View metadata, citation and similar papers at_core.ac.uk

BEAT AFFOLTER
MEHDI MOSTOWFI

-

brought to you by .. CORE

provided by ZHAW digitalcollection

AUSWIRKUNGEN DER NIEDRIGZINSPHASE AUF DIE
UNTERNEHMENSFINANZIERUNG IN DER SCHWEIZ
Untersuchung des Kreditvolumens und der Verschuldung

von Schweizer Unternehmen

Noch nie in der Wirtschaftsgeschichte war das Zinsniveau so tief wie in den letzten
Jahren. Es stellt sich die Frage, welchen Einfluss dies auf das Finanzierungsverhal-
ten der Schweizer Unternehmen hatte. Die Untersuchung zeigt, dass der Einfluss

deutlich geringer ist als erwartet.

1. EINFUHRUNG

Seit den friithen 1990er-Jahren ist die Schweizer Wirtschaft
mit einem in der Tendenz sinkenden Zinsniveau konfron-
tiert, das sich in den letzten Jahren in Abhingigkeit der Lauf-
zeit leicht ober- oder unterhalb der Nullgrenze eingependelt
hat (vgl. Abbildung 1)[1].

Im Nachgang zur Finanzkrise ist im Gegenzug die Geld-
mengein der Schweiz stark angestiegen (M1 mit Bargeld und
Sichteinlagen um 165%, M2 mit Einbezug der Spareinlagen
um 136%). Diese Umstinde liefern seither Anlass sowohl zur
Ursachenforschung als auch zur Analyse méglicher Auswir-
kungen. Letztere werden vor allem im Bereich der Vermo-
genspreise, Wihrungskurse und Pensionskassen diskutiert.

Weniger stark beleuchtet wurden bisher — mit Ausnahme
desImmobiliensektors—die Auswirkungen aufdie Realwirt-
schaft, insbesondere auf deren Finanzierung. Ein niedriger
Zins sollte nach gingiger Theorie ein wichtiger Treiber fiir
die zusitzliche Kreditnachfrage und Investitionstitigkeit
von Unternehmen sein. Es dringt sich somit die Frage auf,
ob sich das aktuelle Niedrigzinsumfeld erwartungsgemiss
auchinzunehmender Verschuldung der Unternehmen zeigt
oder nicht. Der vorliegende Artikel hat zum Ziel, diese Frage
im Kontext Schweizer Unternehmen zu untersuchen.

Zu diesem Zweck werden zwei verschiedene Datenquellen
herangezogen. Einerseits soll in Abschnitt 2 die Bankensta-
tistik der SNB Aufschluss iiber die Volumenentwicklung der
Unternehmenskredite aller Banken und somit iiber den gross-
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ten Teil des Kreditmarkts geben [2]. Diese aggregierte Daten-
basis erlaubt aber keine Riickschliisse auf Verhaltensinde-
rungen einzelner Unternehmen im Zeitablauf. Aus diesem
Grund wird in Abschnitt 3 zusitzlich das Finanzierungs-
verhalten einer ausgewihlten Stichprobe von an der Schwei-
zer Borse kotierten Unternehmen tiber die Beobachtungspe-
riode 2001 bis 2018 untersucht.

2. KREDITVOLUMENENTWICKLUNG SCHWEIZ

Die SNB publiziert monatlich die relevanten Zahlen zum Vo-
lumen ausstehender Kredite der Schweizer Banken, unter
anderem auch Ausleihungen gegeniiber den Unternehmen.
In Abbildung 2 sind die fiir die aktuelle Fragestellung relevan-
ten Entwicklungen fiir den Zeitraum zwischen 2001 und
2018 dargestellt[3]. Es wird nachfolgend sowohl die Entwick-
lung des absoluten Kreditvolumens analysiert als auch das-
jenige im Verhiltnis zur gesamtwirtschaftlichen Leistung,
gemessen als BIP.

