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Vorwort

Die gesamtwirtschaftliche Vermégensstruktur der Bundesrepublik Deutsch-
land hat seit dem Zweiten Weltkrieg eine deutliche Verschiebung zugunsten
der finanziellen Vermogensteile und zulasten des Sachvermégens erfahren.
Von diesem Strukturwandel betroffen ist nicht nur die Gesamtwirtschaft, son-
dern auch der Sektor der Produktionsunternechmen, was auf verschiedenen
Ebenen eine Debatte ausloste: In der populdren Diskussion wird vor allem auf
die Ahnlichkeit groBer Industricunternechmen mit Banken abgehoben. Die
zunehmende Bedeutung des Finanzmanagers in den Unternehmen wird in der
betriebswirtschaftlichen Literatur erértert. Mogliche negative Beschiftigungs-
effekte stehen in wirtschaftspolitischen Auseinandersetzungen im Mittelpunkt.

Die geldmengenorientierte Geldpolitik, wie sie seit den achtziger Jahren
von verschiedenen Nationalbanken betrieben wird, hat zwar zu einer ganzen
Reihe von Untersuchungen zur Geldnachfrage und zum Geldangebot gefiihrt.
Weniger liquide Geldvermogensarten und Vermégensstrukturaspekte fanden
dagegen kaum Beriicksichtigung, obwohl sie vor dem Hintergrund von Port-
folioeffekten ebenso geldpolitische Relevanz besitzen. Ferner finden die Unter-
suchungen meist auf makrodkonomischem Niveau statt, obwohl zunichst
offen ist, ob auf mesookonomischer Ebene vergleichbare Entwicklungsmuster
und Ursache-Wirkungs-Beziehungen exisistieren.

Der genannte Wandel in der Vermogensstruktur der Produktionsunterneh-
men und dessen wirtschaftspolitische Brisanz einerseits und die Tatsache, da
das Phianomen im Rahmen von Geldvermégensanalysen fiir die Bundesrepu-
blik Deutschland bisher nicht umfassend behandelt wurde, waren Motivation
fiir das Enstehen vorliegender Arbeit. Obwohl in diesem Zusammenhang sel-
ten genutzt, stand mit der Bilanzstatistik der Deutschen Bundesbank fiir die
Bundesrepublik Deutschland ein Quellenwerk zur Verfiigung, das mesoéko-
nomische Informationen zu verschiedenen Geldvermogensarten verschiedener
Wirtschaftszweige fiir einen lingeren Zeitraum bereitstellt.

Die vorliegende Arbeit wurde vom Fachbereich Wirtschaftswissenschaften
der Johann Wolfgang Goethe-Universitat Frankfurt am Main als Dissertation
angenommen. Mein herzlicher Dank gilt dem Erstgutachter der Arbeit, Herrn
Prof. Dr. Werner Neubauer. Er hat das Entstehen der Arbeit gefordert und
stand immer - auch bei verwickelten Problemen - zu intensiver Diskussion
bereit. Herrn Prof. Dr. Fritz Abb sei fiir die Ubernahme des Zweigutachtens,
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seine jederzeitige Gesprachsbereitschaft und sein Engagement auch unter zeit-
lich engen Bedingungen gedankt.

Daneben gebiihrt besonderer Dank Herrn Diplom-Volkswirt Andreas Behr,
Herrn Diplom-Volkswirt Ullrich Bertz und Herrn Diplom-Volkswirt Diplom-
Kaufmann Martin Kinkel. Sie haben meine Arbeit mit kritischen Hinweisen
und manchen praktischen Unterstiitzungen begleitet. Fiir das Korrekturlesen
des Manuskripts bedanke ich mich bei Frau Annette Ortwein und Frau Ursula
M. Weiler dafiir, daB sie mir in der letzten Phase der Arbeit am Institut den
"Riicken frei hielten", bei Frau Heiderose Rupps und Herrn Diplom-Volkswirt
Michael Schmidt, fir die Klarung von Fragen im Zusammenhang mit der
Datenbasis schlieBlich bei Herrn Dr. Hans Friderichs von der Deutschen Bun-
desbank.

