normalisierung der wirtschaftlichen Entwicklung verzeichnet werden. Deshalb soll dieses
Jahr als Referenzpunkt zur Diskussion gewisser firmenspezifischer Stylized Facts herange-
zogen werden. In dhnlicher Weise ist das Jahr 1988 zu interpretieren, auch wenn bereits in
der zweiten Hilfte infolge aufkommender Inflationsgefahren die Notenbankzinsen erhéht
wurden. Wegen der bereits angesprochenen Wirkungsverzogerung diirften Einfliisse auf
die Jahresdaten der Firmen kaum spiirbar sein, so daB3 die eigentliche Untersuchungsperi-
ode erst 1989 beginnt.

30 Einen Uberblick tiber verschiedene Ansitze zur Klassifizierung der Geldpolitik findet sich bei Bernan-
ke/Mihov (1995).

31 1y den USA dagegen sind vierteljahrliche Unternehmensbilanzen verfiigbar.

32 Eine analoge Abgrenzung fiir Deutschland ergibt sich, wenn man die Differenz der lang- und der kurzfri-
stigen Zinsen zugrundelegt.

33 Zu den verschiedenen Teil-Lags und deren Linge vergleiche Issing (1993, 162-166).
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Die Unternehmensdaten des Verarbeitenden Gewerbes liegen nach GroBenklassen und
nach Rechtsformen gegliedert vor. Es handelt sich dabei um Gruppen- und nicht um Mi-
krodaten, das heiBt fiir jede GréBenklasse und Bilanzposition existiert lediglich ein Durch-
schnittswert.34 Die Ordnung nach der GroBe (die - der Credit Channel-Theorie gemaB -
entscheidend fiir die Bonitét sowie die Bankabhéangigkeit der Unternehmen ist) richtet sich
nach dem Umsatz35. Allerdings ist eine solche Abgrenzung nicht unproblematisch, da
Uberlappungen mit anderen Firmencharakteristika auftreten und die Resultate verfilschen
kénnen. Auch andere in der Literatur verwendete Klassifikationsmerkmale, wie zum Bei-
spiel Firmenalter, Kapitalmarktzugang, Hohe der Dividendenausschiittung, kénnen jedoch
derartige Uberschneidungen nicht vermeiden.36 Aufgrund unterschiedlicher Rechnungsle-
gungsvorschriften sowie wegen der Haftung des Privatvermogens bei Einzelkaufleuten und
Personengesellschaften (die die ausschlieBliche Betrachtung der Hohe der Eigenmittelquote
als Haftungsmasse relativiert) wird auBerdem nach Rechtsformen unterschieden. Dabei ist
zu beriicksichtigen, daf} die Firmen ohne eigene Rechtspersonlichkeit von ihrer Anzahl her
in Deutschland sowie auch in der Bundesbank-Stichprobe die Unternehmenslandschaft
dominieren und sich moglicherweise anders als Kapitalgesellschaften verhalten. Fur
Deutschland und teilweise auch in anderen Lindern miissen sich bislang die
Untersuchungen wegen der Datenverfiigbarkeit auf die groBen Kapitalgesellschaften be-
schrinken.

Um den Représentationsgrad der Daten abschitzen zu kdnnen, ist es notwendig, die Bun-
desbank-Stichprobe mit Statistiken, die die Grundgesamtheit widerspiegeln, zu verglei-
chen. Der Bundesbank-Datensatz umfaBt fir das Jahr 198837 3 % der Unternehmen, die
die USt-Statistik fiir das Verarbeitende Gewerbe ausweist; auf die Bundesbank-Firmen ent-
fallen allerdings knapp die Hilfte der Umsitze. Daraus 148t sich auf eine Dominanz von
GroBunternehmen schlieBen. Jedoch ist zu beachten, daB die USt-Statistik zahlreiche Ein-
heiten enthilt, die keine bilanzierungspflichtigen Unternehmen sind. Auf die in der Unter-

34 Damit wird implizit angenommen, daB sich innerhalb einer bestimmten Gruppe alle Unternchmen wie der
Durchschnittswert verhalten.

35 Es werden die GroBenklassen "klein" (bis 5 Mio DM Umsatz), "mittel" (5-50 Mio DM Umsatz) und
"groB” (iiber 50 Mio DM Umsatz) unterschieden. Alternativ dazu wird als Kriterium in der Literatur auch auf
die Bilanzsumme zuriickgegriffen.

36 Ein Uberblick iber verschiedene Klassifizierungsmerkmale findet sich bei Bernanke/Gertler/Gilchrist
(1994). Mogliche Fehler exogen vorgegebener Merkmale werden reduziert, wenn die Trenngrd8en aus den
Ursprungsdaten mit Hilfe von Cluster- und Diskriminanzanalysen endogen ermittelt werden.

37 Als ReferenzmaBstab wird nur das Jahr 1988 herangezogen, da die USt-Statistik 1978 wegen der 1980 er-
folgten Umstellung der Wirtschaftszweigsystematik nicht unmittelbar vergleichbar ist. Die beiden vergleich-
baren Kreise der Bundesbank-Stichproben wurden nach der ab 1980 giiltigen Systematik gebildet.
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nehmensbilanzstatistik erfaBten Einheiten entfillt gut ein Fiinfiel der Firmenkredite der In-
dustrie, die die Bankenstatistik verzeichnet. Die Relation kurzfristige zu langfristige Bank-
kredite liegt hier bei 72 %, in der Bankenstatistik dagegen bei 67 %. Erhebliche Un-
terschiede finden sich in der GroBenklassenstruktur. Nach der USt-Statistik weisen gut
90 % der Steuerpflichtigen einen Umsatz bis 5 Mio DM auf; sie haben einen Anteil von gut
10 % am Gesamtumsatz des Verarbeitenden Gewerbes. GemiBl Bundesbank-Angaben fal-
len in dieses Segment nur ein Fiinftel der Unternehmen mit weniger als 1 % des Umsatzes.
Die groBen Firmen mit iiber 50 Mio DM Umsatz stellen in der Bundesbank-Stichprobe
23 % der Unternehmen mit fast 87 % des Umsatzes, in der Grundgesamtheit der USt-Sta-
tistik erwirtschaften gut 1 % der Firmen dieser Grée 71 % des Umsatzes. Differenziert
nach Rechtsformen, entfallen auf die Unternehmen ohne eigene Rechtspersonlichkeit ge-
miB amtlicher Statistik 83 % mit gut einem Drittel des Umsatzes; innerhalb der Bundes-
bank-Daten sind es knapp 50 % der Firmen, die 23 % des Umsatzes auf sich vereinigen.
Diese knappen Ausfithrungen zeigen, daB die hier verwendete Stichprobe, gemessen an der
USt- und Bankenstatistik, zwar einen beachtlichen Umfang hat und das Unternehmens-
spektrum besser abbildet als vergleichbare Datensitze, daB sie aber auch einen gewissen
"Bias" zugunsten groBerer Firmen aufweist. Inwieweit die Ergebnisse fiir den Credit Chan-
nel davon beeinfluBt sind, soll im letzten Teil der Arbeit diskutiert werden.

Methodisch gesehen gibt es - wie aus Abschnitt 4 hervorgeht - prinzipiell drei Ansitze, um
Unternehmensdaten fiir Aussagen iiber den Credit Channel auszuwerten. Der VAR-Ansatz
oder andere zeitreihenorientierte Verfahren sind auf die Bundesbank-Daten nicht anwend-
bar, da die Anzahl der Beobachtungen zu gering ist. In den USA ist dies dadurch méglich,
daB relativ lange Datenreihen und auerdem Quartalswerte zur Verfiigung stehen. Der be-
ste Ansatz wire folglich die Schitzung einer Investitionsfunktion mit Hilfe von Paneldaten.
Erweist sich die Liquidititsbeschrankung als signifikant, wird dies von der Literatur iiber
den Credit Channel als ein Beleg fiir dessen Existenz angesehen.38 So unbestritten die
theoretische Uberlegung ist, so problematisch erweist sich die empirische Umsetzung, was
nur zum Teil auf die generellen Schwierigkeiten der statistischen Erfassung des Investiti-
onsverhaltens zuriickzufiihren ist. Insbesondere ist nicht klar, was eine Liquidititsvariable,
wie beispielsweise der Cash Flow, genau darstellt. Einerseits reprisentiert sie das interne
Mittelaufkommen, andererseits ist sie relativ eng korreliert mit der Gewinnlage oder dem
Umsatz. Das heifit, da aufgrund eines signifikanten Einflusses der Liquidititsvariablen

38 1m Fall des perfekten Kapitalmarkts hingegen kann es fiir eine Firma keine Liquidititsrestriktionen geben,
da das Angebot an Finanzierungsmitteln zum herrschenden Zinssatz vollkommen elastisch ist.
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kein eindeutiger RiickschluB auf reine Finanzierungsprobleme getroffen werden kann und
von daher die Vielzahl von Arbeiten mit entsprechenden Ergebnissen mit Vorsicht inter-
pretiert werden mufl. Als Ausweg aus diesem Dilemma bietet sich zwar die Schitzung der
Euler-Gleichung - der Bedingung erster Ordnung - an; allerdings hat auch diese Variante
einige Nachteile. Die Ergebnisse reagieren sehr sensitiv auf die Modellspezifikation und
auf die GroBe der Stichproben; zudem muB die Verletzung der Bedingung erster Ordnung
nicht zwingend durch Finanzierungsrestriktionen verursacht sein.39

Aufgrund der genannten "technischen" Probleme und der zugrundeliegenden Gruppenda-
ten wird in der vorliegenden Studie in Anlehnung an Gertler/Gilchrist (1994) der einfache
deskriptiv-statistische Ansatz gewihlt. Das Identifikationsproblem, ob Bankkredite auch
Angebotsstorungen aufweisen, wird dadurch zu l6sen versucht, daBl die Reaktionen der
Bankkredite in den einzelnen GréBenklassen betrachtet werden. Eine unterdurchschnittli-
che Entwicklung bei den kleinen und mittleren Unternehmen (KMU) gegeniiber den gro-
Ben Firmen kénnte ein Indiz fiir den Credit Channel sein. Dies - so die gingige Argumen-
tation - ist die Ursache fiir den zu beobachtenden starken Riickgang der Anlage- und Vor-
ratsinvestitionen der KMU im Gefolge restriktiver Geldpolitik. Ergdnzend zu den Bank-
krediten werden auch alle anderen im Bilanzmaterial der Bundesbank ausgewiesenen
Kreditformen untersucht, insbesondere die Lieferantenkredite und die Kredite aus Beteili-
gung (einschlieBlich der Gesellschafterdarlehen), um die tatsdchliche Kreditnachfrage bzw.
den Credit Channel zu identifizieren.4® Wihrend die Betrachtung von Handelskrediten als
"HilfsgréBe" in der Literatur durchaus verbreitet ist, ist die explizite Analyse von Krediten
zwischen verbundenen Unternehmen bzw. Gesellschafterdarlehen bislang nicht dokumen-
tiert. Aufschlufireich diirfte auch die Reaktion der Bankkredite in Relation zu den anderen
Verbindlichkeiten insgesamt sein. Ist das Verhidltnis ricklaufig, spricht dies gemif
Kasyap/Stein/Wilcox (1993, 1996) fiir den Credit Channel. Neben der Analyse der Kredit-
verldufe wird zusitzlich untersucht, ob die Entwicklung der Kreditzinsen der Unterneh-
men, soweit sie sich aus den Bilanzdaten errechnen lassen, weitere Informationen liefern.
Einschldgige SchluBifolgerungen wiren dann moglich, wenn sich die Zinsen von kleinen
Firmen durchweg anders entwickeln als die von groBen Unternehmen. Insofern wird in die-
ser Arbeit versucht, das vorliegende Bilanzmaterial fiir den Credit Channel so umfassend
auszuwerten wie moglich.

39 Die verschiedenen Probleme bei der Schiitzung der Investitionsfunktion und der Euler-Gleichung werden
von Fazzari/Petersen (1993) und Gilchrist/Himmelberg (1995) diskutiert.

