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Der Hamburger Stabilitatsindikator

Einfuhrung

Seit 2011 ermittelt die Creditreform Rating AG regelmal3ig im Auftrag des Finanzplatz
Hamburg e.V. zentrale Kennzahlen der Hamburger Wirtschaft. Seit der Finanzmarkt-
krise steigen die Anforderungen an die kreditnehmende Wirtschaft. Die wesentlich
strengerer gewordenen Eigenkapital- und Liquiditatsstandards fihren dazu, dass Ka-
pitalgeber starker als bisher die Soliditat eines Unternehmens in den Mittelpunkt der
Finanzierungsverhandlungen stellen, auch wenn die andauernde Niedrigzinspolitik
das Bild seit langerem verzerrt. Doch gerade, wenn die Zeiten im Konjunkturzyklus
wieder schwieriger werden, werden Bilanzqualitat und solides Finanzgebaren umso
wichtiger. Der Hamburger Stabilitatsindikator untersucht, wie die Unternehmen am
Wirtschaftsstandort Hamburg aufgestellt sind.

Wichtigel ndi kat or em ffasrs uchigdi A\ sindUnt er ne hmen

1 Verzugsdauer,
9 Ausfallrisiko,
1 Eigenkapitalquote.

Sie lassen Aussagen daruber zu, wie solide die Hamburger Wirtschaft insgesamt
sowie in ausgewahlten Hamburger Branchen und Clustern ist. Grundlage der Analy-
se sind dabei Daten von mehr als 82.000 Unternehmen* aller GréRen- und Alters-
klassen in Hamburg, die in anonymer Form erhoben wurden.

Aussagen Uber die kurzfristige Zahlungsfahigkeit der Unternehmen sowie ihre An-
passungsmaglichkeiten an Nachfrageschwankungen bieten die folgenden Indikato-
ren:

9 Liquiditat 1. Grades und

1 Anlagenintensitat

Der Hamburger Stabilitatsindikator erscheint nun zum vierten Mal. Verbunden mit
den Ergebnissen der vierteljahrlichen Konjunkturbefragung und dem jahrlichen Kre-
ditbarometer der Handelskammer Hamburg ist so ein Instrument entstanden, das ein
umfassendes Bild des Zustands der Hamburger Wirtschaft zeichnet und Hinweise
auf die kunftige Entwicklung geben kann, aus denen sich wirtschaftspolitischer Hand-
lungsbedarf ableiten l&asst.

! gilt fur die Indikatoren Verzugsdauer und Ausfallrisiko. Beim Indikator Eigenkapitalquote ist die ana-
lysierte Grundgesamtheit wesentlich geringer.
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Die wesentlichen Ergebnisse im Uberblick:

Die Hamburger, wie auch die gesamtdeutsche Wirtschaft, ist insgesamt weiterhin in
einer soliden Verfassung. Die meisten Indikatoren weisen in ihrer Entwicklung in die
richtige Richtung. Mit Ausnahmen stehen die in Hamburg bedeutsamen Branchen-
cluster wie zum Beispiel Gesundheitswirtschaft, Flugzeugbau und Tourismus, Uber-
durchschnittlich gut da.

Bei Hamburgs Unternehmen steigt die Quote punktlich oder vorféllig beglichener
Rechnungen und liegt 2016 bei 79,37 Prozent. Trotz dieses erfreulichen Trends
konnten Hamburger Unternehmen ihre gute Platzierung im Vergleich zu den anderen
untersuchten Metropolen nicht behaupten und liegen nun noch im Mittelfeld. Falls bei
der Zahlung Verzug aufkommt, liegt dieser in Hamburg mit 11,43 Tagen aber unter
dem Bundesschnitt. Bei den verspateten Zahlungen ist Hamburg seit Beginn der Un-
tersuchungen im Jahr 2013 damit stets unter den Top 3 der Metropolregionen mit der
geringsten Verzugsdauer.

Die Ausfallrisiken fur Glaubiger von Hamburger Unternehmen sinken weiter, liegen
aber leicht Gber dem Bundesdurchschnitt bei nun 1,5 Prozent. Beschréankt man die
Betrachtung nur auf die in Hamburg vertretenen Branchencluster, zeigt sich dort ein
uneinheitliches Bild.

Zum zweiten Mal in die Untersuchung aufgenommen wurden Bilanzdaten. Erstmals
weisen Hamburger Unternehmen eine leicht unterdurchschnittliche Eigenkapitalquote
im Bundesdurchschnitt auf. Dennoch konnten die meisten Branchencluster, mit Aus-
nahme der Gesundheitswirtschaft und der Finanzwirtschaft, ihre Eigenkapitalguote
im Beobachtungszeitraum von drei Jahren erhéhen.

Wahrend die Liquiditat ersten Grades, die als Indiz fur die Fahigkeit zur Bedienung
kurzfristiger Verbindlichkeiten dienen kann, in Hamburg in den meisten Branchen-
clustern gréf3er als im Bundesdurchschnitt ist, liegt die Anlagenintensitat der Ham-
burger Unternehmen in allen Clustern mit Ausnahme der Erneuerbaren Energien un-
ter dem Bundesdurchschnitt.
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Die Ergebnisse im Einzelnen

1. Teil: Verzugsdauer?

Eine verspatete Zahlung fihrt zu Finanzierungsbedarf und Bilanzausweitung beim
Glaubiger. Erfahrungsgemaf steigt zudem das Risiko eines Zahlungsausfalls mit
jedem Verzugstag exponentiell an. Punktliche Zahlung bedeutet Zuverlassigkeit und
Kalkulierbarkeit. Wer punktlich zahlt, unterstiitzt seine Geschéaftspartner, indem er
ihre Finanzierungskosten gering halt. Zudem signalisiert pinktliche Zahlung eine effi-
ziente Organisation der internen Prozesse im Unternehmen.

