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Zahlungsfahigkeit des Mittelstandes

in Gefahr?

Zur Verschuldung und Kreditversorgung kleiner und mittlerer
Unternehmen in Deutschland

Erstmals seit 2003 ist im vergangenen Jahr
die Zahl der Unternehmensinsolvenzen wie-
der gestiegen. Fast 30.000 Betriebe — in der
Mehrzahl kleine und mittlere — mussten 2008
einen Insolvenzantrag wegen Uberschuldung
oder Zahlungsunfahigkeit stellen.Im Sog der
dramatischen Verschlechterung der Kon-
junktur ist in diesem Jahr mit einem deutli-
chen Anstieg der Insolvenzzahlen zu rech-
nen. Zunehmende Zahlungsausfille, Auf-
tragseinbriche und eine hohe Unterneh-
mensverschuldung sind nur einige der Fak-
toren, die viele Mittelstdndler derzeit an die
Belastungsgrenze zwingen und die Insolvenz-
spirale anheizen. Dabei liegen die guten Zei-
ten noch gar nicht lange zuriick. In den
wachstumsstarken Jahren konnte ein Grof3-
teil der kleinen und mittleren Unternehmen
Schulden abbauen und ihre Abhangigkeit
von externen Gldubigern verringern. Wer
dies versdaumte, gerdt nun in gefdhrliche
Turbulenzen. Zusammen mit dem rasanten
Konjunkturabschwung, der die deutsche
Volkswirtschaft in der zweiten Jahreshilfte
2008 erfasste, belasten auch die verscharf-
ten Kreditbedingungen die Zahlungsfahig-
keit des Mittelstandes.

Die wichtigsten Ergebnisse vorab

B Am Ende der Aufschwungphase von 2006
bis Mitte 2008 wiesen mittelstandische Un-

ternehmen einen Fremdkapitalbestand auf,
der im Durchschnitt dem | )2-fachen des
verfligbaren Eigenkapitals entsprach. Ende
2004 lag dieser Wert noch bei 2,6. 2001
sogar bei 3.

B Im Durchschnitt sind 64 Prozent der auf-
genommenen Schulden durch eigenes Kapi-
tal gedeckt. Viele mittelstindische Unter-
nehmen finanzieren sogar fast ausschlief3lich
mit Eigenkapital.

B Der Abbau der Schuldenlast wurde be-
glnstigt durch den Rickgang der Investiti-
onstatigkeit in der ersten Halfte des Jahr
zehnts, die strengeren Kapitalmarktanfor-
derungen infolge des Basel-ll-Akkords und
rund zwei Jahre guter Konjunktur- und Er-
tragslage.

B Der Schuldenabbau vollzieht sich in allen
Hauptwirtschaftsbereichen.

m Uberdurchschnittlich hoch bleibt die Ver-
schuldung im Bau- und Logistiksektor sowie
bei Unternehmen im mittleren Beschéftig-
tensegment von 50 bis 249 Mitarbeitern.
B Eine hohe Verschuldung zieht den Pleite-
geier an: insolvente Unternehmen haben ein
Jahr vor dem Zusammenbruch einen deut-
lich groBeren Schuldenberg zu stemmen als
ein durchschnittliches Unternehmen.

B Verschdrfte Finanzierungsbedingungen
und Rezession erschweren verschuldeten
Unternehmen den Abbau von Verbindlich-
keiten.

Gestirkt in die Krise

Anders als wahrend der Hochkonjunktur-
phase um die Jahrtausendwende, als die
deutschen Unternehmen ihre Verschuldung
ausweiteten, ist der Verschuldungsgrad der
kleinen und mittleren Unternehmen imVer-
lauf der wachstumsstarken Jahren bis zur
Jahresmitte 2008 zurlickgefahren worden.
Am Ende des Booms wies die Bilanz eines
durchschnittlichen mittelstandischen Unter
nehmens einen Fremdkapitalbestand auf, der
dem gut | 2-fachen des verflgbaren Eigen-
kapitals entsprach. 2004 lag diese Quote
noch bei 2,6. Die Entwicklung der Unter-
nehmensverschuldung zeigte im zuricklie-
genden Konjunkturhoch damit ein ginzlich
anderes Muster als wahrend der Hightech-
Blase. Damals hatten die Firmen ihren Ver-
schuldungsgrad auf durchschnittlich 3 hoch-
gefahren und dadurch die Abhidngigkeit von
externen Glaubigern und ihr Uberschul-
dungsrisiko erhdht.