2.1 Absolute Kreditvolumenentwicklung. Betrachtet man
die gesamten Ausleihungen gegeniiber Unternchmen, lisst
sich auf den ersten Blick wie erwartet ein starker Anstieg in
den Zeitriumen kurz vor und nach der Finanzkrise bis heute
feststellen. Von 2007 bis 2018 stieg das Volumen der bean-
spruchten Unternehmenskredite um 28% auf CHF 356 Mrd.
an, dasjenige inklusive der nicht beanspruchten Limiten
(potenzielle Verschuldung) sogar um 43% auf CHF 531 Mrd.
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Abbildung 1: ZINS- UND GELDMENGENENTWICKLUNG IN DER SCHWEIZ SEIT 1990

in CHF Mrd.
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Die nicht beanspruchten Limiten sind mit einem Wachstum
um 87% auf CHF 175 Mrd. deutlich stirker angestiegen als
das effektive Kreditvolumen.

Relativiert wird das starke Wachstum bei Unternehmens-
krediten, wenn nach der Kreditart ausgewertet wird. Der
Volumenanstieg der benutzten Kredite um CHF 78 Mrd. ist
einzig auf den Anstieg der hypothekarisch gedeckten Unter-
nehmenskredite um CHF 101 Mrd. (+67%) zuriickzufiihren.
Das Volumen der iibrigen Unternehmenskredite ist im sel-
ben Zeitraum hingegen um CHF 23 Mrd. (—18%) zuriickge-
gangen. Bei der Kategorie der {ibrigen Kredite handelt es
sich je etwa hilftig um Blankokredite und um anderweitig
gedeckte Kredite (z.B. Leasing).

Diese unterschiedliche Entwicklung des Volumens der Hy-
pothekarkredite und der iibrigen Kredite ist erklirungsbe-
diirftig. Einerseits wird das gestiegene Hypothekarvolumen
wohl hauptsichlich auf die gestiegene Bautitigkeit bei Ren-
diteliegenschaften zuriickzufiihren sein. Gemiss Erfahrun-
gen der Autoren wird es aber auch damit zu tun haben, dass
Unternehmen vermehrt vorhandene Grundpfandsicherhei-
ten fiir einen klassischen Investitions- oder Kontokorrent-
kredit verwenden, um bessere Konditionen zu erhalten. Ein
solcher Kredit wird anschliessend als hypothekarisch ge-
deckter Kredit gefiihrt.

2.2 Relative Kreditvolumenentwicklung. Ein Anstieg des
absoluten Kreditvolumens bedeutet zudem noch nicht, dass
die Unternehmen auch tatsichlich die Verschuldung aus-
gebaut haben. Denn das Kreditvolumen wiirde bei einem
hohen Wirtschaftswachstum und einer dadurch ausgeldsten
Zunahme der Anzahl oder der Grosse der Unternehmen auch
dann zunehmen, wenn die Verschuldungsquote der einzel-
nen Unternehmen konstant bliebe. Entsprechend muss das
Kreditvolumen auch im Verhiltnis zum BIP betrachtet wer-
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den. Dabei zeigt sich, dass sich das Verhiltnis der Unterneh-
mensverschuldung (benutzte Kredite) zum BIP relativ kons-
tantum ca. 50% bewegt (2001: 55%, 2007: 48%,2018: 52%) und
seit Beginn der Datenerfassung nicht angestiegen ist. Die
Ausdehnung des nominalen Kreditvolumens ist somit tat-
sichlich auf das generelle Wirtschaftswachstum und nicht
auf zusitzliche Verschuldung der einzelnen Unternehmen
aufgrund der aktuellen Zinssituation zuriickzufiihren [4].
Eine Ausnahme bildet wie oben dargestellt die Schaffung zu-
sitzlicher Flexibilitit durch die Zunahme der nicht ausge-
schépften Kreditlimiten, welche auch im Verhiltnis zum BIP
stark angestiegen sind.