I. Anteil Uberfélliger Belege sinkt deutschlandweit

Deutschlandweit ist in den letzten Jahren ein erfreulicher Trend zu geringeren Ver-
zugsquoten festzustellen. Wies die Untersuchung fur das Jahr 2013 im Jahresmittel
noch 31,23 Prozent der Rechnungen als nicht fristgerecht beglichen aus, sind es
2016 nur noch 16,8 Prozent, was nahezu einer Halbierung entspricht. Auch fur Ham-
burger Firmen lasst sich dieser Trend beobachten, allerdings nicht in dem gleichen
MalRe wie im Bundesdurchschnitt. 30,94 Prozent im Jahresmittel 2013 stehen 20,65
Prozent im Jahr 2016 gegentber. Unter den untersuchten Metropolen liegt Hamburg
damit etwa gleichauf mit Munchen (20,38 Prozent) und Hannover (20,33 Prozent).
Deutlich bessere Werte verzeichnen Dusseldorf (15,27 Prozent) und Stuttgart (14,94
Prozent), wahrend Frankfurt (24,75 Prozent) merkbar hohere Verzugsquoten auf-
weist.

[I. Hamburger und Minchner Unternehmen mit geringstem Mittel bei Zahlungs-
verzug

Im Jahr 2013 lag Hamburg im Vergleich zum Bundesdurchschnitt bei der durch-
schnittlichen Verzugsdauer mit 12,38 Tagen noch fast einen Tag unter dem Bundes-
durchschnitt (13,31 Tage). Zwar ist die durchschnittliche Verzugsdauer, wie nahezu
durchgéangig im gesamten Untersuchungszeitraum seit 2009, weiterhin geringer und
die Verzugsdauer hat sich noch einmal merkbar gegeniber dem Jahr 2013 reduziert
(11,43 Tage im Jahr 2016), doch haben sich die Abstande zum Bundesdurchschnitt
(11,94 Tage im Jahr 2016) verringert (vgl. Grafik 1).

% Zur Berechnung der Verzugsindizes wurden nur abgeschlossene und Gberfallige Zahlungsbelege
aus dem Debitorenregister-Datenpool von Creditreform herangezogen. Es handelt sich bei den fol-
genden Angaben um die durchschnittlich berfalligen Tage.
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Grafik 1: Durchschnittliche Verzugsdauer: Hamburg und Gesamtdeutschland
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Zusammen mit Mdnchen ist Hamburg die einzige der untersuchten Metropolen in
welcher die durchschnittliche Verzugsdauer unter dem Bundesdurchschnitt liegt (vgl.
Grafik 2) und welche seit Beginn des Untersuchungszeitraums im Jahr 2013 konstant
unter den drei Metropolen mit der geringsten Verzugsdauer zu finden ist.

Grafik 2: Durchschnittliche Verzugsdauer: Hamburg im Metropolenvergleich 2016
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2. Teil: Ausfallrisiken

I. Gesunkene Ausfallquoten in Hamburg, aber marginal iber dem Bundes-
schnitt

Lag das Ausfallrisiko in der Vergangenheit bei Hamburger Unternehmen stets leicht
unter dem Bundesdurchschnitt, Iasst sich in den letzten drei Jahren eine Angleichung
bei deutschlandweit insgesamt sinkenden Ausfallquoten feststellen. Lag die
Ausfallquote in Hamburg in den Jahren 2010 bis 2013 zwischen 1,78 und 1,96
gegenuber Werten von 2,23 und 2,02 in Gesamtdeutschland stets etwa 0,2
Prozentpunkte unter dem Bundesdurchschnitt, gleicht sie sich seit 2014 an. Das
Ausfallrisiko ist deutschlandweit und in Hamburg gesunken und liegt nun bei 1,50 in
Hamburg und 1,45 in Gesamtdeutschland (vgl. Grafik 3).

Grafik 3: Zeitreihenanalyse nach Ausfallquoten lber alle Branchen: Hamburg und Deutschland
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II. Hamburg konstant in den Top 3 der Metropolen mit dem geringsten Ausfall-
risiko

Betrachtet man die Ausfallrisiken tber alle Branchen hinweg, so buf3t Hamburg 2016
bei diesem Indikator den noch 2015 gehaltenen Spitzenplatz unter den Metropolen
ein. Dieser wird nun von Stuttgart eingenommen (vgl. Grafik 4). Die baden-
wirttembergische Landeshauptstadt ist damit die einzige Metropole, die in die Risi-
koklasse 1 fallt, fir die ein sehr geringes Ausfallrisiko gilt. Zusammen mit Minchen
gehort die Hansestadt aber seit Beginn der Untersuchungen kontinuierlich zu den
Top 3-Metropolen mit dem geringsten Ausfallrisiko in der Risikoklasse 2 (geringes
Ausfallrisiko zwischen 1,50 und 2,0 Prozent (vgl. auch Grafik 16 im Anhang IV). Auf-
fallig ist, dass keine der betrachteten Metropolen mehr eine schlechtere Risikoklasse
als 3 aufweist, aber 2016 auch erstmalig keine der Metropolen die Quote fur Ge-
samtdeutschland unterbietet. Diese liegt bei 1,45.
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Grafik 4: Ranking der Metropolen nach Ausfallguoten und Risikoklassen (Uber alle Branchen)