40 von Bernanke (1993, 59) wird explizit die Forderung erhoben, andere Kredite als nur Bankkredite mit in
die Betrachtung einzubeziehen.
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5.2. Firmenverhalten im Zeitraum 1978-1982
5.2.1. Zur Wirtschaftslage

Der einschldgigen Literatur zufolge dient der Credit Channel zur Erklirung eines Wirt-
schaftsabschwungs infolge einer verschirften Geldpolitik. Insofern erscheint es sinnvoll,
einer empirischen Uberpriifung des Kreditkanals eine Betrachtung der gesamtwirtschafili-
chen Entwicklung voranzustellen, um die Reaktionen der einzelnen relevanten Firmenda-
ten in den konjunkturellen und monetiren Kontext einordnen zu kénnen.41

Nach Uberwindung der Rezession Ende 1975 wuchs die deutsche Wirtschaft recht kriftig.
In den Jahren 1978 und 1979 betrug das Wachstum 3 % bzw. gut 4 %. Im Produzierenden
Gewerbe stieg der AusstoB 1979 sogar um 5 %. Die Arbeitslosenquote lag zu jener Zeit bei
rund 3 % % der Erwerbspersonen. Wiahrend sich zu Beginn der betrachteten Periode die
Verbraucherpreise in einem akzeptablen Rahmen bewegten, nahmen sie 1979 im Gefolge
der zweiten Olpreiswelle mit 4 % betrichtlich zu, was im Zusammenhang mit einer krifti-
gen Geldmengenerweiterung zu mehreren Anhebungen des Diskont- und des Lombardsat-
zes (auf 6 % bzw. 7 %) fiihrte. Im Jahr 1980 stiegen die Verbraucherpreise um 5 % %, der
Index der Einfuhrpreise nahm sogar um 15 % zu. Die drastische Verteuerung des Erdols
und weltwirtschaftliche Anpassungsvorginge bewirkten, daB die industrielle Produktion
stagnierte und das reale BIP um lediglich rund 1 % wuchs. In der ersten Jahreshilfte 1980
erreichten die Notenbankzinsen ein Niveau von 7 2 % bzw. 9 % %. In den beiden Folge-
jahren verstirkte sich der wirtschaftliche Abschwung; 1982 sank die gesamtwirtschaftliche
bzw. die industrielle Produktion sogar um 1 % bzw. gut 3 %. Die Arbeitslosenquote er-
reichte fast 7 %. Die Dampfung der Inflation, einhergehend mit verbesserten auBlenwirt-
schaftlichen Bedingungen, erméglichte jedoch, daB iiber das ganze Jahr hin die Notenbank-
zinsen gesenkt werden konnten. Im Mai 1982 wurde der Sonderlombardsatz, der Anfang
1981 bei seiner Einflihrung 12 % betragen hatte und bereits ab Herbst 1981 reduziert wor-
den war, durch den Normallombard abgel6st; dieser wurde bis zum Jahresende bis auf 6 %
zuriickgenommen, was dem Niveau von Mitte 1979 entsprach. 1983 nahm die Wirtschafts-
leistung nach drei Jahren erstmals wieder zu (+ 1 !z %), und die Preisentwicklung hatte
sich mit 3 ¥ % sichtlich beruhigt.

41 Einen ersten Eindruck vermittelt Abbildung 3.
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Diese Ausfithrungen zeigen, dal das gesamtwirtschaftliche Umfeld 1978-1982 den in der
Literatur beschriebenen Bedingungen fiir das "Wirken" des Credit Channel entspricht. Vor
der eigentlichen Untersuchung des Kreditkanals sollen zunichst einige firmenspezifische
Charakteristika niher betrachtet werden, die aus Sicht des neuen Transmissionsansatzes
von Relevanz sind.

5.2.2. Stylized Facts im Jahr 1978

Kapitalgesellschaften (KapG) und Einzelkaufleute/Personen-
gesellschaften (EK/PG): Ausgewiihlte Bilanzrelationen 1978 1) Tabelle 1

bis 5 Mio DM 5 - 50 Mio DM iber 50 Mio DM

Umsatz Umsatz Umsatz

" Eigenmittel
Kurzfristige Verb.
Bankkredite
Lieferantenkredite 2)
Erhalt. Anzahlungen
Sonstige 3)
Langfristige Verb.
Bankkredite
Verb. aus Beteiligung
Sonstige 5 4,7 37 1
1) In Prozent der Bilanzsumme. 2) Einschl. Lieferantenkredite gegeniiber verbundenen Unternehmen.
3) Einschl. kurzfristige Verbindlichkeiten aus Beteiligung,

Im Ausgangsjahr 1978 fillt fir die Kapitalgesellschaften (KapG) auf der Passivseite der
Bilanzen auf, dal mit der FirmengroBe die Eigenmittelquoten deutlich ansteigen (vgl. Ta-
belle 1). Dies vermittelt das Bild einer geringeren Bonitit gerade der kleinen Unternehmen,
die - quasi spiegelbildlich - die mit Abstand stirkste Bankabhingigkeit aufweisen, beides
Aspekte, von denen der Credit Channel-Ansatz ausgeht. Wahrend ihre Bankkredite 26 %
der Bilanzsumme betragen, sind es bei den Firmen mit tiber 50 Mio DM Umsatz lediglich
12 %. Bei den KMU belduft sich die Relation lang-/kurzfristige Bankverschuldung auf
knapp 110 %, die groBen Unternechmen sind mit rund 200 % deutlich langfristiger orien-
tiert. Neben den Bankkrediten spielen die Handelskredite eine wichtige Rolle. Unter Ein-
beziechung der entsprechenden Forderungen auf der Aktivseite sind alle GroBenklassen des
hier betrachteten Verarbeitenden Gewerbes Netto-Glaubiger beziiglich der Lieferantenver-
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flechtungen, und zwar mit den Umsitzen zunehmend, was per saldo auf die Moglichkeit
einer Kreditvergabe von den groBen zu den kleinen Firmen hindeutet.42

Der Datensatz 1978-1982 enthilt gut doppelt soviele EK/PG wie KapG (vgl. Tabelle 2).
Letztere sind allerdings wesentlich groier. So vereinigen sie rund drei Viertel des gesamten
Umsatzes, der Sachanlagen sowie der Vorratsbestinde auf sich. Dominiert wird die Daten-
basis von den groBlen KapG; 8 % der Unternehmen erwirtschaften 70 % des Umsatzes. Die
kleinen EK/PG, die ein Viertel aller Firmen ausmachen, haben wirtschaftlich nur ein sehr
geringes Gewicht. Sie erzielen einen Anteil am Umsatz aller Unternehmen von 1 % %, ihr
Anteil an den Bankkrediten liegt bei knapp 3 %.

Struktur der Datenbasis 1978 1) Tabelle 2
Anzahl Umsatz Sachanlagen Vorrite Bankredite
RF insges. 100 100 100 100 100
bis 5 Mio 32,0 1,7 2,1 1,5 32
5 - 50 Mio 54,3 17,5 16,4 16,5 21,5
iiber 50 Mio 13,7 80,8 81,6 82,0 75,2
KapG insges. 30,7 74,1 75,4 75,0 68,0
bis 5 Mio 6,3 04 04 0,3 0,5
5 - 50 Mio 16,4 5,7 50 6,0 6,5
| _abersoMio | 79 | ___ 680 | ___ 00| 689 | __ 610 _
EK/PG insges. 69,4 26,0 24.8 25,1 32,0
bis § Mio 25,7 1,4 1,7 1,3 2,7
5 - 50 Mio 379 11,8 11,4 10,7 15,1
tber 50 Mio 5,8 12,8 11,5 13,1 14,2
" {1) In Prozent der Rechtsformen (RF) insgesamt.

Wesentlicher Unterschied zwischen den KapG und den EK/PG im Ausgangsjahr 1978 ist
das Niveau der Eigenmittel. Bei den EK/PG liegt die entsprechende Quote gemaB Tabelle
1 im Durchschnitt bei lediglich rund 20 % und variiert zwischen den GréBenklassen
kaum.43 Zugleich ist die Bankabhingigkeit wesentlich ausgepriigter; bei den kleinen Fir-
men betrigt sie 32 % der Bilanzsumme, bei den groBen immerhin noch 17 % %. Die Han-
delskredite weisen ein groBenabhingiges Muster auf, wobei wiederum alle Klassen Netto-
Glaubiger sind. Ein durchaus beachtliches Niveau erreichen die langfristigen Beteiligungs-

42 [ aut Unternehmensbilanzstatistik ist der Einzelhandel bei den Lieferantenkrediten Netto-Schuldner. Das
bedeutet, daB das Verarbeitende Gewerbe moglicherweise an diesen Bereich Kredite vergibt.

3 Die Eigenmittelquoten der EK/PG sind allerdings statistisch unterzeichnet, da - abgesehen von den Kom-
manditgesellschaften - auch das Privatverméogen zur Haftungsmasse gehdrt.
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verbindlichkeiten, die zum Teil die langfristigen Bankkredite tbertreffen.44 Die KMU
scheinen aufgrund des Verhiltnisses der langfristigen zu den kurzfristigen Bankkrediten
mit gut 130 % langerfristiger orientiert zu sein als ihr Pendant bei den KapG; fiir die gro-
Ben Firmen gilt bei einem Wert von 120 % offenbar das Gegenteil.

Die geschilderten Stylized Facts deuten im Sinne des Credit Channel darauf hin, daf3 kleine
Firmen in der Tendenz von der Geldpolitik stirker getroffen werden. Zum einen weisen sie
eine hohere Bankabhéngigkeit auf, zum anderen diirfte ihre Bonitdt - zumindest bei den
KapG - geringer sein als die der gro3en Unternehmen. Damit werden auf den ersten Blick
theoretische Vermutungen bestérkt. Ob sich diese fiir die Folgejahre, als die Geldpolitik ei-
nen schirferen Kurs eingeschlagen hat, tatsichlich aufrecht erhalten lassen, wird im folgen-
den untersucht. Die deutlichen Unterschiede bei den Eigenmitteln und bei den Bankkredi-
ten lassen die getrennte Behandlung nach Rechtsformen gerechtfertigt erscheinen. Dariiber
hinaus ist ein besonderes Augenmerk auf die anderen Kreditformen zu legen, die zum Teil

betrachtliche GréBenordnungen erreichen. |

5.2.3. Kapitalgesellschaften und Credit Channel

Der Ansatz des Credit Channel beruht - wie erwihnt - auf der ausgeprigten Bankabhingig-
keit und der geringeren Bonitéit der kleinen gegeniiber den groBen Unternehmen. Eine re-
striktive Geldpolitik bewirkt moglicherweise eine Kreditangebotsbeschrinkung, die die
GroBenklassen unterschiedlich trifft und gerade bei den kleinen Firmen deutlichere Spuren
hinterldBt. Das Muster der Bankabhingigkeit wurde bereits im vorangehenden Abschnitt
aufgezeigt, iber die Bonitit gab lediglich die Eigenmittelquote des Jahres 1978 einen ge-
wissen AufschiuBl. Da es aber gemil Balance Sheet Channel auf eine Beeinflussung des
Firmenwertes bzw. der Kreditwiirdigkeit im Zeitverlauf ankommt, wird zuerst an Hand
verschiedener Kennziffern dieser Sachverhalt geprift. Anschliefend wird das Verhalten
der Unternechmen betrachtet. Zu untersuchen ist, ob sich wie in den USA groflenspezifische
Muster bei den Anlage- und/oder Vorratsinvestitionen erkennen lassen. Falls dies bestéitigt
wird, ist zu klaren, inwieweit "Kreditprobleme" dafiir verantwortlich gemacht werden kon-

nen.

44 Dies ist w.a. darauf zuriickzufithren, daB aus Haftungs- und steuerlichen Griinden Entnahmen beschrinkt
baftender Gesellschafter den Firmen oftmals wieder als Darlehen zur Vergiigung gestellt werden.
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Die Bonitiit der Untemehmen soll durch die iiblichen GroBen Eigenmittelquote, Jahres-
iiberschuB und Cash Flow43 sowie durch die Coverage Ratio - das Verhiltnis Zinsaufwand
zu JahresiiberschuB (einschl. Zinsaufwand) - charakterisiert werden. Diese Kennziffer, die
nichts anderes als eine Zinsdeckungsquote darstellt,46 wird in der US-Literatur als eine ein-
fach zu berechnende GroBe bezeichnet, mit der sich approximativ der Finanzstatus einer
Firma hinreichend beschreiben 1a8t.47

Unabhingig davon, welche Kennziffer herangezogen wird, gibt es eine groBenklassen-
spezifische Abstufung. Bei keiner Gruppe entwickeln sich die Daten so ungiinstig wie bei
den Firmen unter S Mio DM Umsatz (vgl. Tabelle 3). Dies fiihrt sogar dazu, dal 1982 ein
Verlust realisiert wird, obwohl zwei Jahre zuvor - zu Anfang der Rezession - noch eine
Umsatzrendite von gut 2 % verbucht worden war. Generell schlugen sich 1980 die seit
1979 schirfere Gangart der Geldpolitik und der beginnende Abschwung 1980 nur wenig in
den Unternehmensbilanzen der KapG nieder; ab 1981 reflektieren die Kennzahlen vor al-
lem der KMU nachhaltig die wirtschaftliche Entwicklung. Dagegen verbessem sich bei den
Firmen mit dber 50 Mio DM Umsatz bereits im Jahre 1982 fast alle Indikatoren. Damit
entwickelt sich die Bonitit der einzelnen GroBenklassen wie erwartet. Je kleiner die Unter-
nehmen, desto schlechter wird im Zeitraum 1979 bis 1982 der Finanzstatus.

45 Im Rahmen der Kreditwiirdigkeitsprifung der Deutschen Bundesbank (1992a) haben sich die Eigenmittel-
quote (Eigenmittel/Bilanzsumme), die KapitalrickfluBquote (Cash Flow/eingesetztes Kapital) und die Um-
satzrendite (Jahresergebnis/Umsatz bzw. Gesamtleistung) als die aussagekriftigsten Indikatoren herauskri-
stallisiert. In der vorliegenden Arbeit wird als BezugsgroBe fir das Jahresergebnis und den Cash Flow die
Gesamtleistung verwendet. (Die Gesamtleistung enthilt neben dem Umsatz die Bestandsverinderungen an
Erzeugnissen und andere aktivierte Eigenleistungen.)