Durch die Fortschritte beim Schulden-
abbau ist die Breite des deutschen Mittel-
standes auch in der Krise nicht in akuter
Gefahr. Die Einschldge der globalen Wirt-
schaftskrise sind zwar sehr heftig ausgefallen.
Einige Segmente mussen derzeit sogar ei-
nen echten Stresstest durchstehen und ver-
zeichnen deutlich zunehmende Ausfallzah-
len. Die Disziplin vieler Unternehmen wah-
rend der vergangenen Jahre und die Erfor-
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Grdfik | | Ertragslage im Mittelstand (Friihjahr)

dernisse des Kapitalmarktes durften den
Mittelstand in diesen schweren Zeiten aber
Stabilitdt geben. Nicht wenige Unternehmen
werden von den ersten zarten Wachstums-
pflanzchen des kommenden Aufschwungs
Uberdurchschnittlich profitieren.

Zundchst: Welche sind die Griinde dafun,
dass der Schuldenabbau nach dem Ende der
letzten Rezession 2003 merklich vorankam?
Drei Punkte sollen hier genannt werden:

| Konjunkturboom senkt Unternehmens-
verschuldung

Die positiven Entwicklungen der Unterneh-
mensverschuldung spiegeln zum einen die
wirtschaftlich guten Jahre des hinter uns lie-
genden Aufschwungs wider. Zwischen 2002
und 2007 hat sich der Anteil der Unterneh-
men, die von Gewinnsteigerungen berich-
ten, von rund einem Achtel auf knapp 30
Prozent kontinuierlich erhéht. Die Unter
nehmen haben diese Zeit genutzt und Riick-
lagen gebildet. Das ist nicht zuletzt an den
steigenden Eigenkapitalquoten abzulesen.
2008 verringerte sich der Anteil der Unter
nehmen, die Ertragszuwachse erzielen konn-
ten, aber schon wieder (vgl. Abb. I).In den
zuriickliegenden Monaten verscharfte sich
diese Entwicklung weiter. Im Frihjahr 2009
verbuchte noch nicht einmal jeder zehnte
Mittelstandler ein Gewinnplus. Gut die Half-
te der Unternehmen musste einen Gewinn-
rickgang hinnehmen. Die Ertragsaussichten
fir die kommenden Monate geben weite-
ren Grund zum Pessimismus. Damit steigt
die Gefahr, dass insbesondere Unterneh-
men mit Risikofaktoren in die Zahlungsun-
fahigkeit rutschen.

2. Der Kapitalmarkt zwingt zum
Schuldenabbau

Auch wihrend der Wachstumsdelle in den
Jahren zwischen den Konjunkturhochs konn-
ten (oder mussten) die Mittelstandler ihre
Verbindlichkeiten abbauen. Die Rickfiihrung
erfolgte zu einem Teil erzwungenermal3en.
Denn: Ein hoher Verschuldungsgrad ist Gift
fur das Bonitatsurteil und somit gleichbe-
deutend mit schlechteren Kreditkonditio-
nen. Die fir die Banken maf3geblichen Basel
ll-Richtlinien verstarkten die Anforderungen
an die mittelstandische Wirtschaft. So ist fir
ein gutes Rating eine ausreichend starke Ei-
genkapitaldecke unerlasslich.