Auch bei dieser Betrachtungsweise zeigt sich ein ausge-
prigter Unterschied zwischen der Entwicklung der Hypo-
thekar- und der iibrigen Unternehmenskredite. Wihrend das
hypothekarisch gedeckte Volumen seit 2008 im Verhiltnis
zum BIP von 26% auf 36% stark zugenommen hat, ist das Vo-
lumen der tibrigen Kredite von 23% auf15% zuriickgegangen.

3. FINANZIERUNGSVERHALTEN DER

KOTIERTEN UNTERNEHMEN

Noch nicht beantwortet ist die Frage, wie sich einzelne Un-
ternehmen im Umfeld der niedrigen Zinsen verhalten haben.
Einen Ansatz dazu bildet die Analyse kotierter Aktiengesell-
schaften, da fiir diese auf Unternehmensebene 6ffentliche
Daten verfiigbar sind. So kann die Entwicklung der Kapital-
struktur einzelner Unternehmen im Zeitablauf in Abhin-
gigkeit der Zinsentwicklung ausgewertet werden. Zudem
hat gemiss den Erkenntnissen der Finanzierungstheorie
eine aussagefihige Analyse von Kapitalstrukturen auf Basis
von Marktwerten und weniger auf Basis von Buchwerten zu
erfolgen. Der Marktwert des Eigenkapitals lisst sich zum
Zweck einer empirischen Analyse nur bei kotierten Unter-
nehmen beobachten. Der Nachteil der Beschrinkung auf
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kotierte Unternehmen liegt darin, dass nicht der gesamte
Markt abgebildet wird, sondern nur eine Stichprobe aus
einem ganz bestimmten Unternehmenssegment, die in
Bezug auf das gesamte Unternehmensuniversum nicht zwin-
gend reprisentativ ist.

Fiir die vorliegende Untersuchung wurden grundsitzlich
simtlichean der Schweizer Borse kotierte Unternehmen be-
riicksichtigt, unter Ausschluss der Finanzunternehmen
und der Beteiligungsgesellschaften, welche je spezielle Fi-
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nanzierungsverhalten aufweisen und deren Kapitalstruktu-
ren daher mit Nichtfinanzinstituten nicht zu vergleichen
sind. Als Datenquelle diente die Finanzinformationsplatt-
form Bloomberg. Der Untersuchungszeitraum wurde so ge-
wihlt, dass ein geniigend grosses Sample vorhanden ist und
gleichzeitig eine moglichst lange Zeitdauer abgedeckt wer-
den kann. Zwischenzeitlich dekotierte oder tibernommene
Unternehmen wurden aus der Stichprobe entfernt, des Wei-
teren wurden nur Unternehmen beriicksichtigt, die seit dem

Abbildung 2: ENTWICKLUNG DES VOLUMENS AN UNTERNEHMENSKREDITEN IN DER SCHWEIZ
Nominal und im Verhiltnis zum Bruttoinlandprodukt zwischen 2001 und 2018
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Abbildung 3: AGGREGIERTE FINANZVERBINDLICHKEITEN UND AGGREGIERTE

NETTOVERSCHULDUNG
n=100

in CHF Mio.
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Anfang des Untersuchungszeitraums kotiert waren. Letzt-
lich blieb fiir einen Untersuchungszeitraum von 2001 bis
2018 ein Sample von genau 100 Unternehmen iibrig. Die Vor-
gehensweise bei der Auswahl der Unternehmen fiihrt zu
einem Survivorship-Bias und vernachlissigt zwischenzeit-
lich erfolgte IPOs. Dafiir liegt eine durchgingig konstante
Stichprobe vor, welche Riickschliisse auf Verhaltensinde-
rungen dieser Unternehmen erlaubt.