46 je hoher der Coverage Ratio-Wert ist, desto schlechter filit die Beurteilung des Finanzstatus einer Firma

aus.
47 Gertler/Gilchrist (1994, 334) begriinden die Verwendung der GroBe wie folgt: "We refrain from using in-
dicators that measure assets directly because we have information only on book values. However, the cover-
age ratio is highly correlated with the other prominent balance sheet indicators. It is thus reasonable to view
variation in the coverage ratio as proxying for movements in firms' overall financial positions."
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Kapitalgesellschaften: Bonititskennziffern 1979-1982 Tabelle 3

1979 1980 1981 1982 1982/1979 4)
Bis 5 Mio
Eigenmittel 1) 18,0 18,2 16,3 14,0 |- 40
Coverage Ratio 2) 422 49,3 84,6 126,8 |+ 84,6
Jahrestiberschuf 3) 2,3 2,2 0,5 - 0,6 |- 2,9
Cash Flow 3) 6,4 6,2 4,2 35 |- 2,9
5 - 50 Mio
Eigenmittel 1) 26,2 25,5 24,7 25,1 |- 1,1
Coverage Ratio 2) 423 53,7 74,7 71,0 [+ 28,7
Jahresiiberschuf3 3) 1,8 1,5 0,7 09 |- 0,9
Cash Flow 3) 5,2 4.5 4.4 49 |- 0,3
iber 50 Mio
Eigenmittel 1) 28,5 28,5 27,6 28,0 |- 0,5
Coverage Ratio 2) 41,5 49,5 65,9 64,1 [+ 22,6
Jahrestiberschuf} 3) 1,7 1,5 0,9 0,9 |- 0,8
Cash Flow 3) 6,3 4,7 5,0 6,3 0,0
1) In % der Bilanzsumme. 2) Zinsaufwand in % des Jahresiiberschusses (einschl. Zinsaufwand).
3) In % der Gesamtleistung. 4) Verinderung in Prozentpunkten.

Zur Darstellung der Reaktionen der Firmen auf einen restriktiven geldpolitischen Kurs
wird in der Literatur bevorzugt auf die Anlage- und Vorratsinvestitionen zuriickgegriffen.
Fiir den hier zugrundegelegten Datensatz 143t sich aber nicht - wie beispielsweise von Gert-
ler/Gilchrist (1994) fiir die USA behauptet - feststellen, dafl die Vorratsbildung der kleinen
Unternehmen in Phasen verschirfter monetarer Impulse stirker nachléft als bei den grofien
Firmen. Von 1979 bis 1981 ist gemaB Tabelle 4 vielmehr generell ein Nachlassen des Vor-
ratsaufbaus zu verzeichnen, im letzten hier betrachteten Jahr werden die Lagerbestidnde re-
duziert, und dies ist fir die mittleren und grolen Firmen sogar etwas ausgepragter als fiir
die kleinen Unternehmen. Fir die Sachanlagen allerdings kann das in der Credit Channel-
Literatur beschriebene groBenspezifische Verhalten bestitigt werden (vgl. Tabelle 4). Wih-
rend 1980 iiber alle Firmen hinweg der Bestand an Sachanlagen noch recht kraftig aufge-
stockt wird, ist dies in den Folgejahren nur noch bei den Unternehmen mit iiber
50 Mio DM Umsatz der Fall. Ihre Investitionsquote ist iiber die Jahre hinweg trotz sehr ho-
her Zinssitze und trotz Rezession weitgehend stabil. Bei den KMU erleiden die Netto-In-
vestitionen ab 1981 einen massiven Einbruch. Die Investitionsquoten sinken jeweils um
0,6 Prozentpunkte. Die kleinen Unternehmen bauen 1982 ihren Sachanlagenbestand sogar
recht kriftig ab, was sich letztlich auch in der entsprechenden Bilanzrelation merklich nie-
derschlagt. Betrug der Sachanlagenbestand im Verhédltnis zur Bilanzsumme 1979 noch
33 %2 %, lag er drei Jahre spiter bei knapp 31 %. Bei den mittleren und grolen Firmen
verhielt sich diese Bilanzrelation wesentlich stabiler.
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Kapitalgesellschaften: Vorrats- und Anlageinvestitionen Tabelle 4

1979 1980 1981 1982 1982/1979 1)

Vorratsinvestitionen 2)

bis 5 Mio 038 03 0,5 -0,4 - 1,2

5 - 50 Mio 10 0,5 0,1 -0,5 - 15

iber 50 Mio 1,0 0.8 0,2 -0,6 - 1,6
Anlageinvestitionen 3)

bis 5 Mio 09 1,0 04 -0,5 - 1,4

5 -50 Mio 0,6 0,8 0,2 0,0 -0,6

tiber 50 Mio - 0,2 0,3 0,3 0,3 0,0 4)
1) Verinderung in Prozentpunkten. 2) Vorratsinvestionen in % der Gesamtleistung. 3) Netto-Anlage-
investitionen in % der Gesamtleistung. 4) Verfinderung in Prozentpunkten 1982/1980.

Es bleibt nun zu untersuchen, inwieweit das unterschiedliche Investitionsverhalten durch
Kreditbeschrinkungen - als Beleg fiir den Credit Channel - erklart werden kann. Ein Ver-
gleich der Zuwachsraten der Bankkredite zeigt, daB bis einschlieBlich 1980 - also zwei Jah-
re nach Verschirfung der Geldpolitik - die Darlehen unabhingig von der GroBenklasse sehr
kriftig mit zweistelligen Raten ansteigen (vgl. Tabelle 5).48 In den beiden Folgeperioden
ist die Entwicklung recht unterschiedlich. Fiir die mittleren Unternehmen 148t sich fast eine
Stagnation feststellen, bei den Firmen mit iiber 50 Mio DM Umsatz expandieren die Kredi-
te zunichst mit + 13 %; 1982 gehen sie absolut betrachtet deutlich zuriick, was daran lie-
gen diirfte, da8 die Innenfinanzierungsmittel bereits wieder kriftig zugenommen haben.
Einen ganz anderen Verlauf weisen die kleinen Unternehmen auf. Die Bankkredite wach-
sen 1981 sogar noch starker als in den Jahren zuvor und auch 1982 ist eine - allerdings ge-
ringere - Steigerung mit 5 % zu verzeichnen. Da die Analyse der Wachstumsraten mégli-
cherweise aufgrund der stark divergierenden Niveaus der Bankkredite verzerrt ist, erscheint
‘es angebracht, die entsprechenden Relationen zur Bilanzsumme einzubeziehen. Bei den
kleinen Firmen nimmt der Anteil von 1979 bis 1982 um fast 6 Prozentpunkte zu, bei den
anderen GroBenklassen liegt Stagnation oder nur eine geringfligige Erhdhung vor. Die
Entwicklung der Bankkredite ist durchweg mit einer Erh6hung des Verhiltnisses kurz- zu
langfristige Darlehen verbunden. Bei den KMU erreicht das Verhdltnis einen Wert von
deutlich iiber 100 %; bei den groBen Firmen war das Verhiltnis 1981 fast ausgeglichen,
obwohl noch 1978 das Volumen der langfristigen Kredite doppelt so hoch war wie das der
kurzfristigen.

48 Dabei handelt es sich um Zuwachsraten nominaler GroBen; das heiBt, da8 je nach Preisentwicklung positi-
ve Wachtumsraten unter Umstinden auch reale Rickgéinge bedeuten konnen.
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Kapitalgesellschaften: Entwicklung der Bankkredite 1)

Tabelle §

1979 1980 1981 1982 1982/1979 2)
bis 5 Mio + 11 + 10 + 14 + 5

(26,6) (27.3) (30,4) (32,3) +35,7)
5 - 50 Mio + 13 + 11 + 3 0

(19,4) (20,2) (20,4) (20,5) LD
iiber 50 Mio |+ 2 + 11 + 13 - 8

artl) (11,5) (12,2) (11,0) 01
1) Verinderung gegeniiber Vorjahr in % (Anteil in % der Bilanzsumme). 2) (Verdnderung in Prozent-
punkten).

Kashyap/Stein/Wilcox (1996)49 argumentieren, daf in restriktiven Phasen der Geldpolitik
groBe Unternehmen, die keine Probleme bei der Mittelbeschaffung haben, kleinen Firmen
iiber den Handelskredit Finanzierungsspielrdaume erdffnen, wenn diese Beschrinkungen bei
Bankkrediten erfahren. Zwar sind derartige Restriktionen nach den obigen Ausfithrungen
im Bundesbank-Datensatz nicht ersichtlich, aber moglicherweise konnen die Lieferanten-
kredite erginzende Informationen liefern. Die Verbindlichkeiten aus Lieferung und Lei-
stung der kleinen Firmen verhalten sich mit dem Beginn der Rezession 1980 anders als die
der mittleren und groflen Unternehmen. Wihrend sie sich bei letzteren bis 1981 weiter
positiv entwickeln und erst 1982 absolut betrachtet zuriickgehen, nehmen sie bei den klei-
nen Firmen bereits im Jahr 1980 ab. Handelskredite an kleine Firmen scheinen relativ re-
striktiv gehandhabt zu werden. Auf der Aktivseite der Bilanzen reagieren die Forderungen
aus Lieferung und Leistung relativ parallel zu den Verbindlichkeiten, so daB sich netto be-
trachtet bei keiner Groflenklasse eine zusitzliche Finanzierung bzw. Kreditgewahrung tiber
Handelskredite feststellen 1dt. Insofern deutet zumindest fiir das Verarbeitende Gewerbe
in Deutschland entgegen der urspriinglichen Vermutung nichts darauf hin, da im Zeitraum
1979-1982 iiber Lieferantenbeziehungen zusitzliche Kreditkanile erdffnet werden.50

Bei der Position der sonstigen Verbindlichkeiten5! gibt es im hier betrachteten Zeitraum
kein groBenspezifisches Verhalten. Da die entsprechenden Forderungen52 einen leicht stei-

49 Ahnliche Reaktionen wurden fir die USA von Meltzer (1960) und fiir GroBbritannien wvon
Brechling/Lipsey (1963) konstatiert. Verschiedene Begriindungen, weshalb Firmen eher als Banken zur
Kreditvergabe bereit sind, finden sich bei Jaffee/Stiglitz {1990, 879-880). Aus Sicht der Informationsdkono-
mik wird argumentiert, daB8 die Informationsstrukturen zwischen Firmen durchaus effizienter als zwischen
Firmen und Banken sein kénnen.,
50 Dies deckt sich mit einer langerfristigen Studie der Deutschen Bundesbank (1992b). Das Ergebnis wird
auch fiir vorangehende Perioden bestitigt {Timmermann, 1971).

1 Dazu gehoren: Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten, Verbindlichkeiten aus Beteiligung und sonstige
langfristige Verbindlichkeiten.
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genden Trend aufweisen und alle Klassen Netto-Schuldner sind, gehen die Verbindlichkei-
ten netto betrachtet generell zuriick, so dafl keine zusitzliche Kreditquelle entsteht. Das
vorliegende Datenmaterial ermdglicht auf der Passivseite bei den langfristigen AuBenstiin-
den eine Differenzierung zwischen den sonstigen Verbindlichkeiten und den Krediten aus
Beteiligung. Die Aufspaltung ist gerade deshalb von Bedeutung, weil man annehmen kann,
daB bei dieser Kreditform asymmetrische Informationen kaum eine Rolle spielen diirfien
und deshalb eher als Bankmittel gewihrt werden. Es zeigt sich, dal bei den Unternehmen
unter 5 Mio DM Umsatz die Verbindlichkeiten aus Beteiligung leicht zunehmen, bei den
anderen GroBenklassen aber relativ konstant bleiben. Dies konnte fiir eine zusitzliche
Kreditquelle der kleinen KapG sprechen.33 Jedoch iibertrifft das AusmaB nicht die Ent-
wicklung der langfristigen Bankkredite, die deutlich stirker wachsen. Bei einer bankseiti-
gen "Angebotsklemme" der kleinen KapG diirfte man wohl erwarten, daB8 gerade die Kre-
dite zwischen Firmen relativ schneller wachsen wiirden.

Vergleicht man schlieBlich die Relation Bankkredite/alle anderen Kredite, so ist gerade bei
den Firmen unter 5 Mio DM Umsatz kein "Uberholeffekt” in dem Sinne zu sehen, daf8 die
ibrigen Kreditformen stirker als Bankkredite ausgeweitet werden. Das Verhiltnis steigt
zugunsten der Bankdarlehen stetig von knapp 60 % auf 74 % (vgl. Tabelle 6). Bei der
nichsten GroBenklasse fallt der Zuwachs erheblich geringer aus, und bei den groBen Unter-
nehmen bleibt die Relation weitgehend konstant. Daraus ist zu schlieBen, daB bei den klei-
nen Firmen der aufgrund sinkender Eigenmittel entstandene zusitzliche Finanzierungsbe-
darf durch Bankkredite gedeckt werden kann und nicht auf alternative Kreditformen zu-
riickgegriffen werden muB. Damit geben die hier ermittelten Resultate keine Anhaltspunkte

Kapitalgesellschaften: Bankkredite versus andere Kredite 1) Tabelle 6
1979 1980 1981 1982 1982/1979 2)

bis § Mio 57,7 61,5 69,6 73,5 +158

5 - 50 Mio 49,6 52,0 51,7 53,1 + 35

iiber 50 Mio 29,9 32,0 340 31,1 + 1,2

1) Bankkredite in % der anderen Kredite. Andere Kredite: Verbindlichkeiten ohne Bankkredite und Riick-

stellungen. 2) Veranderung in Prozentpunkten.

fiir eine Diskriminierung der kleinen Firmen bei der Kreditvergabe durch Banken; das
zweifellos groBenspezifische Investitionsverhalten der KapG kann also im Gegensatz zur
US-Literatur nicht ber Kreditrestriktionen erklart werden. Ob dies moglicherweise fiir die

52 Dies sind die sonstigen kurz- und langfristigen Forderungen; die Forderungen aus Beteiligung werden im
Zeitraum 1978-1982 nicht separat ausgewiesen.
53 Prinzipiell kann es sich auch um eine Zunahme der Gesellschafterdarlehen handeln.
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Gruppe der Firmen ohne eigene Rechtspersénlichkeit zutrifft, die von kleinen und mittleren
Unternehmen dominiert wird und deshalb fiir den Credit Channel besonders interessant ist,
soll im folgenden Abschnitt untersucht werden.