Frankfurt am Main, den 18. November 1994 Egon Bellgardt
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ABg AWB Abschreibungen auf Sachanlagen zu Wiederbeschaffungspreisen
Aufwandsintensitéit ((A+MA)/BS,)

AT Absatztempo (= U/ (VR+FOLLY
b: Regressionskoeffizient
liSp preisbereinigte Bilanzsumme (= Gesamtvermégen zu
Wiederbeschaffungspreisen)
CF Cash Flow
CFE Cash Flow-Elastizitt
CFIL Cash Flow-Intensitit
Cov(X,Y) Kovarianz der Variablen X und Y
dw Durbin-Watson-Statistik
D Differenzenoperator
E() Erwartungswertoperator
EOL auf dem Operating Leverage-Risiko basierende Erfolgselastizitat
EFL auf dem Financial Leverage-Risiko basierende Erfolgselastizitit
EGL auf dem gesamten Leverage-Risiko basierende Erfolgselastizitat
g Umsatzelastizitit des partiellen Jahresiiberschusses JUj
€G Umsatzelastizitit des Gesamterfolges
i Laufindex
v Gesamtwirtschaftliche Inflationsrate (Veranderungsrate des
Preisindexes der letzten inlindischen Verwendung)
J Laufindex
JU Jahresiiberschu
10, betrieblicher Jahresiiberschufl
J0ys Jahresiiberschuf} vor Steuern
kap Preiskorrekturfaktor der bilanziellen Abschreibungen auf Sachanlagen
Kaus Preiskorrekturfaktor der sonstigen Sachanlagen (in etwa Ausriistungen)
Kpau Preiskorrekturfaktor der Grundstiicke und Gebaude
Kundenziel in Tagen (= FOLL/U - 365)
m Anteil der Materialaufwendungen an allen Aufwendungen
(in Abschnitt 3.1: Anzahl der Parameter der Regressionsgleichung)
n Anzahl der Beobachtungen in der Regressionsanalyse

MA Materialaufwendungen



Symbolverzeichnis

Marktwert des Gesamtkapitals

Preis

Personalaufwendungen

Vermégensquote (Anteil der jeweiligen Vermogens- oder

Kapitalposition am Gesamtvermogen zu Wiederbeschaffungspreisen in

Prozent)

Beteiligungsquote

Eigenkapitalquote

Quote der sonstigen kurzfristigen Forderungen

Quote der langfristigen Forderungen

Quote der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
totale Geldvermégensquote

Kassenmittelquote

Quote der liquiden Mittel

Riicklagenquote

Riickstellungsquote

Wertpapierquote

in Abschnitt 3.1: Operator zur Ermittlung des
Verinderungskoeffizienten

Quadrat des Korrelationskoeffizienten, Bestimmtheitsmaf3
Kapitalkostensatz

Realertragsrate

Rohertrag (Gesamtleistung minus Materialaufwand)
Renditequotient (Zgy/Zywp r)

relativer Rohertrag (RE/SVy,p - 100)

Riickstellungen

Standardabweichung der Variablen X

errechnete Standardabweichung der Stérvariable im stochastischen
Regressionsmodell

wahre Standardabweichung der Stérvariable im stochastischen
Regressionsmodell

Grundstiick und Gebiude

Sonstige Sachanlagen (Sachanlagen abziiglich Grundstiicke und
Gebiude)

Scheingewinn

Sachvermégen

Sachvermégen zu Wiederbeschaffungspreisen

Umsatz (im stochastischen Regressionsmodell: Stérvariable)

betriebsbezogener kritischer Umsatz

betriebliche Umsatzabweichung (auf den Erfolg bezogen)
gesamte Umsatzabweichung (auf den Erfolg bezogen)
nichtbetriebliche Umsatzabweichung (auf den Erfolg bezogen)

betriebliche Cash Flow-orientierte Umsatzabweichung (PA+UA-
DRS)/RE)
gesamte Cash Flow-orientierte Umsatzabweichung