In einem ersten Schritt sollen nachfolgend die Verinde-
rungen der Finanzverbindlichkeiten, der liquiden Mittel
und daraus abgeleitet der Nettoverschuldung als absolute
Grossen analysiert werden. In einem zweiten Schritt werden
diese Grossen ins Verhiltnis zum Eigen- und Gesamtkapital
gesetzt, um die Entwicklung der Kapitalstruktur zu analy-
sieren.

3.1 Entwicklung der absoluten Verschuldung. Abbildung3
zeigt die iiber die gesamten 100 Unternehmen aggregierten
Finanzverbindlichkeiten (Financial Debt) und Nettofinanz-
verbindlichkeiten (Financial Debt abziiglich liquider Mittel).
Dabei fillt auf, dass die aggregierte Verschuldung nach der
Dotcom-Blase bis zum Jahr 2004 markant abgenommen
hat, bevor anschliessend eine stagnierende Entwicklung
bis zum Ausbruch der Finanzkrise zu beobachten war. Im
Jahr 2009 ist ein deutlicher Anstieg der aggregierten Ver-
schuldung um iiber CHF 50 Mrd. auszumachen. Dieser An-
stieg ist hauptsichlich auf die Ubernahme von Genentech
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aggregierte Nettoverschuldung

Datenquelle: Bloomberg

durch Roche zu erkliren. Fiir diese Transaktion hat Roche
CHF 33,2 Mrd. neue Finanzverbindlichkeiten am Markt
aufgenommen. Auch Novartis hat seine Verschuldung im
Jahr 2009 um CHF 6,6 Mrd. erhsht. Nach dem Jahr 2009 ver-
liuft die Entwicklung wiederum eher konstant mit leichten
Abweichungen nach oben und unten. Eine markante Ande-
rung des Finanzierungverhaltens lisst sich erst wieder fiir
das Jahr 2018 beobachten, in dem die Finanzverbindlichkei-
ten um CHF 30,2 Mrd. stark angestiegen sind. Fast die Hilfte
des Anstiegs geht aber zulasten eines einzelnen Unterneh-
mens (Nestlé). Weitere fiinf Unternehmen haben die Finanz-
verbindlichkeiten um je tiber CHF 1 Mrd. ausgeweitet|s].

Die aggregierten Cash-Bestinde haben iiber den Beobach-
tungszeitraum relativ stetig von CHF 43 Mrd. auf CHF 63
Mrd. zugenommen, was bedingt, dass die Nettoverschul-
dung tiber die gesamte Beobachtungsperiode auf aggregier-
ter Basis deutlich weniger zugenommen hat als die Finanz-
verbindlichkeiten.

Wie oben dargelegt, scheint der zwischenzeitliche An-
stieg der Verschuldung vor allem von einigen wenigen Gross-
unternehmen auszugehen. Dass sich kleinere Unternehmen
im Sample anders verhalten haben, bestitigt sich durch Be-
trachtung der Median-Verschuldung (vgl. Abbildung4)]6].
Die aggregierten Finanzverbindlichkeiten liegen heute im
Median trotz eines starken Anstiegs in den Jahren 2017 und
2018 noch unter dem Wert von 2001. Zudem wird der An-
stieg der Median-Verschuldung fiir 2017 und 2018 mit dem
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Abbildung 4: MEDIAN DER FINANZVERBINDLICHKEITEN UND DER NETTOVERSCHULDUNG
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Einbezug der Liquiditit deutlich relativiert. Die Median- rungsumfeld hingegen verstirkt fiir eine zusitzliche Fremd-
Nettoverschuldung hat von 2001 bis 2006 stark abgenom-  kapitalaufnahme genutzt, hauptsichlich zur Finanzierung
men und bewegt sich seither auf konstant niedrigem Niveau  von Ubernahmen.

zwischen null und CHF 20 Mibo. Fiir ein durchschnittliches

Unternehmen hat folglich das tiefe Zinsniveau keine Anreiz- 3.2 Entwicklung der Kapitalstruktur. Wenn, wie in Mo-
wirkung zu einer zusitzlichen Nettoverschuldung entfal-  dellen der neoklassischen Finanzierungstheorie iiblich, nur
tet[7]. Grossere Unternehmen haben das aktuelle Finanzie- zwei Arten von Kapital unterschieden werden, nimlich Ei-