5.2.4. Einzelkaufleute/Personengesellschaften und Credit Channel

Wihrend die groflenspezifische Bankabhingigkeit der EK/PG bereits in 5.2.2 dokumentiert
wurde, wird der Finanzstatus nun wieder in seiner zeitlichen Entwicklung betrachtet. Bei
den kleinen Unternehmen sinkt gemafl Tabelle 7 die Eigenmittelquote im Zeitraum 1979-
1982 von 19 % auf 13 %, bei den groBen hingegen geht sie nur geringfiigig um einen Pro-
zentpunkt auf gut 19 % zuriick. Ahnlich ausgeprigt verhilt sich der Indikator Coverage
Ratio. Jahresiiberschufl und Cash Flow der Firmen unter 5 Mio DM Umsatz sinken in je-

Einzelkaufleute / Personengesellschaften: Bonitiit in den Jahren 1979-1982 Tabelle 7
1979 1980 1981 1982 1982/1979 4)
Bis 5 Mio
Eigenmittel 1) 189 17,6 - 15,3 13,1 |- 5,8
Coverage Ratio 2) 26,2 33,0 47,0 543 |+ 28,1
JahresiiberschuB} 3) 5.9 5,4 3,9 3,2 |- 2.7
Cash Flow 3) 10,5 10,1 8,5 7,8 |- 2,7
5 - 50 Mio
Eigenmittel 1) 18,3 174 16,2 15,6 |- 2,7
Coverage Ratio 2) 252 32,6 453 473 |+ 22,1
JahresitberschuB} 3) 47 42 3,1 29 |- 1.8
Cash Flow 3) 8,3 7,5 6,8 7.0 |- 1,3
iiber 50 Mio
Eigenmittel 1) 20,4 19,8 19,1 193 |- 1,1
Coverage Ratio 2) 249 334 43,5 422 |+ 17,3
Jahresiiberschuf 3) 45 38 3,1 31 |- 1,4
Cash Flow 3) 8,1 6,9 6,5 75 |- 0,6
1) In % der Bilanzsumme. 2) Zinsaufwand in % des Jahresiiberschusses (einschl. Zinsaufwand).
3) In % der Gesamtleistung. 4) Verinderung in Prozentpunkten.

dem Jahr, wihrend die meisten Kennzahlen der groBen Firmen 1982 im Vergleich zum
Vorjahr sogar giinstigere Werte aufweisen. Aufgrund der vorliegenden Kennzahlen 148t
sich also eine eindeutige groBBenabhingige Entwicklung der Bonitat bestatigen. Wie bei den
KapG war erst ab 1981, dem Hohepunkt der Notenbankzinsen und dem zweiten Jahr des
Konjunkturabschwungs, eine spiirbare Verschlechterung der Kreditwiirdigkeit der EK/PG
festzustellen.
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Da die Vorratsinvestitionen im Zeitverlauf kein groBenspezifisches Muster haben, sollen
die Anlageinvestitionen ndher betrachtet werden (vgl. Tabelle 8). Hier differieren die KMU
und die groBen Firmen deutlich. Die KMU weisen fir die Jahre 1979-1981 abnehmende,
aber positive Investitionsquoten und damit eine Zunahme des Sachanlagenbestandes auf.
Im Jahr darauf, als die Rezession ihren Tiefpunkt erreicht, ibertreffen die Abschreibungen
die Brutto-Investitionen. Fiir die kleinen Firmen ist der Riickgang der Investitionsquoten

Einzelkaufleute/Personengeselischaften: Investitionsquote 1) Tabelle 8
1979 1980 1981 1982 1982/1979 2)
bis 5§ Mio 1,7 1,2 0.5 -0,3 -2,0
5 - 50 Mio 1,1 1,0 0,3 -0,1 -1,2
iiber 50 Mio 0,5 0,6 0,2 0,0 -0,5
1) Netto-Anlageinvestitionen in % der Gesamleistung. 2) Verinderung in Prozentpunkten.

besonders markant. Die Unternehmen mit Gber 50 Mio DM Umsatz weiten ihren Kapital-
stock hingegen iiber den gesamten Zeitraum mit freilich abnehmenden Zuwachsraten aus.
1982 wird dies allerdings nur in der - durch Bewertungen beeinfluBiten - BestandsgroBe,
aber nicht in der Investitionsquote sichtbar. Der Anteil der Sachanlagen an der Bilanz-
summe nimmt in jenem Jahr geringfigig zu, wihrend gerade bei den kleinen Firmen ein
erheblicher Riickgang festzustellen ist.

Bankabhingigkeit, Bonitat und Anlageinvestitionen weisen - wie bei den KapG - die fiir
den Credit Channel typischen groSenspezifischen Muster auf. Es bleibt nun zu priifen, in-
wieweit bankseitige Restriktionen dafiir verantwortlich gemacht werden kénnen. Die kurz-
und langfristigen Bankkredite zusammen genommen verhalten sich gemaB Tabelle 9 in den
Jahren 1979 und 1980 kaum groBenspezifisch. Ab 1981 andert sich das Bild. Es werden
nur noch einstellige nominale Zuwachse erzielt, wobei die kieinen Firmen immer noch ho-
here Raten als die groBen aufweisen. Die groBenabhingige Kreditentwicklung im gesamten
Zeitraum 1979-1982 kommt sehr plastisch durch die Anteile an der Bilanzsumme zum
Ausdruck. Bei den bonititsmaBig niedrig eingestuften und zugleich stark bankabhéngigen
Firmen nimmt der Anteil um 7 Prozentpunkte zu, bei den mittleren um 3 Prozentpunkte
und bei den groBen um nicht einmal 'z Prozentpunkt. Die Fristigkeit der Finanzierung
weicht von der der KapG deutlich ab. Die grolen EK/PG weiten die Relation kurz-/lang-
fristige Bankdarlehen deutlich iiber 100 % aus, wéhrend die anderen beiden GroBenklassen
trotz Erhohung der kurzfristigen Darlehen dem langfristigen Kredit immer noch den Vor-
zug geben. Trotz unterschiedlicher Finanzierungsgewohnheiten weist damit die Entwick-
lung der Bankkredite bei den Firmen ohne eigene Rechtspersonlichkeit einen dhnlichen
Verlauf auf wie bei den KapG. In beiden Fillen gibt es keinen Anhaltspunkt fiir eine Be-
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nachteiligung kleiner Firmen gegeniiber groBen bei der Kreditvergabe. Wie in Abschnitt
5.2.3 sollen aber zusitzlich noch die anderen Kreditformen als Mafistab fiir die tatséchliche
Kreditnachfrage betrachtet werden.

FEinzelkaufleute / Personengesellschaften:

Bankkredite 1) Tabelle 9
1979 1980 1981 1982 1982/1979 2)

bis 5 Mio + 13 + 11 + 9 + 6

(33,3) (35.3) (38,2) (40,5) (+72)
5 - 50 Mio + 16 + 12 + 6 + 4

(23.8) (25,0) (25,9) (26,9) (+3,1)
iiber 50 Mio + 13 + 13 + 2 + 1
, (18,0) (18,8) (18,4) (18,3) (+0,3)
1) Verdnderung gegen Vorjahr in % (Anteil in % der Bilanzsumme). 2) (Verdnderung in Prozentpunkten).

Das "grobe" Aggregat der sonstigen Verbindlichkeiten bzw. Forderungen verhilt sich we-
nig groBentypisch. Gemessen an der Bilanzsumme sind die Verbindlichkeiten durchweg
rickldufig, die Forderungen entwickeln sich entgegengesetzt, so dal3 netto betrachtet die
Verbindlichkeiten abnehmen (bei den kleinen sogar etwas starker als bei den anderen Klas-
sen). Die langfristigen Kredite aus Beteiligung nehmen gleichfalls von 1979 bis 1982 ab,
so dafl man aufgrund der wachsenden langfristigen Bankkredite und der eventuell leichte-
ren Verfiigbarkeit von Firmenkrediten bzw. Gesellschafterdarlehen nicht den Eindruck
gewinnen kann, daB letztere fiir die KMU angebotsseitig beschréinkt sind.

Wie schon bei den KapG konnen auch bei den EK/PG die Lieferantenkredite keinen An-
haltspunkt dafiir bieten, daB ein moglicher Finanzierungsbedarf eher iiber diese Form als
iiber den Bankkredit gedeckt wird. Es unterscheiden sich zwischen den einzelnen Gréflen-
klassen die Verlaufsmuster. Bei den kleinen Firmen sind die Verbindlichkeiten sowie For-
derungen aus Lieferung und Leistung bereits mit dem Beginn des Wirtschaftsabschwungs
1980 riicklaufig, insgesamt nehmen die Verbindlichkeiten (netto) allerdings geringfiigig zu.
Das ist auch bei den mittleren Firmen zu sehen, Aktiv- und Passivseite der Bilanz sind je-
doch erst ab 1982 riickldufig. Da die grolen EK/PG im Jahr 1982 ihre Forderungen sogar
etwas ausdehnen, konnte hier per Saldo eine gewisse Kreditvergabe an die anderen Gro-
Benklassen vermutet werden, jedoch ist der zusitzliche Finanzierungsspielraum gegeniiber
der Ausweitung der Bankkredite vergleichsweise gering.
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Setzt man schlieBlich die Bankkredite zu allen anderen Verbindlichkeiten ins Verhiltnis,
wird das bestitigt, was aus obigen Ausfiihrungen bereits deutlich geworden ist (vgl. Tabel-
le 10). Die anderen Kreditformen dienen den Unternehmen nicht als zusitzliche Finanzie-
rungsquellen fiir méglicherweise rationierte Bankkredite. Vielmehr nimmt die Relation
Bankkredite/andere Kredite gerade bei den KMU erheblich zu, bei den groBen Firmen
bleibt sie nahezu konstant. Das diirfte ein Indiz dafiir sein, daB die KMU ihren externen
Mittelbedarf vorwiegend liber Banken decken.

Einzelkaufieute / Personengeselischaften:

Bankkredite im Vergleich zu anderen Krediten Tabelle 10
1979 1980 1981 1982 1982/1979 2)

bis 5 Mio 78,7 85,9 94,0 99,3 +20,6

5- 50 Mio 49,9 53,4 54,9 57,8 + 79

iber 50 Mio 42,6 453 43,3 43,9 + 13

1) Bankkredite in % der anderen Kredite. Andere Kredite: Verbindlichkeiten ohne Bank-

kredite und Riickstellungen. 2) Verdnderung in Prozentpunkten.

5.2.5. Fazit

Betrachtet man den Verlauf der Bankkredite fiir alle Unternehmen insgesamt, so kénnte
man den Riickgang von fast 4 % im Jahr 1982 als Indiz fiir eine - durch restriktive Geldpo-
litik und Rezession ausgeloste - angebotsdeterminierte Reaktion interpretieren. Die hier ge-
wihlte disaggregierte Analyse zeigt jedoch, dafl die Abnahme der Bankkredite vor allem
auf die groBen KapG zuriickzufiihren ist, die vom Volumen her eine dominierende Rolle
spielen und fir die gemaB der Informationstheorie am wenigsten das Phinomen bankseiti-
ger Restriktionen zutreffen sollte. Das zeigt, wie wichtig die differenzierte Betrachtung
nach GroBenklassen und nach Rechtsformen ist. Obwohl sich die Datensitze der KapG und
der EK/PG in mancher Hinsicht unterscheiden,4 erhilt man fiir die wichtigsten Aspekte
dhnliche Ergebnisse. Die Bonitit und die Reaktionen der Investitionen weisen im Zeitver-
lauf parallele groBenspezifische Muster auf. Die Analyse der Entwicklung der ver-
schiedenen Kreditformen macht deutlich, dal eine Diskriminierung der kleinen Firmen bei

54 Aus der Sicht des Credit Channel sind die divergierenden Niveaus der Bankabhingigkeit bzw. der Ei-
genmittel zu nennen. Unabhingig davon scheint gleichfalls die unterschiedliche Struktur der Bankkredite
(kurz- versus langfristig) die Ergebnisse nicht zu beeinflussen.
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der Kreditvergabe durch Banken - unabhéngig von der Rechtsform - nicht stattfindet. Zum
einen sind die Wachstumsraten fiir die Firmen unter 5 Mio DM Umsatz am gréBten, zum
anderen entwickelt sich das Verhiltnis Bankkredite/alle anderen Kredite bei diesen am
stiarksten. Ein weiteres Indiz ist der Verlauf der langfristigen Bankkredite im Vergleich zu
den Verbindlichkeiten aus Beteiligung bzw. Gesellschafterdarlehen. Inwieweit dies auf fiir
Deutschland typische institutionelle Regelungen oder auf andere Ursachen zuriickzufithren
ist, wird am Schluf} der Arbeit erértert. Zunichst soll der Zeitraum 1988 bis 1993 analog
_ zur bisherigen Vorgehensweise niher untersucht werden.