3. Weniger Investitionen, weniger Schulden

Ein weiterer Grund fur die ricklaufige Schul-
denquote ist in der z&gerlichen Investitions-
politik der Betriebe zu sehen. Die dUsteren
Konjunkturaussichten nach Dotcom-Crash

und Terroranschldgen lie3en die Investitions-
neigung der Unternehmen zu Beginn des
Jahrtausends scharf einbrechen. Wahrend
im Jahr 2000 noch fast 63 Prozent der klei-
nen und mittleren Unternehmen ein Investi-
tionsvorhaben umsetzen wollten, rutschte
dieserWert auf 38 Prozent im Jahr 2002 und
erreichte 2003 mit nur noch 32 Prozent sei-
nen vorldufigen Tiefpunkt. Da kaum inves-
tiert wurde, waren auch keine neuen Schul-
den notwendig (vgl. Abb. 2).

Die Investitionsbereitschaft der Unter-
nehmen ist seit dem Tiefpunkt zwar wieder
angestiegen. Doch der Mittelstand setzt star
ker als in derVergangenheit auf eigene Mit-
tel. Seltener wird zur Investitionsfinanzie-
rung ein Kredit aufgenommen. Gut gefiilite
Auftragsblcher und die verbesserte Umsatz-
und Ertragslage erlaubten den kleinen und
mittleren Betrieben ab 2006 Investitions-
projekte aus eigenen Tasche zu stemmen,
die Verschuldung zu verringern und Kapital-
reserven zu bilden.

Gesund, aber nicht ohne Risiken

Ein Grof3teil der mittelstindischen Unter-
nehmen in Deutschland hat seine Hausauf-
gaben gemacht und durfte finanziell gut auf-
gestellt in die aktuelle Wirtschaftskrise gehen.
Ein kraftiger Anstieg der Insolvenzzahlen ist
zwar unausweichlich und zeichnet sich im
ersten Quartal 2009 bereits ab. Allerdings
dirften die Zuwéchse bei den Unterneh-
menszusammenbriichen im unteren zwei-
stelligen Bereich bleiben. Anders als bei vor-
herigen Konjunkturabschwiingen tragen die
Unternehmen keine UbermaBige Schulden-
last mit in die Krise. Im Gegenteil: Die Ver-

Quelle: Creditreform Bilanzdatenbank und Creditreform Umfrage Wirtschaftslage Mittelstand
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Grafik 2 | Unternehmensinvestitionen und Verschuldung
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Jahr

Mittelstand
insgesamt

55,3 (15,0)
50,0 (16,9)
42,7 (19,5)

38,3 (21,1)

Verarbeitendes

Gewerbe Bau
47,5 (16,5) 39,5 (20,1)
46,6 (17,0) 39,7 (18,5)
41,4 (17,5) 29,1 (26,5)
40,4 (17,1) 21,9 (33,1)

Tabelle | | Unternehmen mit Verschuldungsgrad <2 (> 10) nach Wirtschaftsbereichen

schuldung des Mittelstandes konnte zu einem
guten Stlick abgebaut werden. In den Bilan-
zen von gut 55 Prozent der Unternehmen
stecken kaum Risiken. Ihr Verschuldungs-
grad (Quotient von Fremd- zu Eigenkapital)
liegt unterhalb des Wertes von 2, der ein
bilanziell gesundes und finanziell gut aufge-
stelltes Unternehmen auszeichnet. 2004 hat-
ten nur 43 Prozent der Firmen ein Verhalt-
nis von Schulden und Eigenkapital vorzu-
weisen, das unterhalb dieser wichtigen fi-
nanzwirtschaftlichen KenngréfBe lag. 2001
sogar nur 38 Prozent. Auch wenn der Wirt-
schaftsaufschwung Ende 2008 abrupt abriss.
Die guten Konjunkturjahre haben dem Mit-
telstand bei der Konsolidierung der Finanzen
geholfen.