Abbildung 5: VERSCHULDUNGSQUOTE AUF BASIS VON MARKTWERTEN UND ENTWICKLUNG
DER RENDITEN 5-JAHRIGER STAATSANLEIHEN CH
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Abbildung 6: VERSCHULDUNGSQUOTE AUF BASIS VON BUCHWERTEN UND ENTWICKLUNG
DER RENDITEN 5-JAHRIGER STAATSANLEIHEN CH
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genkapital und Fremdkapital, welches lang- oder kurzfristig
sein kann, lisst sich die Kapitalstruktur eines Unterneh-
mens anhand der Eigen- und der Fremdkapitalquote be-
schreiben, die sich zu eins erginzen miissen. Die Fremdka-
pitalquote eines Unternehmens als Mass fiir den Verschul-
dungsgrad wird zunichst als Market Leverage definiert. Die-
ses entspricht den Finanzverbindlichkeiten des Unterneh-
mens geteilt durch die Summe aus dem Marktwert des
Eigenkapitals und den Finanzverbindlichkeiten.

Abbildung 5 zeigt im Untersuchungszeitraum die Entwick-
lung des Market Leverage (als Median sowie aufaggregierter
Basis) sowie der Rendite s5-jihriger Staatsanleihen, die wir
als Indikator fiir die Entwicklung der Kosten fiir neu aufge-
nommenes Fremdkapital heranziehen. Das Market Leverage
aufaggregierter Basis wurde unter Verwendung der Summe
der Marktwerte und der Finanzverbindlichkeiten aller in
der Strichprobe befindlichen Unternehmen berechnet.

Wihrend das Market Leverage seit dem Jahr 2002 zu-
nichst stetig abnahm und im Jahr 2007 sowohl auf aggre-
gierter Basis als auch als Median einen Wert von nur knapp
tiber 10% annahm, stieg diese Kennzahl im Finanzkrisenjahr
2008 markant, was in erster Linie den in diesem Jahr deutlich
gesunkenen Aktienkursen geschuldet ist. Trotz der einset-
zenden Erholung der Aktienmirkte blieb das Market Leve-
rage 2009 auf dem Vorjahresniveau, weil, wie oben ausge-
fithrt, in diesem Jahr die Verschuldung zweier Unternehmen
deutlich angestiegen ist. Seit 2009 ist aber eine abnehmende
Tendenz des Market Leverage zu beobachten —und dies, ob-
wohl die Zinsen immer weiter gesunken sind. Diese Ten-

;27 8|2019 EXPERT FOCUS

5-jahrige Rendite (rechte Skala) Datenquelle: Bloomberg

denz lisst sich zum Teil auf die im Vergleich zu den Vorjah-
ren hohen Aktienkursniveaus der Jahre 2013 bis 2017 zurtick-
fithren.

Nachdem in der Praxis die Verschuldungsquote eines Un-
ternehmens hiufig noch auf Basis von Buchwerten ausge-
driickt wird, wird im Folgenden auch die Entwicklung des
Book Leverage betrachtet, berechnetals der Quotientaus den
Finanzverbindlichkeiten und der Summe aus dem Buchwert
des Eigenkapitals und den Finanzverbindlichkeiten (vgl. Ab-
bildung6).

Die Werte fiir das Book Leverage sind wie zu erwarten
deutlich hoher als fiir das Market Leverage, was darauf zu-
riickzufiihren ist, dass das Verhiltnis Markt- zu Buchwerten
der betrachteten Unternehmen durchschnittlich deutlich
grosser als eins ist. Bis 2008 ist auf aggregierter Ebene eine
stetige Abnahme des Book Leverage festzustellen. Nach dem
sprunghaften Anstieg 2009 (wiederum ausgelost durch die
Genentech-Ubernahme durch Roche) schwankt der Wert
zwischen 30% und 35%, ohne dass ein zunehmender Trend
ersichtlich wire. Der Median des Book Leverage verhilt sich
dhnlich, allerdings auf niedrigerem Niveau zwischen 20%
und 25% und ohne einen Anstieg im Jahr 2009.