5.3. Investitionen und Kredite 1988-1993
5.3.1. Gesamtwirtschaftlichgs Umfeld

Wihrend das westdeutsche reale BIP Mitte der achtziger Jahre nur recht verhalten wuchs,
setzte ab 1988 eine verstirkte wirtschaftliche Dynamik ein. Bis 1991 nahm der Output in
Westdeutschland, nicht zuletzt bedingt durch die Impulse der Wiedervereinigung, um
durchschnittlich 3 2 % zu. Die Arbeitslosenquote ging bis auf 5,7 % zuriick, ein Niveau,
das zuletzt zehn Jahre zuvor unterschritten worden war. Diese Entwicklung schlug sich
auch in den Verbraucherpreisen nieder. Der im Jahresverlauf 1988 einsetzende Preis-
auftrieb war neben einem beschleunigten Geldmengenwachstum und auBenwirtschaftlichen
Griinden Ausloser fiir die in der zweiten Jahreshilfte erfolgte Anhebung des Diskont- und
des Lombardsatzes von 2 Y2 % bzw. 4 Y2 % auf 3 2 % bzw. 5 2 %. Der Anstieg der Ver-
braucherpreise erreichte 1992 mit 4 % einen vorliufigen Hohepunkt, als sich das Konjunk-
turklima bereits merklich abkiihlte. Das BIP nahm nur noch um 1 % % zu, der industrielle
Output schrumpfte sogar um gut 1 %. Im Folgejahr geriet die Wirtschaft bei nochmals
leicht steigendem Preisniveau in eine Rezession, von der vor allem das Produzierende Ge-
werbe getroffen wurde (-7,0 %). Schon 1994 kam es jedoch zu einer relativ kriftigen wirt-
schaftlichen Erholung. Die Geldpolitik setzte ihren Mitte 1988 begonnenen schirferen
Kurs bis zum Herbst 1992 fort. Damals lagen Diskont- und Lombardsatz bei 8 ¥% % bzw.
9% %. Ab September 1992 wurden die Notenbankzinsen gesenkt. Dieses Vorgehen hielt
iiber das ganze Jahr 1993 an. Nach sieben Zinssenkungsschritten lagen die Leitzinsen am
Jahresende 1993 schlieBlich bei 5 % % bzw. 6 % %.

Wie fiir die vorausgehende Periode 1978-1982 wird im folgenden zunichst die Finanzie-
rungsstruktur im Ausgangsjahr der Betrachtung - 1988 - dargestellt.
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5.3.2. Unternchmensstruktur 1988

Auf der Passivseite der Unternehmensbilanzen gibt es, wie Tabelle 11 zeigt, ausgeprigte
Unterschiede zwischen allen GroBenklassen der KapG. Insbesondere nehmen die Eigenmit-
telquoten mit der GroBe kriftig zu, umgekehrt verhalt es sich - analog zu den KapG im
Jahr 1978 - mit der Bedeutung der Bankkredite. Bei den kleinen Firmen betriigt der Anteil
der Bankkredite an der Bilanzsumme fast 30 %, bei den groBen lediglich 6 %. Von der

Kapitalgesellschaften und Einzelkaufleute / Personen-

geselischaften: Ausgewiihite Bilanzrelationen 1988 1) Tabelle 11
bis 5 Mio 5 - 50 Mio iber 50 Mio
KapG | EKPG | KapG | EKPG | KapG | EKPG
Eigenmittel 147 | 146 203 | 136 30,1 | 19,0
Kurzfristige Verb. : : '
Bankkredite T 144 : 15,7 11,7 : 12,2 2,3 : 6,4
Lieferantenkredite 184 : 17,3 16,0 : 16,7 7.4 : 12,5
Erhalt. Anzahlungen 20 : L5 34 : 2,6 719 : 3,8
Sonstige 2) 16,1 : 84 - 159 : 11,2 12,4 : 13,2
Langfristige Verb. 1 1 1
Bankkredite 152 1 236 107 | 159 36 1 89
Verb. aus Beteiligung 45 | 103 38 | 142 18 | 125
Sonstige 1,9 , 31 16 1 22 13 | 1,9
1) In Prozent der Bilanzsumme. 2) EinschlieBlich Lieferantenkredite zwischen verbundenen Unter-
nehmen und kurzfristige Verbindlichkeiten aus Beteiligung.

Fristigkeit her sind die groBen Firmen mit einem Verhiltnis von lang- zu kurzfristigen
Bankkrediten von gut 150 % langfristiger orientiert als die KMU (knapp 100 %). Neben
den Bankkrediten spielen auch die Handelskredite und die sonstigen kurzfristigen Ver-
bindlichkeiten3S eine wichtige Rolle. Alle GroBenklassen sind beziiglich der Handelsver-
flechtungen Netto-Glaubiger, wobei die mittleren und groBen Firmen dominieren. Die An-
gaben zu den kurzfristigen Forderungen aus Beteiligung6 lassen - zusammen mit der gro-
Benspezifischen Struktur der sonstigen Verbindlichkeiten - den SchluB zu, daB eine Kredit-
vergabe von den groBen Firmen an die KMU vorliegen kann.

55 In der Periode 1988-1993 sind in dieser Position auch Lieferantenkredite von verbundenen Unternehmen
enthalten.

56 1988-1993 werden auf der Aktivseite im Gegensatz zum vorangehenden Betrachtungszeitraum die Forde-
rungen aus Beteiligung explizit ausgewiesen, auf der Passivseite nach wie vor nur die langfristigen Verbind-
lichkeiten aus Beteiligung.
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Analog zu Abschnitt 5.2 werden neben den KapG zusitzlich die Unternehmen ohne eigene
Rechtspersonlichkeit betrachtet. Auf die kleinen Firmen insgesamt entfallen jeweils gut
9 % der Unternehmen, vom Umsatz und anderen Grofen her betrachtet spielen sie aller-
dings nur eine "marginale" Rolle (vgl. Tabelle 12). Die groen Unternehmen dominieren

die Stichprobe der Bundesbank. Die groflen KapG realisieren mit einem Achtel der Firmen
| gut zwei Drittel der Umsitze; lediglich bei den Bankkrediten liegt ihr Anteil mit 50 %
deutlich niedriger. Dieser EinfluB der Grounternehmen ist bei den EK/PG nicht ganz so
ausgeprégt. Die Unternehmen mit iiber 50 Mio DM Umsatz, die 10 % aller Firmen ausma-
chen, vereinigen 16 % des Umsatzes auf sich; bei den Bankkrediten liegt ihr Gewicht bei
gut einem Flnftel. Zwischen beiden Datensétzen lassen sich auch deutliche Unterschiede
bei den Bilanzrelationen feststellen. Zwar liegen die kleinen KapG und EK/PG gemil} Ta-
belle 11 bei der Eigenmittelquote fast auf gleichem Niveau, die mittleren und groflen wei-
sen Differenzen von 7 bzw. 11 Prozentpunkten auf. Die Bankabhingigkeit beider Rechts-
formen nimmt mit der GroBe ab, ist aber bei den EK/PG deutlich hoher als bei den KapG.
Die EK/PG sind in ihrer Bankverschuldung langfristiger orientiert als die KapG; bei den
kleinen ist die langfristige Ausrichtung mit einer Relation der langfristigen zu den kurz-
fristigen Krediten von 150 % am ausgeprigtesten.S7

Die beiden Perioden 1978-1982 und 1988-1993 werden nicht zuletzt deshalb separat aus-
gewertet, weil die Datensétze unterschiedliche Strukturen aufweisen und damit die Ergeb-
nisse fur den Credit Channel beeinflussen kénnen. In beiden Rechtsformen sind zwischen
den Ausgangsjahren 1978 und 1988 starke Strukturverschiebungen zu beobachten (vgl. Ta-
belle 2 und 12). Die Bedeutung der kleinen Firmen geht in jeder Hinsicht drastisch zuriick.

57 Eine detaillierte Diskussion der Unterschiede in der Kapitalstruktur kleiner und mittlerer Unternehmen
beider Rechtsformen findet sich in Deutsche Bundesbank (1993, 34-38).
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Struktur der Datenbasis 1988 1) Tabelle 12

Anzahl Umsatz Sachanlagen Vorrite Bankkredite
RF insges. 100 100 100 100 100
bis § Mio 18,6 0,7 038 0,7 0,9
5 - 50 Mio 58,5 12,7 12,3 13,6 27,0
iiber 50 Mio 22,9 86,6 86,9 85,6 70,8
KapG insges. 51,0 77,2 76,6 75,0 61,1
bis § Mio 9,2 0,4 0,3 04 0,8
5 - 50 Mio 289 6,0 5.1 6,5 11,2
_gbersoMio | ] 129 _ | ___ w9 | n3__ |- 680 | __a91
| EK/PG insges 49,0 228 234 250 389 |
bis 5 Mio 9.3 04 0,5 0,5 1,3
5 - 50 Mio 29,6 6,7 72 7.2 15,8
iiber 50 Mio 10,1 15,7 15,6 17,5 21,7
1) Angaben in Prozent der Rechtsformen insgesamt.

"Gewinner” sind insbesondere die groBen EK/PG und die groBen KapG.58 Was die Bilanz-
daten betrifft, so ist unabhingig von der Rechtsform bei den KMU ein markanter Riick-
gang der Eigenmittelquoten zu verzeichnen (vgl. Tabelle 1 und 11). Die Bankabhingigkeit
entwickelt sich gegenlaufig. 1988 ist im Vergleich zu 1978 der Anteil der Bankkredite an
der Bilanzsumme fiir die KMU erheblich groBer, bei den groen Unternehmen allerdings
ist - als Ausdruck der zunehmenden Disintermediation - die entgegengesetzte Entwicklung
festzustellen.3? In beiden Zeitriumen gilt jedoch unverindert, daB die kleinen nicht haf-
tungsbeschrinkten Firmen bei Banken langfristiger verschuldet sind als die groBlen, wih-
rend sich dies bei den KapG umgekehrt verhilt.

Entsprechend der skizzierten Stylized Facts ist geméiB der Theorie des Credit Channel zu
erwarten, daB die kleinen Unternehmen sensitiver auf restriktive geldpolitische MaBnah-
men reagieren. Zudem konnte es sein, daB in der Untersuchungsphase 1988-1993 die Fir-
men cher Anhaltspunkte fiir den Kreditkanal liefern als in der Periode 1978 -1982, weil die
Entwicklung der genannten Indikatoren Bonitit und Bankabhéngigkeit auf eine Verschir-
fung der geldpolitischen EinfluBnahme auf das Firmenverhalten hindeutet. Da die Vorge-
hensweise die gleiche ist wie in Abschnitt 5.2, werden im folgenden nur knapp die wesent-
lichen Ergebnisse erdrtert.

58 Dies resultiert u.a. daraus, daB trotz Umsatzwachstum feste Klassengrenzen tiber beide Betrachtungszeit-
riume hinweg verwendet worden sind und daB die GmbH als Rechtsform zunchmend an Bedeutung gewon-

nen hat.
59 Zur langerfristigen Entwicklung der Eigenmittel und Bankverbindlichkeiten vergleiche auch Deutsche

Bundesbank (1992b, 26-27).
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5.3.3. Kapitalgesellschaften und Credit Channel

Was den Finanzstatus der KapG im Zeitverlauf betrifft, verschlechtern sich bei den KMU
im Zeitraum 1989-93 sidmtliche betrachteten Kennziffern, bei den kleinen Firmen ist die
Entwicklung besonders ausgeprigt. Dies wird sofort an Hand der Coverage Ratio ersicht-
lich, die 1989 gemal Tabelle 13 fiir beide GroBenklassen rund 44 % betrdgt. Mehrere Jahre
spiter weisen die kleinen einen Wert von 127 % (das heif3t, da8 nicht einmal der Zinsauf-
wand erwirtschaftet wird), die mittleren von 84 % auf. Die Firmen iiber 50 Mio DM Um-
satz verzeichnen nur eine sehr moderate Verschlechterung ihrer Finanzlage; die Eigenmit-
telquote muB lediglich 1993 einen gewissen "Knick" hinnehmen. Der Indikator Cash Flow
hat ab 1992 - trotz ungiinstiger Rahmenbedingungen - sogar eine positiven Trend. Damit
kann man das bereits fiir den friiheren Zeitraum abgeleitete Ergebnis bestitigen, daf} in
geldpolitisch restriktiven Phasen die Bonitit umso stirker betroffen ist, je kleiner die Un-
ternehmensgrofBe ist. Nicht iibersehen werden darf, da diese Entwicklung wiederum mit
einem Wirtschaftsabschwung einhergeht.

Wie Bankabhingigkeit und Kreditwiirdigkeit verhalten sich auch die Anlageinvestitionen
groBenspezifisch (vgl. Tabelle 14).60 Die kleinen KapG dehnen ihre Sachanlagen bis 1991
kréftig aus, reduzieren aber ihre Investitionen mit Beginn des Konjunkturabschwungs, was
1993 auch in der negativen Investitionsquote zum Ausdruck kommt. Dagegen titigen die
Unternehmen in den anderen beiden Gréflenklassen auch 1992 positive Netto-Investitionen
bei steigenden Anteilen der Sachanlagen an der Bilanzsumme. Ab 1993 kénnen sich jedoch
auch die mittleren und groBen Firmen einem Abbau des Kapitalstocks nicht entziehen. Das
Verlaufsmuster Credit Channel-spezifischer Indikatoren entspricht damit weitgehend dem
aus Abschnitt 5.2. Da allerdings im Zeitraum 1988-1993 die Investitionen ausgeprigter
reagieren als zuvor, lassen sich jetzt moglicherweise bankseitige Angebotsrestriktionen als
Erkldrung bestitigen. In einem ersten Schritt werden - wie zuvor - die Bankkredite der ein-
zelnen GrofBenklassen betrachtet.