D a o a a o
a g d OpOo gl10 a A a

2013 2014 2015 2016

. Metropol-
regionen
quote klasse quote klasse quote klasse quote klasse
De and 0 8 69 4
1. Stuttgart 1,82 2 172 2 1,67 2 1,48
2. Hamburg 1,86 2 1,79 2 1,55 2 1,50 2
Minchen 157 2 1,65 2 1,67 2 1,50 2
4. Kéln 241 8 2,17 3 1,94 2 1,66 2
5. Frankfurt 1,88 2 2,07 3 1,98 2 181 2
6. Dusseldorf 1,87 2 2,25 3 2,04 3 1,82 2
7. Hannover 191 2 1,90 2 1,78 2 1,83 2
8. Berlin 2,48 3 2,55 4 2,30 3 2,01 3

lll. Unterdurchschnittliches Risiko in zentralen Hamburger Branchen und Clus-
tern i mit Ausnahmen?®

Nach der Wirtschaftszweigeinteilung des Statistischen Bundesamtes ist die in abso-
luten Unternehmenszahlen gréf3te Branche in Deutschland der Handel, in Hamburg
dagegen die Dienstleistungswirtschaft. Im Vergleich zu Deutschland insgesamt ha-
ben auch die Branchen Verkehr und Lagerei, Information und Kommunikation, freibe-
rufliche sowie technische und wissenschaftliche Dienstleistungen ein weit tberdurch-
schnittliches Gewicht. Unterdurchschnittlich ausgepragt sind Land- und Forstwirt-
schaft, Fischerei und Bergbau, Energie- und Wasserversorgung, Verarbeitendes
Gewerbe, Baugewerbe sowie die Offentliche Verwaltung im weiteren Sinne. Einen
ausfiihrlichen Uberblick uiber das Konzentrationsprofil der Hamburger Wirtschaft bie-
tet die Tabelle im Anhang (Grafik 19, Konzentrationsprofil der Hamburger Wirtschatft).

Eine anschauliche Gegeniberstellung des Risikos in einzelnen Branchen und an
einzelnen Standorten sowie der Bundesrepublik bietet der Risikoindex als Quotient
der Ausfallquoten. Er betragt tUber alle Branchen hinweg in Hamburg 103 % des
Bundeschnitts. Das Risiko, als Glaubiger im Rahmen eines Jahres einen Zahlungs-
ausfall zu erleiden, ist also rund 3 Prozent hoher als im Durchschnitt, wenn der Kun-
de ein Hamburger Unternehmen ist. Hier sind maRRgebliche Unterschiede zwischen
den Branchen zu verzeichnen. Einige der fur die Hamburger Wirtschaft besonders
relevanten Branchen weisen ein unterdurchschnittliches Risiko im Vergleich zum

® Die in der Analyse enthaltenen Hauptbranchen folgen der Systematik der Wirtschaftszweigeinteilung
des Statistischen Bundesamtes: www.destatis.de
8
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bundesdeutschen Mittelwert auf. Dazu gehdren etwa die Branchen Information und
Kommunikation (Risikoindex 85) und Finanz- und Versicherungsdienstleistungen (Ri-
sikoindex 76). Andere wichtige Branchen, wie Verkehr und Lagerei (Risikoindex 136)
oder der Dienstleistungssektor (Risikoindex 111) weisen dagegen uberdurchschnittli-
che Risiken auf (vgl. Grafik 5).

Grafik 5: Risikoprofil 2016: Vergleich Hamburger Branchen zur Gesamtwirtschaft

Gesamt- Ausfallquoten Risikoklasse Ab-
. Hamburg a Risiko- .
wirtschaft 2016 T 2016 weichung
Hamburg
zur
Ausfall-
Unter- Unter- Gesamt-
Bereich Ausfall Ausfall GwW HH 5 GwW HH
nehmen ustelie nehmen Hstele wirtschaft e
HHzu GW
Unternehmen gesamt 2.703.005 39.262 82.779 1.243 1,45 1,50 1 2 +

nach Hauptbranchen

103
LAND-UND FORSTWIRTSCHAFT, FISCHEREI, BERGBAU 80.296 596 392 5 0,74 1,28 - 1 1 v
96

VERARBEITENDES GEWERBE 201.351 2.530 3.239 39 1,26 1,20 1 1 D
ENERGIE- UND WASSERVERSORGUNG 29.241 327 500 13 fIIE 2,60 1 4 +
BAUGEWERBE 350.883 6.705 5.960 125 191 2,10 110 2 3 +
HANDEL 551.211 8.451 14.918 242 1,53 1,62 106 2 2 +
VERKEHR UND LAGEREI 97.169 2.366 5.629 186 2,43 3,30 136 3 5 ¥
GASTGEWERBE 131.432 3.685 3.465 103 2,80 2,97 106 4 4 v
INFORMATION UND KOMMUNIKATION 85.822 1.078 4.516 48 1,26 1,06 85 1 1 7
FINANZ-UND VERSICHERUNGSDIENSTLEISTUNGEN 114.363 1.520 4.256 43 1,33 1,01 76 1 1 +
GRUNDSTUCKS- UND WOHNUNGSWESEN 135.717 1.338 5.177 46 0,99 0,89 90 il il t
;FI{EE'\:%ERL;ZI#EREQ%ISSENSCHAFTUCHE UND TECHNISCHE 388.017 3.769 17.221 186 0,97 1,08 111 1 1 A
SONSTIGE WIRTSCHAFTLICHE DIENSTLEISTUNGEN 168.176 3.208 6.391 110 1,91 1,72 92 2 2 t
e D a2e2 s © = oo [ : : 4
ERZIEHUNG UND UNTERRICHT 33.014 340 1.096 8 1,03 0,73 71 1 1 +
GESUNDHEITS- UND SOZIALWESEN 134.598 661 3.866 16 0,49 0,41 84 il il t
KUNST,UNTERHALTUNG UND ERHOLUNG 54.540 749 1.640 19 1,37 1,16 84 1 1 +
ERBRINGUNG VON SONSTIGEN DIENSTLEISTUNGEN 140.207 1.879 4.386 52 1,34 i) 88 1 1 t
SONSTIGE BRANCHEN 2.726 45 97 2 1,65 2,06 125 2 3 v