Sowohl die Entwicklung des Market als auch des Book Le-
verage fithrt zu der Erkenntnis, dass die kotierten Unterneh-
men die Niedrigzinsphase nicht dazu genutzt haben, um Ei-
genkapital durch giinstiger gewordenes Fremdkapital zu er-
setzen.

Die Betrachtung der Kennzahl Finanzschulden zu EBITDA
(Finanzschulden, berechnet als Durchschnittswert vom An-

581



UNTERNEHMENSBERATUNG

AUSWIRKUNGEN DER NIEDRIGZINSPHASE AUF DIE UNTERNEHMENSFINANZIERUNG IN DER SCHWEIZ

Abbildung 7: DURCHSCHNITTLICHE FINANZVERBINDLICHKEITEN IM VERHALTNIS ZUM EBITDA
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fang und Ende des jeweiligen Jahres) erlaubt zu untersuchen,
ob die Abnahme der Verschuldung trotz der niedrigen Zin-
sen damit zu erkliren wire, dass die Unternehmen sich vor
dem Beginn der Niedrigzinsphase an der oberen Grenze
ihrer Schuldenkapazititbefanden und aus diesem Grund die
operativen Zahlungsiiberschiisse nach Investitionen in den
letzten Jahren in erster Linie dafiir nutzen mussten, um
ihre Verschuldung auf ein adiquates Mass zu senken. In der
Abbildung 7 wird ersichtlich, dass das Verhiltnis Finanzschul-
den zu EBITDA im Median seit 2005 Werte von unter 1,5 auf-
weist. Die aggregierten Werte sind aufgrund von vielen Aus-
reissern, die aufgrund von einzelnen unprofitablen Jahren
sehr hohe Werte fiir diese Kennzahl aufweisen, regelmissig
hoher als die Medianwerte. Aber auch die aggregierten Werte
haben sich im gesamten Untersuchungszeitraum stets nur
knapp tiber oder deutlich unter 2 bewegt. Angesichts der Tat-
sache, dass in der Praxis der Beurteilung der Verschuldungs-
kapazitit eines Unternehmens Obergrenzen fiir das Verhilt-
nis Finanzschulden zu EBITDA in der Bandbreite [5—6] bei
Banken noch als akzeptabel gelten [8], lisst sich hieraus ab-
leiten, dass ein Grossteil der Unternehmen im gesamten Be-
trachtungszeitraum die Verschuldungskapazitit bei Wei-
tem nicht ausgeschépft hat und die Entwicklung der Kapi-
talstruktur folglich nicht damit zu erkliren ist, dass die
Unternchmen vor dem Beginn der Niedrigzinsphase zu
hoch verschuldet waren.

4. ERKLARUNGSANSATZE
Zusammenfassend muss auf Basis der Ergebnisse der vor-
hergehenden Abschnitte festgestellt werden, dass mit Aus-
nahme von wenigen Grossunternehmen die aktuelle Nied-
rigzinsphase trotz der nicht ausgeschopften Schuldenkapa-
zitit nicht zu einer wesentlichen Zunahme der Verschuldung
respektive einer Verschiebung der Kapitalstruktur zuguns-
ten von Fremdkapital gefiihrt hat.