Ubrige Aufwendungen
Umschlagsdauer des Vorratsvermégens in Tagen (# VR/U - 365)
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Ubrige Ertrige

Umsatzintensitit (U/BS,)

variable Stiickkosten

Varianz der Variablen X

Vorrite

Wert der unabhingigen Variable Nr. j an Beobachtung i

arithmetisches Mittel der Variable X
Wert der abhangigen Variable an Beobachtung i
errechneter Wert der abhéngigen Variable fiir Beobachtung i

arithmetisches Mittel der Variable Y

Zinsaufwendungen

Zinssatzdifferenz (Zyp - Z)

Zinsertrage

Sachvermégensrendite (RE-Ay,)/SVyyg - 100)

nominaler Zinssatz fiir Termingeld (1 bis 3 Monate, 0,1 bis 1 Mio.
DM)

realer Zinssatz fiir Termingeld (1 bis 3 Monate, 0,1 bis 1 Mio. DM)
nominale Umlaufsrendite festverzinslicher Wertpapiere

reale Umlaufsrendite festverzinslicher Wertpapiere



Abkiirzungsverzeichnis

Sektorenbezeichnungen

BA
BK
CH
EB
EH
EI

EL
ER

GH
HB
HV
KU
MB
NE

PP
SE
SF
SL
TX

Sonstige

Bd.
BFuP
DIW
DM

etc.

Hg.
HWWA
Ifo

Jg.

Baugewerbe
Bekleidungsgewerbe
Chemische Industrie
Eisen-/Blech-/Metallwarenherstellung
Einzelhandel
Eisenschaffende Industrie
Elektrotechnik
Eméhrungsgewerbe
GroBhandel

Holzbearbeitung
Holzverarbeitung
Kunststoffwarenherstellung
Maschinenbau
NE-Metallerzeugung
Papier-/Pappeverarbeitung
Steine- und Erdengewinnung
Stra8enfahrzeugbau
Stahl-/Leichtmetallbau
Textilgewerbe

Band

Betriebswirtschaftliche Forschung und Praxis
Deutsches Institut fiir Wirtschaftsforschung
Deutsche Mark

et cetera

Herausgeber

Hamburger Weltwirtschaftliches Archiv
Ifo-Institut fir Wirtschaftsforschung
Jahrgang



Mio.
Mrd.
Nr.

RWI

u. a.
vgl.
Vol.
ZfBF
ZVEI

Abkiirzungsverzeichnis

Millionen

Milliarden

Nummer

Rheinisch-Westfilisches Institut fiir Wirtschaftsforschung
Seite

und andere

vergleiche

Volume

Zeitschrift fiir betriebswirtschaftliche Forschung
Zentralverband der Elektrotechnischen Industrie






1. Einleitung

Die wirtschaftliche Entwicklung von Volkswirtschaften wird begleitet von
strukturellen Verinderungen.! Bei der Beobachtung und Analyse derartiger
Verianderungen steht vor allem die Produktions- und Beschiftigungsstruktur
im Mittelpunkt.? Einer empirischen Erforschung der Ursachen und der Konse-
quenzen des Strukturwandels in der Bundesrepublik Deutschland dient die
Strukturberichterstattung der groBen Wirtschaftsforschungsinstitute.3 Den im
Mittelpunkt stehenden Strukturwandlungen realer Aktivititen stehen Struktur-
wandlungen im finanziellen Bereich gegeniiber.# Eines dieser Phinomene ist
der empirische Befund, daB es in einer Volkswirtschaft im Zuge ihrer wirt-
schaftlichen Entwicklung zu einer Verschiebung der Vermogensstruktur
zugunsten der finanziellen Vermégensteile und zulasten der Sachvermdgen
kommt.®> Gerade in der Bundesrepublik Deutschland scheint dieses Phinomen
besonders deutlich aufzutreten. Eine besondere Bedeutung im Rahmen dieses
Strukturwandels kommt den Vermogensstrukturentscheidungen der Produk-
tionsunternchmen? zu, die wichtiger Triger der Sachvermogensbildung sind.8

Die vorliegende Arbeit stellt einen empirischen Beitrag zur Diskussion iiber
diesen Anstieg der von Produktionsunternehmen gehaltenen finanziellen Akti-
va dar. Zwei Ziele werden verfolgt:

- Erstens soll die Entwicklung der von Produktionsunternehmen gehaltenen
Geldvermégen seit Anfang der siebziger Jahre, sowohl fiir sich genommen
als auch im Vermogensstrukturzusammenhang nachgezeichnet werden.