Eine Analyse der Daten der Branchencluster bestatigt dieses Bild. Gute Werte
verzeichnen die Cluster Finanzwirtschaft (Risikioindex 79), Gesundheit (Risikoindex
70), Tourismus (Risikoindex 61) sowie Kultur und Kreativwirtschaft (Risikoindex 81),
wahrend das Logistikcluster, und Flugzeugbau (Risikoindex 136 bzw. 172) sowie die
erneuerbaren Energien (222) einen deutlich erhdhten Risikoindex aufweisen (vgl.
Grafik 6).
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Vergleich Hamburger Cluster zur Gesamtwirtschaft

Gesamt-
wirtschaft
niﬂ:;n Ausfalle
2.703.005 39.262
528.409 6.490
126.182 604
3.525 32
97.169 2.366
19.611 179
146.564 1.612
41572 513
46.758 576
47.028 608

Hamburg
unter- Ausfalle
nehmen
82.779 1.243

nach Branchenclustern

20.667 315
3.587 12
64 i
5.629 187
296 6
6.422 57
796 6
1.130 18
2.743 28

Ausfallquoten

GW

1,45

2016

HH

Risiko- Risikoklasse

index 2016
Hamburg
zur
Gesamt-
wirtschaft GW HH
103 1 2

3 5
i 3
81 1 1
61 1 1
129 il 2
79 1 1

lll. Risikofaktoren Unternehmensalter, -gré3e und -Rechtsform

Ab-
weichung

Ausfall-

quote
HHzu GW

Bei Faktoren wie dem Unternehmensalter, -umsatz und -Rechtsform lassen sich teil-
weise erhebliche Unterschiede bei den Ausfallquoten feststellen.

Statistisch belegbar sinkt die Ausfallwahrscheinlichkeit mit dem Unternehmensalter
eindeutig ab. Liegt sie im Jahr bei jungen Unternehmen, die bis zu 5 Jahre am Markt
tatig sind, noch bei 2,4 und damit deutlich Gber dem Hamburger Durchschnittswert
von 1,5, weisen bereits etablierte Unternehmen (5 bis 10 Jahre am Markt) ein nur
noch leicht erhdhtes Ausfallrisiko auf (1,67). Merkbar geringer als im Durchschnitt ist
das Risiko fur alteingesessene Unternehmen (10 bis 25 Jahre am Markt; Ausfallrisiko
1,18) und Traditionsunternehmen (l&nger als 25 Jahre am Markt; Ausfallrisiko 0,51);
vgl. Grafik 7).

Grafik 7: Risikoprofil 2016: Vergleich Unternehmensalter zur Gesamtwirtschaft

Gesamt- Ausfallquoten " Risikoklasse Ab-
. Hamburg a Risiko- .
wirtschaft 2016 e 2016 weichung
Hamburg
zur
Ausfall-
Unter- Unter- Gesamt-
Bereich Ausfélle Ausfélle GW HH 3 GW HH
nehmen nehmen wirtschaft Gl
HHzu GW
Unternehmen gesamt 2.703.005 39.262 82.779 1.243 1,45 1,50 103 1 2 +
nach Unternehmensalter
JUNGE UNTERNEHMEN (<5 Jahre) 564.570 14.877 22.624 543 2,64 2,40 91 4 3 4
ETABLIERTE UNTERNEHMEN (>=5 und <10 Jahre) 505.075 9.204 17.383 201 1,82 1,67 92 2 2 +
ALTEINGESESSENE UNTERNEHMEN (>= 10 und <25 Jahre) 1.097.152 11.658 28.363 335 1,06 1,18 111 1 1 +
TRADITIONSUNTERNEHMEN (>= 25 Jahre) 536.208 3.523 14.409 74 0,66 0,51 78 1 1 t
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Diese Korrelation lasst sich in den letzten drei Jahren stabil beobachten. Davor lag
das hochste Ausfallrisiko stets bei den Unternehmen, die 5 bis 10 Jahre am Markt
tatig waren, die jeweils eine schlechtere Quote als die jungen Unternehmen aufwie-
sen und hinsichtlich der sonst giltigen Gleichung (abnehmendes Risiko mit zuneh-
menden Unternehmensalter) einen Ausreil3er darstellten (vgl. Grafik 8).