Die Verringerung der Schuldenlast war
auch bitter nétig. Denn das Konjunkturtal, in
das die deutsche Wirtschaft rast, ist tiefer
und diirfte zudem langer andauern als in der
Vergangenheit. Viele Betriebe kdmpfen ge-
gen Verengungen der Liquiditdtslage, Zah-
lungsausfdlle und hohen Wettbewerbs- und
Margendruck. Nicht alle Unternehmen sind
finanziell so gut gewappnet, um den gestie-
genen Risiken lange Stand halten zu kénnen.
Trotz der Fortschritte beim Abbau derVer-
bindlichkeiten weist ein nennenswerter An-
teil der kleinen und mittleren Unternehmen
weiterhin eine sehr hohe Verschuldung auf.
Bei immerhin |5 Prozent der untersuchten
Firmen Ubersteigen die Fremdmittel das Ei-
genkapital um mehr als das Zehnfache.

Wer hat die Hausaufgaben am
besten gemacht?

In allen Hauptwirtschaftsbereichen verrin-
gerten die Unternehmen ihre Verschuldung.
Deutlich weniger Betriebe als noch 2001

driickt eine massive Schuldenlast (vgl. Tab. I).

Mit einem Uberdurchschnittlich hohen An-
teil an bilanzstarken Unternehmen geht der
Dienstleistungssektor in den Konjunkturab-

schwung. Knapp zwei Drittel der Dienstleis-
ter (64,8 Prozent) weisen einen Verschul-
dungsgrad von héchstens 2 auf. Bei einem
Achtel der Dienstleistungsunternehmen
Ubersteigen die Schulden das Eigenkapital
allerdings um den Faktor 10. Es ist also nicht
alles Gold, was glanzt.

Im Verarbeitenden Gewerbe erreicht
der Anteil der Unternehmen, deren Ver-
schuldungsgrad unterhalb der magischen
Zahl 2 liegt, knapp die Halfte (47,5 Prozent).
Ein Sechstel weist eine deutlich hdhere Ab-
hangigkeit von Fremdkapitalgebern auf. Auf-
grund der hoheren Kapitalintensitdt in der
Branche ist das dennoch ein guter Wert. Im
Baugewerbe sind vier von zehn Unterneh-
men bilanziell gut aufgestellt. Jeder Finfte
sieht sich im derzeitigen Konjunkturtal mit
einer auB3erordentlich hohen Verschuldung
konfrontiert. Auch im Handel ist dieser An-
teil mit 18,5 Prozent weiter sehr hoch.

Am stdrksten haben Bau- und Dienst-
leistungsunternehmen ihre Schuldenlast in
den vergangenen Jahren zurlckgefahren.
Nachdem 2004 noch 26,5 Prozent der Bau-
firmen und 17,7 Prozent der Dienstleister

-fr#;*“ Creditreform Beitrdage zur Wirtschaftsforschung

Quelle: Creditreform Bilanzdatenbank. Angaben in Prozent.

Handel Dienstleistungen
43,9 (18,5) 64,8 (12,4)
43,2 (18,7) 64,6 (12,8)
34,5 (21,9) 50,4 (17,7)
25,2 (26,0) 45,4 (18,8)

mit einer bedenklich hohen Verschuldung
eingestuft wurden, ist diese Quote im Bau
um 6,4 Prozentpunkte und im Dienstleis-
tungsgewerbe um 5,3 Prozentpunkte ge-
sunken. ImVerarbeitenden Gewerbe fiel der
Ruckgang mit minus einem Prozentpunkt
dagegen moderater aus. Das Ausgangsni-
veau war in diesem Segment allerdings ge-
ringer. Gleichzeitig hat sich im Dienstleis-
tungssektor (plus 14,4 Prozentpunkte) und
im Baugewerbe (plus 10,4 Prozentpunkte)
der Anteil der Betriebe mit einem gesunden
Verhiltnis von Fremd- zu Eigenkapital merk-
lich erhoht. Bei den Handelsunternehmen
war der Anstieg mit plus 9,4 Prozentpunk-
ten seit 2004 dhnlich stark.