- Zweitens sollen Hinweise auf die 6konomischen Ursachen der beobachteten
Vermogensstrukturverschiebungen gegeben werden. Dabei soll der Anteil

1 Vgl. Fourastié (1954).

2 Ausgegangen wird dabei von dem statistischen Strukturbegriff. Dieser umfait den Anteil von
Teilaggregaten an einem Aggregat. Vgl. Bombach (1964), S. 12.

3 Vgl. etwa Gahlen (1982) und Gerstenberger (1985).

4 Wechselwirkungen von monetiren Aspekten und Strukturwandel wurden im Rahmen von
Anfang der achtziger Jahre im Rahmen von drei Sondergutachten untersucht. Vgl. Gersten-
berger/Holterhoff (1983), Hartel u. a. (1984) und RWI (1983b).

5 Vgl. Goldsmith (1985).

6 Vgl. Schlesinger (1987), S. 17, Ehrlicher/Francke (1988), S. 393 - 470, und Neubauer (1989).

7 Nach der hier zugrundegelegten Begriffsfassung der Deutschen Bundesbank ist dies der
gesamte Unternehmensbereich ohne die finanziellen Sektoren (Banken, Bausparkassen, Versiche-
rungen) und ohne den Sektor Wohnungswirtschaft.

8  Vgl. Ehrlicher/Braun (1993), S. 124 - 125.
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des Geldvermégens am Gesamtvermégen nicht als blofies Residuum eines
bestimmten Sachvermogensanteils aufgefaBt werden. Vielmehr sollen spe-
zifische Bestimmungsgriinde zur Erkldrung herangezogen werden.

Obwohl die Produktionsunternehmen hinsichtlich ihrer Entscheidungspara-
meter und Entscheidungsprozesse im Vergleich zu anderen Gruppen von
Wirtschaftsakteuren® eine vergleichsweise hohe Homogenitit aufweisen, muf
dennoch mit der Existenz von Besonderheiten in den Wirtschaftszweigen
gerechnet werden. Diesen Besonderheiten wird in der vorliegenden Arbeit
dadurch Rechnung getragen, daB wirtschaftszweigbezogene Analysen einen
breiten Raum einnehmen.

Die Arbeit ist wie folgt aufgebaut. Nach der Einleitung erfolgt in Abschnitt
2 eine definitorische und theoretische Grundlegung. Im Rahmen der
definitorischen Grundlegung wird auch der verwendete Geldvermégensbegriff
erlautert. Im theoretischen Teil findet eine Zusammenstellung der in der
Theorie genannten Bestimmungsgriinde der Geldvermdgenshaltung statt. Dies
geschieht durch Erérterung geld- und geldvermégenstheoretischer Ansitze.

In Abschnitt 3 erfolgt die Darstellung grundlegender Aspekte der ange-
wandten statistischen Methoden und der Datenlage. Durch die methodischen
Erorterungen sollen die empirischen Teile der Arbeit entlastet werden. Im
einzelnen erfihrt dabei die Komponentenanalysel© eine grundsitzliche metho-
dische Wiirdigung. Diese ist ein in der empirischen Wirtschaftsforschung
eingesetztes statistisches Verfahren, das es ermdglicht, eine interessierende
Untersuchungsgrofe in sie determinierende, definitorisch-tautologische Gros-
sen zu zerlegen. Im wesentlichen findet sie im Abschnitt 4 dieser Arbeit Ver-
wendung. Im Anschluf daran erfolgt eine kritische Erorterung der
Regressionsanalyse. Mit dieser werden die Zusammenhangsanalysen des
Abschnitts 5 durchgefiihrt. Im zweiten Teil des Abschnitts 3 erfolgt die Be-
schreibung der Datenlage. Die der vorliegenden Arbeit zugrundeliegende
Datenquelle ist die Bilanzstatistik der Deutschen Bundesbank.!! Sie erlaubt -
im Gegensatz zur Finanzierungsrechnung der Deutschen Bundesbank - auch
einen Einblick in die finanziellen Aktiva und Passiva von Wirtschaftszweigen.
(Die Analyse von Jahresabschliissen, wie sie das Statistische Bundesamt
durchfiihrt,!2 ist fiir die Fragestellung weniger geeignet. Einmal sind hierin
nur Kapitalgesellschaften vertreten, zum anderen werden keine langerfristig
vergleichbaren Zeitreihen bereitgestellt. In der Finanzierungsrechnung der