60 Bei den Vorratsinvestitionen sind keine fiir den Credit Channel typischen groBenabhiingigen Reaktionen
festzustellen.

—4] -



Kapitalgeselischaften: Finanzstatus Tabelle 13

1989 1990 1991 1992 1993 1993/1990 4)
Bis § Mio
Eigenmittel 1) 14,5 14,0 13,7 12,7 103 |- 3,7
Coverage Ratio 2) 44,2 479 59,5 82,4 126,7 |+ 78,8
JahresiiberschuB 3) 2,1 2,0 1.4 05 |- 06 |- 2,6
Cash Flow 3) 6,4 6,3 5,6 5.6 31 |- 3,2
5 - 50 Mio
Eigenmittel 1) 19,7 19,2 19,3 19,2 18,5 |- 0,7
Coverage Ratio 2) 43,9 49,5 57,4 75,9 83,9 |+ 344
JahresiiberschuB 3) 1,8 1,7 1,3 0,7 04 |- 1,3
Cash Flow 3) 5,7 5,6 5,4 53 50 |- 0,6
iiber 50 Mio
Eigenmittel 1) 30,0 30,5 30,4 304 29,7 |- 0,8
Coverage Ratio 2) 292 32,8 39,5 53,7 68,5 |+ 35,7
JahresiiberschuB 3) 2,1 2,1 1,8 1,3 0.7 |- 1,4
Cash Flow 3) 7,9 7,2 6,9 7.6 86 I+ 1,4
1) In % der Bilanzsumme. 2) Zinsaufwand in % des Jahrestiberschusses {einschl. Zinsaufwand). 3) In % der
Gesamtleistung. 4) Verdnderung in Prozentpunkten.

Kapitalgesellschaften: Investitionen und Bankkredite Tabelie 14
1989 1990 1991 1992 1993 1993/1990 3)
Investitionsquote 1)
bis 5 Mio 1,2 1.6 0.9 0 - 08 |- 2,4
5 - 50 Mio L5 1,3 1,2 06 |- 02 |- 1,5
uber 50 Mio 0,6 1,0 1,1 08 |- 03 |- 1,3
Bankkredite 2)
bis 5 Mio + 6 + 9 + 9 + 6 + 2
(28,1) (27.8) (29,3) (31,5) (33,0) +52)
5 - 50 Mio + 15 + 14 + 13 + 3 + 1
(23.2) (24,0) (25,5) (26,1) (26,7) +2.7)
iiber 50 Mio + 16 + 6 + 10 + 2 - 2
(6.4) 6.4 6.7 (6,6) (6.4) 0.0

1) Netto- Anlageinvestitionen in % der Gesamtleistung. 2) Verinderung gegen Vorjahr in % (Anteil an der
Bilanzsumme). 3) Veriinderung der Investitionsquote bzw. (Bilanzsumme) in Prozentpunkten.

Bis 1991, dem Gipfel der Hochzinsphase, entwickeln sich die Bankkredite (absolut und re-
lativ) iiber alle Klassen hinweg relativ expansiv; danach verlangsamt sich die Zunahme,
und bei den groBen Firmen sinkt 1993 sogar das Volumen der Bankkredite. Die kleinen
Unternehmen schneiden immer noch am giinstigsten ab. Die kurz- und langfristigen Kredi-
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te insgesamt wachsen nominal um 6 % bzw. 2 %, ihr Anteil an der Bilanzsumme nimmt
gegeniiber 1991 um fast 4 Prozentpunkte zu. Somit ist zumindest in diesem Quervergleich
keine Diskriminierung der kleinen Unternehmen bei der Kreditvergabe festzustellen. Die
Entwicklung der Bankverschuldung ist iiber alle Grofenklassen hinweg mit einer Erho-
hung der Relation kurz-/langfristige Kredite iiber 100 % hinaus verbunden; bei den KapG
iiber 50 Mio DM Umsatz betrug dieses Verhiltnis 1988 knapp zwei Drittel.

Die anderen relevanten Passiva, die Handelskredite sowie die sonstigen Verbindlichkeiten,
enthalten dariiber hinaus keine Hinweise, daB ein etwaiger Kreditbedarf eher auf diesen
Wegen als iiber den Bankkredit gedeckt wird. Das Verhiltnis der Bankkredite zu allen an-
deren Kreditarten nimmt bei den KMU sehr deutlich zu, bei den groflen Firmen ist die Re-
lation iiber die Beobachtungsjahre weitgehend konstant. Gewisse Aufschliisse liber eine
Rationierung des Bankkredits koénnte die spezielle ausgewiesene Position der langfristigen
Beteiligungsverbindlichkeiten geben. Ihr Anteil an der Bilanzsumme der kleinen nimmt ge-
ringfiigig zu, wiahrend er fiir die beiden gréfleren Gruppen tendenziell zuriickgeht. Dies
spricht dafiir, daf} kleine Firmen in kontraktiven Phasen auch tber verbundene Unterneh-
men Kredit erhalten. Da die entsprechenden Forderungen aus Beteiligung der grofien Fir-
men allerdings nicht zunehmen, konnte es sich auch um Kredite der Gesellschafter han-
deln. Allerdings gibt es keinen "Uberholeffekt", da die langfristigen Bankkredite deutlich
starker an Gewicht gewinnen, das heif}t die bevorzugten Finanzierungsquellen der KapG
sind die Kreditinstitute. Obwohl - wie oben ausgefiihrt - die Bedingungen fiir das Auftreten
" des Credit Channel recht giinstig sind, lassen sich auch im Zeitraum 1988-1993 keine An-
haltspunkte fiir dessen Wirksamkeit finden.

5.3.4. Einzelkaufleute/Personengesellschaften und Credit Channel

Fiir die Unternehmen ohne eigene Rechtspersonlichkeit trifft das zu, was bereits bei den
KapG festgestellt wurde. Die Bonitit der kleinen Unternehmen ist wihrend des Zeitraumes
1989-1993 am starksten betroffen (vgl. Tabelle 15). Die Eigenmittelquoten der KMU sin-
ken im letzten Jahr sogar unter die 10 %-Marke.61 In allen drei GroBenklassen dehnen die
Firmen ihren Kapitalstock bis 1992 aus; 1993, als sich die Rezession in voller Schirfe
auswirkt, werden die Sachanlagenbestinde, wie Tabelle 16 ausweist, reduziert. Unabhin-
gig, ob an der prozentualen Verdnderung der Sachanlagen, der Bilanzrelation oder der In-
vestitionsquote gemessen, ist die Auswirkung auf das Investitionsverhalten bei den Firmen

61 1m Jahr 1982 betrugen die entsprechenden Eigenmittelquoten 13,1 % bzw. 15,6 %.
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unter 5 Mio DM Umsatz am ausgeprigtesten. Wie bei den KapG werden auch bei den
rechtsfihigen Firmen die Investitionen stirker eingeschrinkt als Anfang der achtziger Jah-

Ic.

Einzelkaufleute / Personengeselischafien: Bonititskennziffern 1989-1993 Tabelle 15
1989 1990 1991 1992 1993 199371990 4)
Bis 5 Mio
Eigenmittel 1) 13,8 13,7 12,5 10,6 82 |- 55
Coverage Ratio 2) 30,1 30,7 373 48.6 654 |+ 34,7
JahresiiberschuB 3) 59 6,4 54 40 22 |- 42
Cash Flow 3) 11,4 11,7 11,0 10,4 7,7 |- 4.0
5 - 50 Mio
Eigenmittel 1) 12,8 12,3 11,7 1,1 99 |- 24
Coverage Ratio 2) 28,6 309 348 456 542 |+ 233
JahrestiberschuB 3) 44 44 4.1 3,1 23 |- 2,1
Cash Flow 3) 8,6 8,8 8,7 84 76 |- 1,2
iber 50 Mio
Eigenmittel 1) 18,3 17,5 17,3 16,7 16,5 |- 1.0
Coverage Ratio 2) 224 25,0 30,3 35,6 390 |+ 14,0
JahresiiberschuB 3) 4,7 4.8 4,1 3,7 32 |- 1,6
Cash Flow3) . 8,7 9,1 8,9 9,2 97 |+ 0,6
1) In % der Bilanzsumme. 2) Zinsaufwand in % des Jahresiiberschusses (einschl, Zinsaufwand). 3) in % der
Gesamtleistung. 4) Veréinderung in Prozentpunkten.

Die Bankkredite weisen iber alle Klassen hinweg und fir den Zeitraum 1989-1993 posi-
tive Zuwachsraten auf (vgl. Tabelle 16); bis 1991 sind die der kleinen Unternehmen am
niedrigsten, zwei Jahre spiter liegen ihre Wachstumsraten deutlich hoher als die der Fir-
men mit iiber 50 Mio DM Umsatz. Bezogen auf den Anteil an der Bilanzsumme nehmen
die Bankkredite der kleinen Firmen sogar tiber die gesamte Betrachtungsperiode am stirk-
sten zu. Das kann wiederum als Beleg dafir gewertet werden, daB sich die Bankkredite
nicht zuungunsten der kleinen Firmen entwickeln, wie in der Credit Channel-Literatur be-
hauptet wird. Alle Unternehmen dehnen ihre Relation kurz-/langfristige Kredite aus, aber
nur die KMU bleiben wie im Ausgangsjahr 1988 iiberwiegend langfristig ausgerichtet.



Einzelkaufleute / Personengesellschaften: Tabelle 16
Investitionsverhalten und Bankkredite

1989 1990 1991 1992 1993  [1993/1990 3)
Investitionsquote 1)
bis 5 Mio 1,2 2,0 1,4 04| - 1,1{- 3,1
5-50 Mio 1,4 1,4 1,3 0,5]- 0,2|- 1,6
tiber 50 Mio 1,2 1,4 1,1 0,7]| - 0,1]- 1,5
Bankkredite insges. 2)
bis 5 Mio + 6 |+ 8 + 9 |+ 8 |+ 4
39,0)f (39,5 41,9) 45.4) (48,3) (+8,8)
5-50Mio + 13 |+ 11 |+ 10 |+ 6 |+ 3
(28,9)] (29,3) 30,7) (32,5) (34,0) +4,7
iiber 50 Mio + 17 |+ 13 |+ 12 |+ 13 |+ 1
(16,3)] (16,7) (17,5) (18,9) (19,0) (+2,3)
1) Netto-Anlageinvestitionen in % der Gesamtleistung. 2) Verdnderung gegen Vorjahr in % (Anteil
der Bilanzsumme). 3) Veridnderung der Investitionsquote bzw. (Bilanzsumme) in Prozentpunkten.

Weder bei den Lieferantenkrediten noch bei den sonstigen Verbindlichkeiten ergeben sich
Anhaltspunkte fiir einen "Uberholeffekt". Die Handelskredite sinken brutto betrachtet bei
allen Firmen, was durch einen weitgehend parallelen Verlauf der entsprechenden Forde-
rungen begleitet wird. Die langfristigen Verbindlichkeiten aus Beteiligung sind fiir simtli-
che GroBenklassen riickldufig. Dagegen nehmen die langfristigen Bankkredite der kleinen
Unternehmen deutlich zu. Die Entwicklung des Verhiltnisses Bankkredite/andere Kredite,
das auch als Indikator fiir den Credit Channel herangezogen werden kann, zeigt einen aus-
gepriagten Anstieg fiir den Kreis der kleinen Firmen. Dieser ist so durchschlagend, daf
1993 die Bankkredite die anderen Verbindlichkeiten um knapp 30 % iiberschreiten; finf
Jahre zuvor war das Verhiltnis nahezu ausgeglichen. Das ist auch als Beleg fir die im
Zeitverlauf noch zunehmende Bankabhingigkeit der kleinen zu werten. Die Theorie des

Credit Channel wiirde eher das Gegenteil erwarten lassen.
5.3.5. Fazit

Die These, daBB die Investitionen der kleinen Unternehmen in restriktiven Phasen stirker
zurlickgehen, 148t sich fiir die KapG und EK/PG in der Periode 1988-1993 eindeutig besti-
tigen. Fiir beide Rechtsformen gilt jedoch, daf3 die Bankkredite keine groBenspezifische
Diskriminierung erfahren. Weder die Entwicklung der Bankkredite im Quervergleich noch
die Relation Bankkredite/andere Kredite weisen entsprechende Muster auf. Im Vergleich
zu der Untersuchung 1978-1982 sind die gerade ermittelten Ergebnisse weitgehend &hn-
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lich,62 obwohl sich beide Datensitze hinsichtlich Finanzstatus und Bankabhingigkeit der
jeweils betrachteten Firmen erheblich unterscheiden.63 Damit erscheint die hier gewihlte
deskriptive Methode zur Beobachtung der einzelnen Kreditformen in den verschiedenen
GroBenklassen an der Grenze ihrer Aussagefihigkeit. Es verbleibt, aus der Bewegung von
groBenspezifischen Zinssitzen eventuell weitere Informationen tber die Kreditbeschrin-
kung kleiner Firmen zu gewinnen. Dabei werden wiederum nur Daten der Unterneh-
mensbilanzstatistik der Bundesbank fiir das Verarbeitende Gewerbe ausgewertet.