Trotz der Erfolge der Mittelstdndler beim
Schuldenabbau: Viele Betriebe — vor allem
aus der Baubranche und dem Handel — wei-
sen weiter eine sehr hohe Verschuldung auf.
Hier ist die finanzielle Stabilitdt in der aktu-
ellen Konjunkturtalfahrt bedroht. Rund 2 /2
Jahre Wirtschaftsaufschwung in Deutschland
haben anscheinend nicht ausgereicht, um in
allen Bereichen merkliche Ertragszuwéchse

zu generieren und so den Schuldenberg »»>»
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deutlich zu verringern. Auch Unternehmen
aus der mittelstdndischen Industrie kénnten
vermehrt ins Wanken kommen, wenn die
Durststrecke Uber die Jahresmitte hinaus an-
halt. Im weniger kapitalintensiven Dienstleis-
tungsbereich ist die Verschuldung zwar am
geringsten. Allerdings ist es um die Finanz-
kraft der Dienstleister nicht zum Besten be-
stellt. DerWettbewerbsdruck in diesem Seg-
ment ist hoch, die Margen meist niedrig.

Am hochsten verschuldet sind Unter-
nehmen aus dem Bauhauptgewerbe. Knapp
jeder vierte Betrieb dieser Branche (23,3
Prozent) hat mehr als zehnmal so viele
Schulden wie Eigenmittel. In derWohnungs-
wirtschaft erreicht diese Quote mit knapp
23 Prozent ebenfalls bedenklich hohe Wer-
te. Auch Logistiksektor und Gastgewerbe
weisen einen Uberdurchschnittlichen Anteil
hoch verschuldeter Unternehmen auf (Ver-
schuldungsgrad tber 10). In beiden Wirt-
schaftszweigen ging rund jeder Finfte mit
einer erdriickenden Schuldenlast in den kréf-
tigen Wirtschaftsabschwung.

Im mittleren Segment driicken
die Schulden

Im Verlauf der zurlickliegenden Jahre haben
kleine Betriebe mit weniger als zehn Be-
schéftigten ihren Schuldenberg stirker ver-
ringert als mittlere und grofB3e Unterneh-
men. Mittlerweile liegen sechs von zehn
Unternehmen aus der kleinsten Gréf3en-
klasse im Bereich eines niedrigen Verschul-
dungsgrades von unter 2. Das war nicht im-

Quelle: Creditreform Bilanzdatenbank. Angaben in Prozent

Anteil der
Unternehmen mit
Verschuldungs-

grad >10
Bauhauptgewerbe 23,3
.

Tabelle 2 | Branchen mit der hochsten
Verschuldung

Creditreform Beitrige zur Wirtschaftsforschung

Quelle: Creditreform Bilanzdatenbank. Angaben in Prozent

Jahr bis 9 Mta. 10 bis 49 Mta. 50 bis 249 Mta. 250 und mehr Mta.
38,3 (20,4) 45,5 (15,0)
37,1 (20,7) 44,4 (15,3)
34,1 (22,5) 40,9 (14,9)
31,5 (23,7) 38,9 (15,6)

Tabelle 3 | Unternehmen mit Verschuldungsgrad <2 (>10) nach BetriebsgréBe

mer so:Noch 2004 erreichte der Anteil der
gut aufgestellten Kleinunternehmen erst die
Marke von 50 Prozent. Grof3e Firmen un-
ter den Mittelstdndlern konnten ihre Ver-
schuldung im Betrachtungszeitraum eben-
falls merklich senken. 45,5 Prozent weisen
eine gesunde Bilanzstruktur auf und haben
h&chstens doppelt so viele Schulden wie Ei-
genmittel — knapp funf Prozentpunkte mehr
als 2004. Gleichzeitig stemmen |15 Prozent
der Grof3betriebe weiter eine sehr beacht-
liche Schuldenlast. Dieser Anteil ist seit vie-
len Jahren nahezu konstant.