9 In der hier gewahlten Abgrenzung sind dies die Wohnungswirtschaft, der Staat, die privaten
Haushalte und die finanziellen Unternehmen.

10 Dieses oft auch als Komponentenzerlegung bezeichnete Verfahren ist nicht zu verwechseln mit
dem multivariaten Verfahren der Hauptkomponenten- und Faktorenanalyse.

11" Vgl. Deutsche Bundesbank (1983), sowie Novemberhefte der Monatsberichte der Deutschen
Bundesbank, verschiedene Jahrginge.

12 Vgl. Statistisches Bundesamt (1990).
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Deutschen Bundesbank!3 stellen die Produktionsunternehmen insgesamt nur
einen Sektor dar. Es liegen hier keine wirtschaftszweigspezifischen Angaben
Vor.)

Die nun folgenden empirischen Analysen stellen den Hauptteil der Arbeit
dar. In Abschnitt 4 wird zunichst die Entwicklung des Niveaus und der Struk-
tur der Geldvermégen der in der Bilanzstatistik vertretenen Unternchmen
nachgezeichnet. Der Niveauentwicklung wird der entsprechende Befund der
Finanzierungsrechnung gegeniibergestellt. Durch die anschlieBende Betrach-
tung von Geldvermégensquoten wird die Geldvermogensentwicklung vor den
Hintergrund der gesamten Vermogensentwicklung gestelit.!4 Damit lassen
sich die stattgefundenen Verschiebungen in der Portfoliostruktur der
Produktionsunternechmen nachzeichnen. Mit der Betrachtung der Geldvermoé-
gens-Verpflichtungs-Relation erfolgt eine Analyse der Entwicklung der Netto-
schuldnerposition der Produktionsunternechmen.

In Abschnitt 5 werden Zusammenhinge zwischen den Geldvermégensquo-
ten und der Geldvermégens-Verpflichtungs-Relation einerseits und in Frage
kommenden EinfluBfaktoren andererseits untersucht. Die Analyse besteht aus
jeweils drei Schritten: Erstens werden theoretische Bestimmungsfaktoren in
operationale Kennzahlen iiberfithrt. Dazu ist die Erérterung und der Vergleich
geeigneter MeBkonzepte erforderlich. Einen vergleichsweise breiten Raum
nimmt hier die Besprechung bilanzanalytischer Verfahren zur Ermittlung von
Risikokennzahlen ein. Zweitens wird die zeitliche Entwicklung der abgeleite-
ten Kennzahlen nachgezeichnet. Drittens findet eine regressionsanalytische
Uberpriifung der empirischen Zusammenhinge zwischen den Geldvermogens-
variablen und den Kennzahlen statt. Die Analysen finden sowohl fir die
Unternchmen der Bilanzstatistik insgesamt als auch fiir die darin enthaltenen
einzelnen Sektoren statt.

Abschnitt 6 schlieBlich dient einer Zusammenfassung der wesentlichen
Ergebnisse.

13 Vgl. Deutsche Bundesbank (1990).

14 Die Geldvermdgensquote gibt den Anteil des Geldvermdgens am Gesamtvermdgen in Prozent
an. Es werden auch partielle Geldvermdgensquoten definiert, die den Anteil einer bestimmten Geld-
vermdgensart am Gesamtvermdgen angeben.
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