Grafik 8: Ausfallrisiko Hamburger Unternehmen nach Unternehmensalter im Zeitverlauf

Gesamt 1,50 1,55 1,79 1,86 1,78 1,87 1,96 2,25 2,17 1,95 1,89

[JUNGE UNTERNEHMEN (<5 Jahre) 2,40 2,45 2,55 2,22 2,00 2,09 2,01 2,54 2,29 2,02 197

ETABLIERTE UNTERNEHMEN (>=5 und <10 Jahre) 1,67 1,73 2,18 2,32 2,38 2,36 2,62 2,74 2,82 2,81 2,62

[ALTEINGESESSENE UNTERNEHMEN (>=10 und < 25 Jahre) 118 1,07 1,30 164 1,54 1,69 1,85 2,04 2,08 1,68 1,89

TRADITIONSUNTERNEHMEN (>=25 Jahre) 0,51 0,76 0,82 0,93 0,89 1,05 113 1,44 129 113 0,66

In der Betrachtung von Gesamtdeutschland liel3 sich 2016 eine Korrelation von sin-
kender Ausfallquote bei ansteigender Umsatzklasse beobachten. Konzerne, mit ei-
nem Umsatz von mehr als 25 Millionen Euro pro Jahr hatten mit 0,46 eine merklich
geringere Ausfallwahrscheinlichkeit als Kleinstunternehmen mit einem Umsatz bis zu
500.000 Euro (Ausfallguote 1,52); (vgl. Grafik 9).

Grafik 9: Risikoprofil 2016: Vergleich Umsatzklassen zur Gesamtwirtschaft

Gesamt- Ausfallquoten Risiko- Risikoklasse Ab-

. Hambur .
wirtschaft 9 2016 index 2016 weichung
Hamburg
zur
5 Ausfall-
. Unter- Unter- Gesamt
Bereich Ausfélle Ausfélle GW HH i GW HH
nehmen nehmen wirtschaft Qe
HHzu GW
Unternehmen gesamt 2.703.005 39.262 82.779 1.243 1,45 1,50 103 1 2 +
nach GroRenklassen
KLEINSTUNTERNEHMEN < 500.000 @ 2.288.643 34.885 73.375 1.120 1,52 1,53 100 2 2 4
KLEI NUNTERNEHMEN >= 500.000 und <14B.933i o. (1.843 2.582 42 1,24 1,63 131 1 2 4
MI TTELGROSSE UNTERNEHMEN >= 1 Mi 0185380d < X01%i o. 04.233 53 1,09 1,25 115 1 1 4
GROSSUNTERNEHMEN >= 5 Mio. und < B&61Mi o. 421 1.764 26 0,72 1,47 - 1 1 4
"Big Player” >= 25 Mio. 21.438 98 825 2 0,46 0,24 53 1 1 +

Auf Gesamtdeutschland bezogen ist diese Korrelation stabil seit nunmehr zehn Jah-
ren zu beobachten. Galt fur die Jahre 2006 bis 2014 fur Hamburg das gleiche Prin-
zip, wird diese Korrelation im Jahr 2015 zum ersten Mal aufgebrochen. Hier lag das
groRere Risiko erstmals nicht bei den Kleinstunternehmen, sondern bei den Kleinun-
ternehmen mit einem Umsatz von 500.000 bis zu 1 Million Euro (1,88 gegenuber
1,57). Dies hat sich 2016 fortgesetzt (1,63 gegenuber 1,53) In diesem Jahr wiesen
dann auch die Grof3unternehmen erstmals ein grof3eres Ausfallrisiko als die mittel-
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grofRen Unternehmen auf (1,47 gegenuber 1,25). Das Risiko in dieser Umsatzklasse
lag in diesem Jahr damit in Hamburg signifikant héher als Im Bundesdurchschnitt
(1,47 gegeniber 0,72). Erst zum zweiten Mal in zehn Jahren liegt der Wert von Un-
ternehmen dieser Umsatzklassen in Hamburg tberhaupt tber 1,0 (vgl. Grafik 10).
Hierbei soll festgehalten werden, dass dies weiterhin einem sehr geringen Ausfallrisi-
ko entspricht.

Grafik 10: Ausfallrisiko Hamburger Unternehmen nach Umsatzklassen im Zeitverlauf

Bereich Ausfallquote

1,78 1,87

nach Umsatzklassen

KLEINSTUNTERNEHMEN < 500.000 4 1,53 1,57 1,85 2,01 1,99 2,07 2,19 2,52 2,41 2,16 2,10
KLEI NUNTERNEHMEN >= 500.000 und < 1 Mi¢p. 163 1,88 1,78 1,35 0,88 1,01 0,98 1,24 1,44 129 129
MI TTELGROSSE UNTERNEHMEN >= 1 Mio. und <12 Mi|o. 162 1,34 0,99 0,67 0,72 0,77 0,89 0,98 0,81 0,79

GROSSUNTERNEHMEN >= 5 Mio. und < 25 Mi . 1W7 0,75 1,24 0,21 0,15 0,24 0,60 0,55 0,46 0,68 0,78

"Big Player">= 25 Mio. 0,24 0,23 0,69 0,12 0,00 0,12 0,23 0,12 0,00 0,12 0,12

Ein Blick in die Daten beztglich der Ausfallwahrscheinlichkeit nach Rechtsform zeigt
ein sehr uneinheitliches Bild. Erstmals nimmt in Hamburg die GmbH & Co. KG den
Platz der Rechtsform mit der hochsten Ausfallwahrscheinlichkeit ein (2,0). Diese
Auspragung lasst sich fur Gesamtdeutschland (Ausfallwahrscheinlichkeit 1,01) nicht
beobachten. Hier gilt regelm&Rig der nicht im Handelsregister eingetragene Gewer-
bebetrieb als Rechtsform mit dem gréf3ten Ausfallrisiko.
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3. Teil: Eigenkapitalquote®
|. Eigenkapitalquote in Hamburg erstmals unter deutschem Durchschnitt