5.4. Vergleich firmenspezifischer Kreditkosten

Im Sinne des Credit Channel-Ansatzes sollte sich eine groBenspezifische Diskriminierung
der Firmen auch in den Zinssitzen fir Bankkredite niederschlagen. Entweder nehmen die
Zinsen im Gefolge restriktiver Geldpolitik und der damit verbundenen Angebotsverknap-
pung fir die kleinen Unternehmen erheblicher stirker zu als die Marktzinsen oder sie be-
wegen sich infolge von Mengenrationierung sogar trager. Die iiblicherweise in der Literatur
eingeschlagene Vorgehensweise orientiert sich an den publizierten Zinssitzen, was aus den
bereits erwihnten Griinden kaum aussagekréiftige Ergebnisse liefern kann (vgl. 4.1). In die-
sem Abschnitt werden Zinssitze zugrundegelegt, die sich aus den Unternehmensdaten er-
mitteln lassen. KontrollgroBe sind die Zinssitze der Unternehmen iiber 50 Mio DM Um-
satz, von denen zu erwarten ist, daB sie relativ unverfilscht bzw. marktnah verlaufen, da
die grolen Firmen noch am wenigsten von asymmetrischen Informationen betroffen sein
dirften. Zu untersuchen ist dann, ob die Kreditkosten der anderen GroBenklassen systema-
tisch im Zeitverlauf von den "Referenzzinsen" abweichen. Dies wird fiir die Zeitrdume
steigender Zinsen (1978-1981 und 1988-1992) und fir jede Rechtsform iiberpriift. Zu be-
achten ist, daB keine marginalen Zinssitze, sondern lediglich durchschnittliche ermittelt
werden kénnen; dadurch wird die Aussagefihigkeit eingeschrinkt, da nicht exakt der Zins
fir eine zusitzlich nachgefragte Krediteinheit - wie es theoretisch wiinschenswert wire -
bestimmt werden kann.64

Der Durchschnittszins wird aus dem Verhiitnis Zinsaufwand/zinswirksame Verbindlich-
keiten ermittelt. Zu den zinswirksamen Verbindlichkeiten gehéren die Bankkredite, die

62 Allerdings nehmen die Bankkredite aller Firmen 1993 gegeniiber 1992 geringfiigig zu, wihrend sie 1988
im Vorjahrsvergleich gesunken sind.

63 Beziiglich der Fristigkeit der Verschuldungsstrukturen gibt es zwischen den beiden betrachteten Perioden
allerdings kaum Abweichungen.

64 I allgemeinen ist auch die Differenz der jahrlichen Durchschnittszinsen keine prézise Approximation fiir
die marginalen Kreditkosten.
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Kredite aus Beteiligung und alle sonstigen Verbindlichkeiten. Aus der Berechnungsweise
ergibt sich, daB der Durchschnittszins eine nicht unproblematische GroBe darstellt. Der
Zinsaufwand kann - anders als die Verbindlichkeiten - nicht in kurz- und langfristig ge-
trennt werden. Die AuBenstinde selbst sind eine sehr heterogene GroBe. Es sind Positionen
enthalten, von denen man nicht weil, ob fiir sie iiberhaupt Zinsen verlangt werden und
wenn ja, in welcher Hohe. Gerade die Kredite aus Beteiligung, die die Gesellschafterdarle-
hen einschlieBen, diirften Gegenstand bilanzpolitischer "Manipulationen" sein, und die
sonstigen Kredite enthalten beispielsweise Positionen wie Steuerschulden, nicht ausgezahl-
te Lohne und Gehilter. Schliefllich liegen die Verbindlichkeiten nur als Jahresendstinde
und nicht als (iber das Jahr gemittelte Werte vor; auch beziiglich der Fristigkeit kann iiber
kurz- und langfristig hinaus nicht weiter differenziert werden.

Im Ausgangsjahr 1978 148t sich gemif Tabelle 17 fiir beide Rechtsformen eine eindeutige
groBenspezifische Abstufung der Durchschnittszinsen feststellen. Je kleiner die Unterneh-
men, desto hoher ist der durchschnittliche Zinssatz. Bei den EK/PG féllt die Differenzie-
rung sogar noch deutlicher aus als bei den KapG. Diese Abstufung deutet auf die Existenz
von Primien entsprechend der Theorie asymmetrischer Informationen hin, kann aber auch
mit Hilfe anderer Faktoren erkldrt werden. Mogliche Ursachen sind die Verhandlungs-
macht der Firmen oder die Existenz von Fixkosten fiir den Kreditvertrag, die bei kleinen
Krediten iiber hohere Zinsen verdient werden miissen. Die Verschuldungsstruktur der ein-
zelnen GroBenklassen - kurz- versus langfristige Kredite, der Anteil der Bankkredite an den
zinswirksamen Verbindlichkeiten65 - liefert allerdings keinen Erklirungswert fiir die Un-
terschiedlichkeit der Kreditkosten. Das im Vergleich zu den Marktzinsen relativ niedrige
Niveau der durchschnittlichen Kreditzinsen der Unternehmensbilanzstatistik kann unter
anderem damit zusammenhingen, daB verschiedene der den zinswirksamen Ver-
bindlichkeiten zugerechnete Bestandteile - wie zu vermuten ist - nicht verzinst werden.

65 Die Struktur der Verbindlichkeiten kénnte deshalb eine Rolle spielen, weil gemidB Abbildung 3 die Zinsen
fur Kontokorrentkredite hoher sind als fiir langfristige Kredite bzw. weil man beim Bankkredit mit Sicherheit
davon ausgehen kann, daB auf der Firmenseite ein Zinsaufwand resultiert,
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Entwicklung der durchschaittlichen Kreditzinsen 1978-1981 1) Tabelle 17

1978 1979 1980 1981 1981/1978 2)
KapG
bis 5 Mio 5,95 6,38 813 974 |+ 3,79
5 - 50 Mio 5,54 5,97 7,79 9,50 |+ 3,96
dber 50 Mio 5,49 5,80 7,21 896 |+ 347
EK/PG
bis 5 Mio 6,24 6,71 8,46 10,09 |+ 3,85
5 - 50 Mio 5,46 5,92 7,56 9,14 |+ 3,68
tiber 50 Mio 5,23 6,02 7,77 9,49 |+ 4,26
1) Zinsaufwand in % der zinswirksamen Verbindlichkeiten (= Verbindlichkeiten ohne
Lieferantenkredite, erhaltene Anzahlungen und Rickstellungen). 2) Verinderung der Kredit-
zinsen in Prozentpunkten.

Mit den ab 1979 steigenden Notenbankzinsen nehmen auch die Durchschnittszinsen der
KapG aller GroBenklassen bis einschlieBlich 1981, dem Hohepunkt der damaligen Zinsent-
wicklung, stetig zu. Fir die KMU ist die Zunahme mit jeweils knapp 4 % deutlich ausge-
prigter als fiir die groBen Firmen (+ 3 2 %). Dies kénnte als Indiz fir eine Angebotsver-
knappung der bonititsschwicheren und stark bankabhingigen Firmen im Sinne des Credit
Channel betrachtet werden. Die genau umgekehrte Entwicklung weisen jedoch die EK/PG
auf, bei denen die Unternechmen mit iber 50 Mio DM Umsatz letztlich héhere Zinsen zah-
len miissen als die mittleren Firmen. Dies pat weder zum Verlauf der Finanzkennzahlen
noch zu dem Bild, wie sich die Struktur der Verbindlichkeiten entwickelt. Zwar konnte die
etwas zogerliche Zinsanpassung bei den KMU auf Rationierung hindeuten; jedoch er-
scheint es wenig plausibel, gleichzeitig die'Reaktion bei den kleinen und mittleren KapG
iiber hohere Primien zu begriinden. AuBerdem widerspricht eine derartige "gespaltene”
Argumentation der einheitlichen Ausgangsstruktur fiir das Jahr 1978.

Betrachtet man den Zeitraum 1988-1992, gilt im Ausgangsjahr 1988 zunichst eine groBen-
abhingige Differenzierung der Zinsen sowohl fiir die KapG als auch fiir die EK/PG, wobei
die Zinsdifferenzen bei den Firmen ohne eigene Rechtspersonlichkeit stirker ausfallen
(vgl. Tabelle 18). Bis zum Hohepunkt der Zinsphase 1992 verlaufen die Kreditkosten bei-
der Rechtsformen allerdings nicht parallel; sie weichen sogar deutlich von der der Untersu-
chungsperiode 1978-1981 ab. Bei den KapG nimmt der Anstieg mit der GréBenklasse zu,
so daB sich schlieBlich die Struktur von 1988 fast einebnet. Fiir die EK/PG steigen die Zin-
sen unabhingig von der Groe um 2,6 bis 2,7 Prozentpunkte an. Diese divergierenden Ver-
laufe, die sowohl gegen als auch fiir die Diskriminierung kleiner Unternehmen Anhalts-
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punkte liefern, sind wiederum nicht plausibel durch die Entwicklung der Verschul-
dungsstruktur bzw. der Kennziffern fiir die Kreditwiirdigkeit zu erkléren.

Durchschnittliche Kreditzinsen in den Jahren 1988 - 1992 1) Tabelle 18
1988 1989 1990 1991 1992 1992/1988 2)
KapG
bis 5 Mio 5,98 6,55 7,29 7,87 8,55 |+ 2,57
5 - 50 Mio 5,38 6,20 7,09 7,71 8,54 [+ 3,16
tiber 50 Mio 4,81 5,45 6,37 6,85 8,34 [+ 3,53
EK /PG
bis 5 Mio 6,38 6,97 7,76 8,36 9,09 |+ 2,71
5-50Mio 5,38 5,98 6,77 7,29 8,04 |+ 2,66
itber 50 Mio 4,98 5,58 6,45 7,08 7,60 |+ 2,62
1) Zinsaufwand in % der zinswirksamen Verbindlichkeiten (= Verbindlichkeiten ohne Lieferantenkredite,
erhaltene Anzahlungen und Riickstellungen). 2) Verinderung der Kreditzinsen in Prozentpunkten.

Die Analyse der durchschnittlichen Zinssitze erweist sich firr die Ausgangsjahre 1978 und
1988 zunichst als recht vielversprechend. Die eindeutig grofenspezifische Struktur 146t
sich gut mit Hilfe von Prémien der Firmen mit geringerer Bonitét erklaren. Jedoch bieten
sich auch andere Interpretationen an, so daf3 keine eindeutige Schlulfolgerung beziiglich
einer Diskriminierung im Sinne des Credit Channel gezogen werden kann. Erweitert man
die Analyse auf die geldpolitisch relevanten Phasen, geht jede Einheitlichkeit der Aus-
gangsjahre verloren. Nahezu alle Varianten der Anderung der Zinsen treten auf, so da we-
der Rationierung noch steigende Zinsen durch eine Angebotsverknappung bestitigt werden
konnen. Insgesamt ist zu sagen, dafl der Versuch, tiber Kreditkosten aus den Bilanzen Aus-
sagen zum Credit Channel zu treffen, in dhnlicher Weise wenig erfolgreich ist wie der bis-
lang in der Literatur beschrittene Weg. Letztlich sind die vorhandenen Daten zu unprizise
fiir eine exakte Abklirung des Sachverhalts. Die Zinsreaktionen kénnen somit keine zu-
sitzlichen Informationen zur Analyse der Kreditbewegungen liefern.
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6. SchluBifolgerungen und Ausblick

Der Credit Channel besagt, da8 restriktive geldpolitische MaBnahmen nicht nur iiber den
Zinseffekt wirken, sondern zusétzlich iiber Beschrankungen von der Kreditangebotsseite,
die - iiber die Marktzinsen hinaus - zu steigenden Kreditzinsen und/oder Mengenrationie-
rung mit entsprechend triger Zinsanpassung fihren. Davon diirfien aufgrund der héheren
Bankabhingigkeit und der geringeren Bonitit in erster Linie kleine Unternehmen betroffen
sein. Der in der vorliegenden Arbeit auf Basis der Unternehmensbilanzstatistik der Bun-
desbank verfolgte Ansatz zur Uberprifung des Credit Channel beruht auf dem Querver-
gleich der Entwicklung der Bankkredite zwischen den Firmen der einzelnen GroB8enklassen
und auf dem Verhalten der Bankdarlehen gegeniiber anderen Kreditformen; auBerdem
werden groBenspezifische Reaktionen der Zinsen fiir Unternehmenskredite betrachtet. Zu
allen Aspekten existieren prazise Vorstellungen aufgrund der Theorie des Credit Channel.
So eindrucksvoll die Ergebnisse fir die USA und zum Teil fir andere Linder zugunsten
des Credit Channel sind, so wenig konnen sie fiir das Verarbeitende Gewerbe in Deutsch-
land bestitigt werden. Unabhingig vom betrachteten Zeitraum und der Rechtsform der
Firmen geben die Bankkredite und auch die anderen Verbindlichkeiten keine Anhalts-
punkte fiir eine bankseitige Diskriminierung kleiner Unternehmen.%6 Angebotsinduzierte
selektive Effekte der Geldpolitik, die etwa als Begriindung fiir Zinssubventionen zur Abfe-
derung struktureller Verwerfungen dienen konnen, sind damit nicht erkennbar. Der Kredit-
kanal scheint also keine Erkldrung dafir zu liefern, daBl die Anlageinvestitionen kleiner
Firmen in den untersuchten Phasen stirker reagieren als die der groBen. Zusammenge-
nommen bedeutet dies, daB das AusmaB der Konjunkturabschwiinge in den Jahren 1980-
1982 und 1992-1993 kaum auf geldpolitisch motivierte Kreditrestriktionen im Sinne des
Credit Channel-Ansatzes zuriickgefiihrt werden kann. Insofern gehen die hier gewonnen
Ergebnisse Hand in Hand mit den Arbeiten von Neuberger (1994) und Tsatsaronis (1995),
die mit Hilfe dkonometrischer Verfahren und gesamtwirtschaftlicher Daten keine Indizien
fir Angebotsstérungen durch Banken gefunden haben.

Die in dieser Arbeit abgeleiteten Resultate stehen im Widerspruch zu zahlreichen Studien
fiir andere Lander. Drei Gesichtspunkte erscheinen fir diesen Unterschied von besonderer

66 Freilich ist - streng genommen - nicht auszuschlieBen, daB die potentielle Kreditnachfrage, die sich nicht
messen ldBt, die tatsdchlich beobachtbaren Kredite der kieinen Unternehmen ubertrifft und damit Mengenra-
tionierung vorliegt. Gleichfalls konnen keine eindeutigen Aussagen iiber groBenspezifische Pramien als Teil
der Kreditkosten getroffen werden, da die aus den Unternehmensbilanzen ermittelten Zinsreaktionen keinerlei
systematische und interpretierbare Muster aufweisen.
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Relevanz: Institutionelle Gegebenheiten in Deutschland, Charakteristika des Datenmateri-
als und Mingel der Auswertungsmethodik.