Dieses Ergebnis mag vorderhand erstaunen, lisst sich aber
fiir Unternehmen, die keinen Zugang zum Obligationen-
markt haben und fiir welche Fremdfinanzierung mit Banken-
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finanzierung gleichzusetzen ist, durch Betrachtung der
von der SNB erfassten Kreditkonditionen der Neukredite
zum grossen Teil erkliren. Diese Konditionen werden seit
2009 systematisch erfasst und sind in Abbildung 8 dargestellt.
Wihrend die Rendite der s5-jihrigen Staatsanleihen (Bundes-
obligationen) zwischen Mai 2009 und Februar 2019 von 1,6%
auf —0,6% gefallen ist, bewegen sich die Konditionen von
Kontokorrentkrediten und festverzinslichen Investitions-
krediten einer mittleren Risikokategorie [9] noch auf dem-
selben Zinsniveau wie 2009. Erst im Jahr 2018 sind die Zins-
sitze der Kontokorrentkredite leicht gesunken. Unterneh-
men konnten bei gew6hnlichen Bankkrediten folglich gar
nicht von dem niedrigeren Zinsniveau profitieren. Eine Aus-
nahme bilden die Hypotheken, bei welchen die Zinsen fast
im Gleichschritt mit dem allgemeinen Zinsniveau gesunken
sind. Diese divergenten Zinsentwicklungen mégen auch
die in Abschnitt2.1 dargelegte Umschichtung von klassi-
schen Unternehmenskrediten zu hypothekarisch gedeckten
Krediten erkliren.

In der Abbildung 8 wird auch ersichtlich, dass die Renditen
fiir Unternehmensobligationen seit Beginn der Niedrigzins-
phase weitgehend im Gleichschritt mit den Renditen fiir
Staatsanleihen gesunken sind. Nachdem davon auszugehen
ist, dass ein Grossteil der kotierten Unternehmen Zugang
zum Obligationenmarkt hat, stellt sich die Frage, wieso auch
in diesem Unternehmenssegment, fiir das die Fremdkapital-
zinsen offenbar tatsichlich gesunken sind, keine deutliche
Zunahme der Schuldenaufnahme zu verzeichnen war.

Aus der Finanzmarktforschung kann die Pecking Order
Theory der Finanzierung 10| einen geeigneten Erklirungs-
ansatz liefern. Gemiss diesem Modell haben kotierte Unter-
nehmen aus Griinden, die primir mit asymmetrischer Infor-
mationsverteilung zu erkliren sind, eine starke Priferenz
fiir Innenfinanzierung gegeniiber jeder Form von externer
Kapitalaufnahme. Es ist fiir Unternehmen sinnvoll, ihre In-
vestitionen ausschliesslich durch einbehaltene Gewinne zu
finanzieren, solange die erwirtschafteten Zahlungsiiber-
schiisse ausreichen, um eine Dividende, die zumindest auf
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UNTERNEHMENSBERATUNG

Abbildung 8: ENTWICKLUNG DER ZINSKONDITIONEN DER NEUABSCHLUSSE VON KONTOKORRENT-
UND FESTVERZINSLICHEN INVESTITIONSKREDITEN RISIKOKLASSE 3
im Zeitablaufim Vergleich zu den Renditen der 5-jihrigen Staatsanleihen CH und der Unternehmensobligationen
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auszuzahlen. Dies traf in den letzten Jahren fiir einen Gross-
teil der untersuchten Unternehmen zu. Viele Unternehmen
konnten es sich trotz Investitionsausgaben, die sich auf
einem stabilen Niveau bewegten, und gleichzeitig erhohten
Volumina von Dividenden und Aktienriickkiufen leisten,
zum grossen Teil auf externe Finanzierungsquellen zu ver-
zichten. Oder anders ausgedriickt: Es bestand trotz tiefer
Zinsen kein zusitzlicher Kapitalbedarf.