Schlechtere Werte als GrofB3unterneh-
men weisen Betriebe im mittleren Segment
des Mittelstandes mit |0 bis 49
bzw. 50 bis 249 Beschiftigten
auf.Viele dieser Unternehmen
sind als Dienstleister und Zu-
lieferer fur Industrie und Han-
del tatig. In den wirtschaftlich
guten Jahren von 2006 bis Mit-
te 2008 ist es ihnen aber kaum
gelungen, die Verschuldung si-
gnifikant zu senken. Gegen-
Uber dem Zustand von 2004
hat sich die Unternehmens-
verschuldung nur wenig ver-
ringert. Rund ein Finftel dieser Betriebe
(18,9 Prozent bzw. 20,4 Prozent) besitzen
einen Verschuldungsgrad von Uber 0. Sie
haben damit weniger als zehn Prozent ihrer
Verbindlichkeiten durch eigenes Kapital ge-
deckt.

Verschuldung zieht den
Pleitegeier an

Eine hohe Schuldenlast fuhrt in vielen Fallen
direkt in die Insolvenz.Von denjenigen Un-
ternehmen, die im Jahr 2007 einen Insol-
venzantrag stellen mussten, hatte nur jeder
Finfte (22 Prozent) im Vorjahr der Pleite
eine gesunde Bilanzstruktur mit maximal

Verschuldungsgrad <2

Verschuldungsgrad > 10

Verschuldungsgrad
(Median)

doppelt so hohen Schulden wie eigenem
Kapital vorzuweisen. Unter den wirtschafts-
aktiven Unternehmen lag diese Quote fast
doppelt so hoch — bei 42,7 Prozent. Spie-
gelbildlich dazu fallen die Unterschiede im
Anteil der Hochverschuldeten aus: Wah-
rend vier von zehn der im Jahre 2007 insol-
vent gewordenen Unternehmen im Jahr vor
der Pleite einen Verschuldungsgrad von
Uber 10 aufwiesen, sind es unter den wirt-
schaftsaktiven Betriebe gerade einmal 19,2
Prozent.

Dabei war 2007 ein Jahr mit sinkenden
Insolvenzzahlen. Doch auch in konjunkturell
guten Zeiten wird eine hohe Verschuldung

Quelle: Creditreform Bilanzdatenbank. Angaben in Prozent

Insolvenz keine Insolvenz

in 2007 in 2007
42,7
19,2
1,64

Tabelle 4 | Unternehmensverschuldung im Vorjahr
der Insolvenz

zur Insolvenzfalle: Laufen die Geschifte nicht
wie erhofft oder wird ein Kredit pltzlich
fillig gestellt, kann das betroffene Unter-
nehmen die Glaubiger nicht mehr bedienen.
Der Insolvenzantrag ist die hdufige Folge. In
der jingsten Krise treten zwei verschdr
fende Bedingungen hinzu: zuerst, die Er
tragskraft der Unternehmen sinkt. Die zu
leistenden Zins- und Tilgungszahlungen tber-
steigen in der Folge schnell den erwirtschaf-
teten Cash-Flow. Und: Die Finanzierungs-
konditionen haben sich merklich ver-
schlechtert. Anschlussfinanzierungen sind
nur zu deutlich teureren Bedingungen oder
gar nicht zu haben. Auch haben die Betrof-

fenen oftmals keine werthaltigen Sicher- »>>
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heiten anzubieten, um das gestiegene Sicher
heitsbedirfnis der Fremdkapitalgeber zu
befriedigen. In vielen Fillen bleibt nur noch
der Gang zum Insolvenzgericht.