Zum zweiten Mal sind in die vorliegende Analyse auch Bilanzdaten eingeflossen.
Diese kdonnen aufgrund der gesetzlichen Fristen zur Vorlage der Bilanzen nicht die
gleiche Aktualitat wie die Risikoindikatoren aufweisen. Im Interesse mdoglichst belast-
barer Aussagen liegen dieser Analyse Bilanzdaten aus 2015 zu Grunde, da viele Un-
ternehmen ihre Bilanzdaten 2016 erst Ende 2017 veroffentlichen. Da das Eigenkapi-
tal als Haftungsmasse fiir Glaubiger zur Verfiigung steht, gilt eine hohe Eigenkapital-
guote als Indikator fur ein niedrigeres Glaubigerrisiko. Im gesamten betrachteten
Zeitraum von 2009 bis 2014 lagen die Eigenkapitalquoten im Durchschnitt aller Un-
ternehmen in Hamburg Uber denen fur Gesamtdeutschland. Allerdings schwindet der
Abstand seit Beginn des Untersuchungszeitraums kontinuierlich zusammen, von 5,37
Punkten im Jahr 2009 auf 0,26 Punkte im Jahr 2014. Im Jahr 2015 lag die Eigenkapi-
talquote in Hamburg (36,63) dann zum ersten Mal unter dem bundesdeutschen
Durchschnitt (36,70). Die starke Eigenkapitalquote am Standort ging in den Vorjahren
insbesondere auf die Unternehmen der Umsatzklassen lund 1l ( bi s 1 Miso.
umsatz) zuriick, wahrend die héheren Umsatzklassen schon friiher unter dem bun-
desdeutschen Schnitt lagen (vgl. Grafik 11).

Grafik 11: Eigenkapitalquote in Hamburg und Deutschland nach Umsatzklassen

Hamburg

Umsatz- Klassengrenze Median
klasse

500.000 51,58 52,67 52,41 47,33 41,13 39,87 42,06
I 500.000 1.000.000 27,13 29,27 29,68 30,69 32,89 32,87 36,78
11} 1.000.000 5.000.000 25,88 25,94 27,57 27,91 28,01 28,62 34,15

v 5.000.000 25.000.000 23,78 24,91 26,06 26,41 27,17 26,86 27,94
Vv grosser 25.000.000 22,86 24,49 22,80 24,32 23,14 23,41 25,94
Hamburg 41,64 42,45 43,92 39,58 34,93 34,32 36,63

Deutschland

i T I O T T A

500.000 48,08 49,24 49,36 45,47 40,14 39,50 43,42
I 500.000 1.000.000 24,21 26,22 28,16 30,09 30,19 31,77 37,10
11} 1.000.000 5.000.000 23,12 24,73 26,46 27,99 28,94 30,15 33,57

\% 5.000.000 25.000.000 25,55 26,28 27,74 28,94 29,76 30,95 31,43
Vv grosser 25.000.000 28,08 28,41 29,09 29,98 30,41 31,54 32,19
Gesamtdeutschland 36,27 37,87 39,29 36,36 33,55 34,06 36,70

* Die Eigenkapitalquote zeigt, wie hoch der Anteil des Eigenkapitals am Gesamtkapital ist. Je hoher
die Eigenkapitalquote, umso hoher ist die finanzielle Stabilitdét des Unternehmens und die Unabhan-
gigkeit gegeniber Fremdkapitalgebern einzuschétzen. Eigenkapitalquote = bereinigtes Eigenkapi-
tal / bereinigte Bilanzsumme x 100.
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Im Metropolenvergleich liegt Hamburg im Median fur das Jahr 2015 sogar an letzter
Stelle (vgl. Grafik 12). Auch die Verfugbarkeit von Fremdkapital hat einen Einfluss auf
die Eigenkapitalquote. Ohne verfugbares Fremdkapital muss die Eigenkapitalquote
steigen. Hamburg hat eine vergleichsweise gute Fremdkapitalversorgung, was die
gegeniuber anderen Metropolen vergleichsweise niedrige Eigenkapitalquote in Teilen
erklaren durfte.

Grafik 12: Eigenkapitalquote im Metropolenvergleich und nach Umsatzklassen

Median Eigenkapitalquote

42,06 42,08 44,43 46,57 43,23 47,61 48,85 45,13

36,78 42,92 41,69 39,46 35,41 35,73 44,69 31,78

1l 34,15 36,39 36,41 32,37 34,30 34,75 35,23 30,68

1\ 27,94 33,67 27,43 27,02 26,84 31,61 25,95 33,18

Vv 25,94 30,95 25,80 29,05 25,98 25,71 32,22 28,44
Median Gesamt 36,63 39,18 38,10 38,72 37,98 37,32 38,97 38,11

Il. Unterschiede bei den Eigenkapitalquoten der Branchencluster

Eine Betrachtung nach Branchenclustern zeigt teilweise deutliche Diskrepanzen beim
Median der Eigenkapitalquoten. Wie schon bei der letzten Erhebung weisen insbe-
sondere der Flugzeugbau und die Finanzwirtschaft relativ hohe Werte auf. Dies kor-
respondiert bei der Finanzwirtschaft mit den unterdurchschnittlichen Ausfallquoten
des Clusters (1,02, DerHambur ger Durchschnitt 1| ieglk
risiken).” Ein Cluster mit einer niedrigen Eigenkapitalquote, wie das der Logistik
(28,56) weist analog eine relativ hohe Ausfallquote auf (3,32). In der Gesamtbetrach-
tung der Cluster im Vergleich lasst sich aber kein direkter kausaler Zusammenhang
zwischen der Eigenkapitalquote und dem Ausfallrisiko ziehen. Das Cluster der Er-
neuerbaren Energien weist im Clustervergleich weiterhin die niedrigste Eigenkapital-
guote auf (21,39 im Median). Die Quote hat sich gegentber der Voruntersuchung der
Bilanzdaten aber merklich erhdht. 2012 betrug sie erst 8,05 im Median.