Die asymmetrische Informationsverteilung und die damit verbundene Kreditverknappung
infolge einer Verschlechterung der Bonitit, auf der der Balance Sheet Channel beruht, kann
durch verschiedene institutionelle Ausgestaltungen innerhalb des Finanzsystems reduziert
werden.87 Zu derartigen Institutionen gehért insbesondere die Beziehung Bank - Kredit-
nehmer. In Deutschland ist das Hausbankprinzip gerade fiir die KMU ein tragendes Ele-
ment.68 Zwischen beiden Akteuren bestehen traditionell sehr enge Verbindungen, die fi-
nanziellen Transaktionen - auch die privaten - werden vorwiegend oder sogar ausschlieB3-
lich tiber die Hausbank abgewickelt.8? Zum einen resultiert daraus aufgrund langjéhriger
Verbindungen ein guter Kenntnisstand der Firmenlage, zum anderen existiert ein gewisser
Uberblick iiber den privaten Finanzstatus. Dies ist von besonderer Bedeutung im Fall der
Firmen ohne eigene Rechtspersonlichkeit, die gemiB Unternehmensbilanzstatistik eine
sehr niedrige Eigenmittelquote aufweisen und deren Eigentlimer zugleich personlich haf-
ten. Ein weiterer Unterschied zu vielen Staaten besteht in der Ausgestaltung des Sachen-
und Konkursrechts. Beide sind in Deutschland relativ glaubigerfreundlich konzipiert. Die
dingliche Besicherung ist im Gegensatz zu anderen Lindern ohne besondere Formerfor-
dernisse moglich, zudem werden Kreditsicherheiten im Insolvenzfall in sehr weitreichen-
dem Umfang anerkannt, wihrend im Ausland hdufig nicht die Interessen der gesicherten
Glédubiger im Vordergrund stehen.”0 Daraus folgt, da Banken, noch dazu Hausbanken, die
Ausfille im Konkurs begrenzen und ihre Darlehen "risikoloser" vergeben kdnnen als in
Léndern ohne derartige Bestimmungen. Hausbankprinzip und einschlégige rechtliche Re-
gelungen reduzieren die asymmetrischen Informationen zwischen Kreditgeber und -nehmer
und mildern auf diese Weise die theoretisch begriindbare Nichtneutralitit des Fi-
nanzsektors im Hinblick auf wirtschaftliche Aktivititen. Damit geht einher, daB der Credit
Channel bzw. speziell der Balance Sheet Channel moglicherweise in Deutschland deshalb

67 Zur theoretischen Argumentation vergleiche Neuberger (1994) und Petersen/Rajan (1994).

68 Aufgrund der - in anderen Staaten ausgeschlossenen - Moglichkeit der Beteiligung der Kreditinstitute an
groBen Unternehmen gibt es in Deutschland auch relativ enge Bezichungen zwischen Banken und GroBunter-
nehmen (vgl. Cable, 1985; Allen/Gale, 1995).

69 Es ist allerdings davon auszugehen, daB selbst kleine und mittelgroBe Unternehmen neben der Hausbank
in der Regel mehrere Verbindungen mit Kreditinstituten besitzen. Daraus wird in der Literatur zum Teil eine
abnehmende Bedeutung der Hausbankbeziehung abgeleitet (vgl. Fischer, 1990).

0 Der Umfang der Besicherung diirfte in Deutschland sehr hoch sein. Nach einer Studie von Dru-
karczyk/Duttie/Rieger (1985) sind 80 % der Kreditvertrige bzw. 70 % des Kreditvolumens - bezogen auf
kurz- und mittelfristige Darlehen - besichert. Es ist davon auszugehen, daB der Anteil der Sicherheiten fiir
langfristige Kredite noch héher ausfillt,
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nicht zum Tragen kommt, weil das Finanzsystem Moral Hazard und adverse Selektion
durch die beschriebenen Mechanismen "abfedert". Wie bereits im Abschnitt 3.2 erwihnt,
wird auch das "Ubertragen" des Bank Lending Channel von institutionellen Faktoren be-
einfluBt. Je weiter die Finanzmirkte entwickelt sind, desto unbedeutender diirfie sein Ein-
fluB sein. Dieser Sachverhalt trifft vor allem auf die USA zu, wihrend fiir Deutschland gilt:
"Financial markets in Germany are relatively undeveloped compared to most other indu-
strial countries.” (Allen/Gale, 1995, 183) Dementsprechend miiite der Bankenkanal in
Deutschland sogar sehr ausgeprigt zur Geltung kommen. Allerdings kann, dhnlich wie
beim Balance Sheet Channel, das Hausbankprinzip eine bremsende Wirkung ausiiben.
Denn Banken halten moglicherweise liquide Aktiva oder verkaufen Wertpapierbestiinde,
um die Kreditwiinsche der Unternehmen befriedigen zu konnen (vgl. Gertler/Gilchrist,
1993, 47). Es ist anzunehmen, daBl gerade gute Kunden von derartigen Puffern ihrer Haus-
banken profitieren und damit keinen zusitzlichen Angebotsrestriktionen gegeniiberstehen.

Hausbanken und umfangreiche Besicherungsmoglichkeiten reduzieren zwar Kreditange-
botsrestriktionen, jedoch ist fraglich, ob auch neue, junge Firmen davon begiinstigt werden. .
Insofern kénnte der Credit Channel in diesem Segment zur Wirkung kommen. Im Daten-
material der Bundesbank ist diese Unternehmensgruppe jedoch nicht anzutreffen. Denn
aufgrund der Konstruktion der Stichproben als vergleichbare Kreise sind die Unternehmen
unabhingig von der GroBenklasse mindestens fiinf bzw. sechs Jahre alt (vgl. 5.1). Das
impliziert auBerdem, daB die in die Bundesbank-Statistik einbezogenen Unternehmen eine
erheblich geringere Insolvenzwahrscheinlichkeit aufweisen als junge Firmen und damit im
Durchschnitt eine Beschrinkung des Kreditangebots durch die Banken trotz im Zeitverlauf
sinkender Bonitat weniger wahrscheinlich ist.”! Auch wenn die Datenbasis diesen Kreis
ausblendet und damit den Reprisentationsgrad verzerrt, diirfte der "Fehler” fur den Credit
Channel schwer einzuschitzen sein. Denn kleine Firmen, zu denen in der Regel junge zu
rechnen sind, haben auch in der Grundgesamtheit, wie die USt-Statistik zeigt, nur ein ge-
ringes wirtschaftliches Gewicht. Damit ist fraglich, ob starke Konjunkturabschwiinge, die
die Vertreter des Credit Channel erkliren wollen, mit Hilfe eines solchen speziellen Seg-
ments begriindet werden konnen.”? Die verwendete Statistik selektiert nicht nur nach dem
Alter, sondern auch systematisch nach der GréBe und der Bonitit, wobei sich freilich alle

71 7um Zusammenhang von Alter und Insolvenz vergleiche beispiclsweise Angele (1996).

72 Unabhingig von der Relevanz fiir den Transmissionsmechanismus sind Kreditrestriktionen junger Firmen
im Zusammenhang mit dem Strukturwandel ein wichtiges wirtschaftspolitisches Problem. Dabei kann sich das
deutsche Hausbanksystem, das die Mittelvergabe an "alte” Kunden institutionalisiert, wegen eines moglichen
Bremseffekts auf die Verinderung der Firmenlandschaft sogar negativ auswirken (vgl. Audretsch, 1995).
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drei Merkmale iiberschneiden. Die Dominanz gréferer Unternehmen zeigt sich unmittelbar
bei einem Vergleich mit entsprechenden Angaben aus der USt-Statistik (vgl. 5.1). Was die
Bonitét betrifft, werden Handelswechsel nur bei guter Einstufung durch die Bundesbank
akzeptiert. Das bedeutet, da die Geschiftsbanken aus Vorsichtsgriinden darauf achten,
qualitativ hochwertige Wechsel bei der Bundesbank einzureichen, um eine Ablehnung zu
vermeiden. Geschéftsbanken gewihren deshalb Wechselkredite vorrangig an gute Kunden.
Aus dem Alter der Firmen, der GroBe und den Wechselgewohnheiten folgt, dal mit der
Bilanzstatistik eine besondere Auswahl an Unternehmen vorliegt. Sie diirfte zwar den Kern
der Unternehmenslandschaft des Verarbeitenden Gewerbes reprisentieren, nicht aber die
Grenzbereiche.”3 Um diese "Qualititslastigkeit" zu reduzieren und den Credit Channel pri-
ziser untersuchen zu konnen, bieten sich verschiedene Moglichkeiten zur Verbesserung der
Datenbasis an. Die Beriicksichtigung neuer, junger Firmen erfordert die erginzende Analy-
se von Daten, iiber die Banken, die speziell Existenzgrindungen fordern, verfugen. Dar-
tiber hinaus konnten Befragungen von Kreditnehmern sowie -gebern Aufschliisse tiber die
Hohe der Besicherung und Kreditrationierung liefern, also iiber den "wahren" Zinssatz
bzw. die potentielle Kreditnachfrage, iiber die offizielle Statistiken keine unmittelbaren
Angaben enthalten. SchlieBlich ist neben den Unternehmensdaten die Auswertung der
Kreditnehmerstatistik der Bundesbank méglich. Zum einen mufl man sich nicht mehr auf
das Verarbeitende Gewerbe beschrinken, da sidmtliche Unternehmenskredite enthalten
sind; zum anderen sind die in Quartalsabstinden verfiigharen Angaben in bezug auf mone-
tire Impulse sensibler als die Jahresdaten der Firmenbilanzen. Eine weitere Variante ist die
Auswertung von Bankenbilanzen. GemaB Kashyap/Stein (1995) konnte das Kreditverhal-
ten kleiner und grofler Banken untersucht werden; moglicherweise liefert eine gréenspe-
zifische Kreditvergabe Anhaltspunkte fiir den Credit Channel.

Neben der Datenauswahl konnte ein weiterer "Bias" aus der verwendeten Methodik resul-
tieren. Zwar werden nach GroéBenklassen und Rechts- sowie Kreditformen disaggregierte
Daten herangezogen, durch die Gruppendaten besteht jedoch die Gefahr eines erheblichen
Informationsverlustes; zudem beschrinkt sich die Analyse auf die Beobachtung von Verin-
derungsraten bzw. des Verlaufs bestimmter Verhiltniszahlen. Obwohl fiir die Interpretation
der Zahlen eine gute theoretische Basis zur Verfiigung steht, impliziert die Vorgehensweise
zwangslaufig Beschrinkungen fiir den Aussagegehalt der Ergebnisse. Eine Verbesserung
bringt méglicherweise die mikrookonometrische Analyse. Auch wenn die Ergebnisse der

73 Bestitigt wird dies durch das unterdurchschnittliche Insolvenzrisiko der Firmen im Datenmaterial der
Bundesbank im Vergleich zu den deutschen Unternehmen insgesamt (vgl. Deutsche Bundesbank, 1992a).
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Paneluntersuchungen bislang noch keinen iiberzeugenden Beweis fiir den Credit Channel
liefern konnten, erscheint es sinnvoll, diesen Ansatz sowohl theoretisch als auch empirisch
weiter zu verfolgen. Moglicherweise lassen sich die hier gewonnenen Resultate durch
Schitzung des groBenspezifischen Investitionsverhaltens prazisieren. Der Riickgriff auf
Unternehmensdaten hat in Deutschland freilich den Nachteil, daB die Anwendung zeitrei-
henanalytischer Methoden sehr begrenzt ist. Durch die Beschrinkung auf Jahresdaten und
durch die zahireichen Strukturbriiche ist dic Anzahl konsistenter Beobachtungspunkte rela-
tiv gering, zudem wire die Aussagekraft einer langen Zeitreihe wegen des "Survivor Bias"
extrem verzerrt.7 Eine gewisse Abhilfe kann die Kreditnehmerstatistik schaffen, die durch
die Quartalsangaben zumindest eine Zeitreihenanalyse ermoglicht.

Die vorangehenden Ausfiihrungen zeigen, daB verschiedene Ursachen vorliegen konnen,
weshalb in dieser Studie fiir Deutschland der Credit Channel nicht bestitigt werden kann.
Zwar gibt es einen deutlichen "Bias" der Unternehmensdaten zugunsten von Firmen mit
guter Bonitit; allerdings darf nicht iiberschen werden, dafl die Unternehmensbilanzstatistik
der Bundesbank umfangreicher als alle verfiigbaren sonstigen Datenbanken ist. Insbesonde-
re enthalt sie eine groBe Zahl kleiner Firmen und auch Nicht-Kapitalgesellschaften. Zudem
kann man das Ergebnis institutionendkonomisch untermauern. Institutionelle Regelungen
reduzieren aus dem Marktfehler asymmetrische Information méglicherweise resultierende
Kreditbeschrinkungen durch Banken und lassen die Ablehnung des Credit Channel fiir den
Kembereich der deutschen Wirtschaft - das Verarbeitende Gewerbe - durchaus als begriin-
det erscheinen.

74 Dies gilt dann, wenn im Sinne eines vergleichbaren Kreises jedes Unternehmen in jedem Jahr in der Stich-
probe enthalten ist.
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