Kreditversorgung des Mittelstan-
des hakt

Der Mittelstand hat gut daran getan, in den
fetten Jahren die Verschuldung zurlickzufah-
ren. Denn: Infolge der Bankenkrise haben
sich die Finanzierungsbedingungen fur die
Unternehmen drastisch verschérft. Die stei-
gende Zahl von Zahlungsverzdgerungen
und Zahlungsausfallen zwingt die Kreditge-
ber zu einer verstirkten Risikovorsorge und
trifft diese zusatzlich in der unglinstigen Ge-
mengelage der internationalen Finanz- und
Vertrauenskrise — mit negativen Rickwir-
kungen auf die Kreditversorgung der mittel-
standischen Unternehmen. Da ein Grof3teil
der Kreditinstitute bei der Refinanzierung
massive Schwierigkeiten hat, verengt sich
schlieBlich deren Potenzial, Kredite auszurei-
chen. Kreditlinien werden nicht verldngert
oder zu deutlich schlechteren Konditionen.
Engpdsse drohen vor allem in der Versor
gung mit langfristigen Darlehen. Und: Die
Aufraumarbeiten in den Bankbilanzen sind
noch lange nicht abgeschlossen. Auch wenn
der Kreditnachschub derzeit nicht vollig ins
Stocken geraten ist. Finanzinstitute prifen
ihre Engagements mittlerweile viel kritischer,
auch weil im Zuge des rasanten Konjunktur
abschwungs vermehrt Zahlungsausfille dro-
hen. Gerade verschuldete Unternehmen sind
gezwungen, Cashflow zu produzieren, um
ihren Zinszahlungen nachkommen zu kén-
nen. Damit ist ein wichtiger Punkt genannt,
durch den die mittelstandische Wirtschaft in
Bedrdngnis gerdt: Durch die Wirtschafts-
krise brechen die Auftrage weg, Kapazitdten
kdnnen nicht mehr ausgelastet werden und
die Ertrdge schmelzen dramatisch zusam-
men.
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Grafik 5 | Anteil der Unternehmen mit Zinsdeckungengrad > |

Die Zurtickhaltung der Fremdkapitalge-
ber und deren vermehrten Anforderungen
an den Schuldner spiren die mittelstan-
dischen Unternehmen bereits seit gut einem
Jahr: Mittlerweile beklagen vier von zehn
Unternehmen eine Verscharfung beim Kre-
ditzugang. Die Banken wollen vor allem mehr
Sicherheiten sehen und verlangen héhere
Risikoaufschldge. Gut ein Sechstel (16,9 Pro-
zent) der kleinen und mittleren Betriebe ist
sogar von einer Kreditklemme betroffen.
lhnen haben die Kreditinstitute den Geld-
hahn zugedreht.

Rezession belastet Zahlungsfihig-
keit der Unternehmen

Die Sorgen der Kreditgeber sind nicht un-
begriindet. In einer Rezessionsphase wer-
den insbesondere Unternehmen mit Risiko-
faktoren und einer erdriickenden Schulden-
last nicht in der Lage sein, ihre Zahlungs-
verpflichtungen gegentiber den Fremdka-
pitalgebern zu erfillen. Die Auswertung
der Creditreform Bilanzdatenbank, in der
mittlerweile die Jahresabschlisse von mehr
als 800.000 Unternehmen gespeichert sind,
macht deutlich: In einer konjunkturellen Er-
holungsphase sind kleine und mittlere Un-

ternehmen auch vermehrt in der Lage, die
anfallenden Zinszahlungen zu leisten und
Kredite zu tilgen. Umgekehrt gitt: Im Wirt-
schaftsabschwung flieBen Umsédtze und Ge-
winne deutlich spérlicher. Die Fahigkeit, den
Kreditverpflichtungen (auch denen aus guten
Zeiten) nachzukommen, sinkt.

Eine fur die Beurteilung der Zahlungs-
fahigkeit relevante betriebswirtschaftliche
Kennziffer ist beispielsweise der Zinsde-
ckungsgrad, der angibt, ob ein Unternehmen
in der Lage ist, die Zinsen auf aufgenomme-
ne Kredite aus dem Cashflow zu finanzieren.
Werte von Uber | bedeuten, dass das betref-
fende Unternehmen gentigend Ertrdge er
wirtschaftet, um den Zinszahlungsverpflich-
tungen nachzukommen. Wahrend 2003
weniger als 72 Prozent der ausgewerteten
Unternehmen einen solchen Wert erreich-
ten, konnten 2007 schon fast 85 Prozent
der deutschen Betriebe Zinszahlungen aus
dem Cashflow finanzieren (vgl. Abb. 5). Das
ist eine kréftige Verbesserung um 13 Pro-
zentpunkte. Dieser positive Trend durfte
sich aber bereits seit 2008 wieder umge-
kehrt haben, was sich an den steigenden
Insolvenzzahlen schon ablesen Idsst.
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