Im Vergleich zu den entsprechenden Werten fir Gesamtdeutschland fallen der deut-
lich geringere Median-Wert der Gesundheitswirtschaft (Hamburg 31,91; Gesamt-
deutschland 49,22) sowie leicht hohere Werte in Hamburg in den Clustern Sport und
Flugzeugbau auf. Alle anderen Werte variieren nur geringfugig (vgl. Grafik 13).

® Im Cluster Flugzeugbau liegt die Ausfallquote mit 1,56 hoher als im Hamburger Durchschnitt. In ab-
soluten Zahlen handelt es sich aber nur um den Ausfall eines Unternehmens.
14
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Grafik 13: Eigenkapitalquoten nach Branchenclustern

Hamburg

Median EKQ nach Umsatzklassen

Branchencluster IV Vv Median
Gesamt

GESUNDHEIT 38,53 28,55 14,99 26,37 9,91 31,91
FLUGZEUGBAU 68,09 67,75 59,22 10,62 53,02
LOGISTIK 26,66 21,16 30,65 30,06 20,61 28,56
ERNEUERBARE ENERGIEN 14,21 43,42 25,99 47,22 17,68 21,39
KULTUR UND KREATIVWIRTSCHAF#,55 31,37 38,38 26,70 22,43 40,22
TOURISMUS 33,04 5,24 29,82 13,99 24,71 24,93
SPORT 53,61 18,73 28,61 2,03 35,18 36,14
FINANZWIRTSCHAFT 56,40 42,11 21,52 22,79 12,01 53,57

Deutschland

Median EKQ nach Umsatzklassen

Branchencluster vV v Median
Gesamt

GESUNDHEIT 50,28 54,78 41,55 47,61 56,02 49,22
FLUGZEUGBAU 43,81 47,62 48,64 48,86 35,29 46,38
LOGISTIK 29,47 30,18 26,66 25,00 27,89 27,52
ERNEUERBARE ENERGIEN 19,57 24,58 27,35 38,43 35,46 22,22
KULTUR UND KREATIVWIRTSCHAF45,70 43,31 37,15 32,94 24,61 40,48
TOURISMUS 28,73 28,41 28,24 19,27 27,43 27,19
SPORT 24,04 26,35 27,53 28,83 35,90 26,38
FINANZWIRTSCHAFT 63,72 33,56 39,90 40,63 46,77 57,10

Die vergleichsweise niedrige Eigenkapitalquote des Wirtschaftsstandorts gegentber
anderen Metropolen ergibt sich unter anderem auch durch die starke Bedeutung von
Branchen wie Handel und Logistik im Hamburger Branchenmix i Branchen, in denen
die Eigenkapitalquote meist niedriger ist als im Gesamtschnitt.
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4. Teil: Liquiditat 1. Grades®

|. Steigende Liquiditat und héhere Werte gegeniiber dem Bundesdurchschnitt 1
trotz durchschnittlich héherem Ausfallrisiko

Die Liquiditat 1. Grades ist ein Indikator daftr, ob und inwieweit die (kurzfristigen)
Verbindlichkeiten in ihrer Hohe und Falligkeit durch die Zahlungsmittelbestéande ge-
deckt sind. Hier ist sowohl deutschlandweit (ab 2013), als auch in Hamburg ab 2014
eine leichte Steigerung zu beobachten, nachdem die Entwicklung zuvor, bei leichter
Volatilitdt, tendenziell seitwarts verlaufen war. In den Umsatzklassen | bis IV ist die
Liquiditat 1. Grades fur alle betrachteten Jahre in Hamburg héher als in Deutschland
insgesamt, in der Umsatzklasse V stets niedriger (vgl. Grafik 14).

Zum Zeitpunkt der Voruntersuchung (Betrachtungszeitraum 2009 bis 2012) korres-
pondierte dies noch mit einem geringeren Ausfallrisiko in Hamburg. Dieser Zusam-
menhang ist nun nicht mehr erkennbar. Das Ausfallrisiko in den verschiedenen Um-
satzklassen ist trotz einer hoheren Liquiditat in Hamburg hoher als in Gesamt-
deutschland (vgl. auch Teil 2.).