Eine Ausnahme sind Unternehmen, die grossere Akquisi-
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zahlenden Summen nicht vollstindig durch einbehaltene
Gewinne finanzieren konnten, ohne ihren Aktioniren eine
Dividendenkiirzung zuzumuten. Diese Unternehmen haben
(wie unter 3.1ausgefiihrt) ihren Kapitalbedarf durch Kredite
gedeckt, was wiederum ebenfalls eine Bestitigung der Pe-
cking Order Theory darstellt. Denn das Modell besagt des
Weiteren, dass, sobald ein Unternehmen externen Kapital-
bedarf hat, weil die Innenfinanzierungsmoglichkeiten aus-
geschopft sind, eine Kreditfinanzierung einer Eigenfinan-
zierung (durch Ausgabe von Aktien) deutlich vorzuziehen

tionen getitigt haben und diese aufgrund der Hohe der zu

Anmerkungen: 1) Datenquelle: Datenportal der
Schweizerischen Nationalbank unter: https://data.
snb.ch/de/topics/snb#!/cube/snbmonagg, Zugriff
am 12. Juni 2019. 2) Ausgenommen davon sind die
kotierten Anleihen (Obligationen). Das ausste-
hende CHF-Obligationenvolumen von Schweizer
Unternchmen im Inland betrug per Ende 2018
CHF 73 Mrd. (Datenquelle: Debt Securities Statis-
tics der Bank fiir Internationalen Zahlungsaus-
gleich [BIZ], https://www.bis.org/statistics/secstats.
htm, Zugriff am 12. Juni 2019.) Dieses entspricht
somit ca. 20% des Kreditvolumens, welches durch
Banken an die Schweizer Wirtschaft vergeben wird.
3) Die Zahlen fiir 2001 entsprechen den Zahlen fiir
Januar 2002. Die Kreditstatistik der SN'B ist erst ab
dem Jahr 2002 verfiigbar. 4) Entsprechende Hin-
weise zeigt auch die volkswirtschaftliche Gesamt-
rechnung, welche fiir den Zeitraum zwischen 2001
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ist.

und 2017 einen relativ konstanten Anteil der Inves-
titionen am BIP von zwischen 22 und 24% aus-
weist (Quelle: Bundesamt fiir Statistik, Datenserie:
https://www.bfs.admin.ch/bfs/de/home/statistiken/
volkswirtschaft/volkswirtschaftliche-gesamtrech
nung/bruttoinlandprodukt.assetdetail.5966173.html,
Zugriff am 12. Juni 2019.) 5) Es handelt sich dabei
um Richemont, Novartis, Sika, Givaudan und ABB.
6) Der Median ist im Vergleich zum Durchschnitt
weniger anfillig fiir Ausreisser und gewichtet alle
Unternchmen gleich. Die aggregierte respektive
durchschnittliche Verschuldung wird hauptsich-
lich durch die grossten Unternehmen beeinflusst.
7) Dies bestitigt auch eine Analyse der Investitions-
titigkeit der Unternehmen. Diese ist iiber die Zeit
sowohl aggregiert als auch im Median relativ kons-
tant. 8) Die genannte Bandbreite von [5.0-6.0] X
EBITDA als Obergrenze der Verschuldung gilt fiir

Finanzverbindlichkeiten einschliesslich Nachrang-
darlehen respektive Mezzanine-Finanzierungen.
Bezogen auf erstrangige Darlehen ist die Band-
breite [3.0—4.0] x EBITDA gebriuchlich. An den
Konklusionen der Autoren hitte sich allerdings
auch nichts geindert, wenn zur Messung der
Schuldenkapazitit anstelle der Bandbreite fiir die
gesamten Finanzverbindlichkeiten die niedrigere
Bandbreite fiir erstrangige Darlehen herangezogen
worden wire. 9) Die SNB teilt die Kredite in sechs
Risikokategorien ein, wobei die Kategorie 1 das ge-
ringste Risiko aufweist und die Kategorie 6 das
grosste. 10) Fiir eine Darstellung der Pecking Order
Theory siehe unter anderem Myers, S. C., Majluf, N.
S., Corporate financing and investment decisions
when firms have information that investors do not
have, in: Journal of Financial Economics, 1984/13
(2), S. 187—221.
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