Grafik 14: Entwicklung der Liquiditat 1. Grades in Hamburg und Deutschland

Hamburg

e -- YR T F T ST TRy T

500.000 9,17 10,45 10,62 9,56 10,16 11,46 12,42
Il 500.000 1.000.000 11,70 12,54 15,17 14,71 13,10 14,32 21,038
11} 1.000.000 5.000.000 14,91 15,04 16,63 16,27 16,08 18,01 22,55

\Y 5.000.000 25.000.000 13,02 14,13 13,65 13,83 16,83 17,32 17,03
V grésser 25.000.000 5,88 5,27 6,07 5,58 6,90 6,25 5,38
Hamburg 10,21 11,31 11,59 11,00 11,63 12,89 14,87

Deutschland

o -- R T S e Tt

500.000 8,99 9,73 10,15 8,86 9,40 9,56 11,02
Il 500.000 1.000.000 11,50 12,45 13,35 12,87 12,59 13,33 17,55
11} 1.000.000 5.000.000 12,50 13,23 14,11 13,43 15,17 16,04 19,67

\Y 5.000.000 25.000.000 12,54 12,55 12,57 12,66 14,27 15,21 15,15
Vv grosser 25.000.000 7,74 7,65 7,08 7,55 8,86 9,42 8,22
Gesamtdeutschland 10,12 10,81 11,24 10,60 11,87 12,42 14,52

6 Liquiditat 1. Grades in Prozent = ((liguide Mittel) / kurzfristige Verbindlichkeiten) x 100. Der
Aufbau an Liquiditat 1. Grades kann ein Zeichen dafir sein, dass sich Unternehmen eine gute
Position gegenuber den eigenen Lieferanten erarbeitet haben und durch die Anpassung von
Zeitrdaumen fur Zahlungsziele die eigene Liquiditat steigern kdnnen.
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II. Cluster Flugzeugbau weiter mit Gberragender Liquiditat i starker Sprung bei
Erneuerbaren Energien

Nahezu alle Cluster konnten die Liquiditat 1. Grades im Vergleich zur Voruntersu-
chung (Betrachtungszeitraum 2012), teilweise betrachtlich steigern (z.B. Gesund-
heitswirtschaft: +10,67; Logistik +8,31). Lediglich in den Clustern Finanzwirtschaft
(5,81) und Tourismus (30,34) blieb eine Steigerung aus. Hier liegen die Werte im
Medianvergleich fir den Betrachtungszeitraum 2015 auf dem nahezu gleichen Ni-
veau wie noch 2012 (5,76 bzw. 30,92).

Im Branchen- wie auch im Bundesvergleich weist das Hamburger Cluster Flugzeug-
bau (43,15), wie auch in der vorherigen Untersuchung, bei der Liquiditat 1. Grades
Spitzenwerte auf. Der schon hohe 2012 hohe Wert (29,2) konnte noch einmal mal3-
geblich gesteigert werden. Der Bundeswert liegt hier bei 18,92. Den nachstbesten
Clusterwert im Hamburger Vergleich weist die Tourismuswirtschaft mit 30,34 auf (vgl.
Grafik 15).

Grafik 15: Liquiditat 1. Grades nach Branchenclustern

Hamburg

Median Liquiditat 1. Grades nach Umsatzklassen

Branchencluster IV Vv Median
Gesamt

GESUNDHEIT 35,66 20,87 12,19 4,01 31,77 24,32
FLUGZEUGBAU 42,46 1,39 71,34 55,50 40,06 43,15
LOGISTIK 16,02 11,18 32,37 25,14 16,50 19,61
ERNEUERBARE ENERGIEN 38,57 19,15 8,08 25,37 0,55 17,78
KULTUR UND KREATIVWIRTSCHAFZ0,93 26,81 46,35 16,85 0,56 23,67
TOURISMUS 45,41 29,42 31,64 23,15 3,87 30,34
SPORT 21,21 13,70 5,59 2,96 13,41 16,82
FINANZWIRTSCHAFT 4,92 10,46 18,99 21,28 1,13 5,81

Deutschland

Median Liquiditat 1. Grades nach Umsatzklassen

Branchencluster vV v Median
Gesamt

GESUNDHEIT 31,16 18,68 21,19 28,41 34,49 27,86
FLUGZEUGBAU 15,43 11,79 24,70 28,76 10,47 18,92
LOGISTIK 17,08 16,86 16,93 15,32 9,18 16,13
ERNEUERBARE ENERGIEN 10,13 13,28 9,75 18,67 2,98 9,99
KULTUR UND KREATIVWIRTSCHAFA0,43 26,42 33,52 21,88 9,94 25,29
TOURISMUS 23,89 22,14 25,06 29,56 29,30 24,82
SPORT 9,63 7,71 10,28 14,52 20,02 10,15
FINANZWIRTSCHAFT 2,10 7,17 9,86 12,44 7,26 3,44
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Deutliche Steigerungsraten weist das Cluster der Erneuerbaren Energien auf. Hier
lag der Medianwert der Liquiditat 1. Grades zum Zeitpunkt der vorherigen Untersu-
chung noch bei 5,92, nun schon bei 17,78 und damit nochmal deutlich Gber dem
Bundesdurchschnitt von 9,99.

Innerhalb der einzelnen Cluster bestehen teilweise deutliche Unterschiede zwischen
den verschiedenen Umsatzklassen, ohne dass sich dabei durchgangige Muster er-
kennen liel3en.
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5. Teil: Anlagenintensitat’

I. Hamburg bei der Anlagenintensitat unter dem Bundesdurchschnitt und im
Mittelfeld der Metropolen

Die Anlagenintensitat kann 1 abh&ngig vom Wertschopfungsprozess 1 naturgemal
deutlich zwischen verschiedenen Branchen differieren. Sie weist zum einen auf die
fur Fixkosten verantwortliche Kapitalbindung hin, zum anderen kann sie auch ein In-
di kator fi¢cfre gdreand AAReei ner Branche sein.
beispielsweise auf neu beschafftes Anlagenvermdgen zuriickgehen, wéhrend ein
geringer Wert durch groRRenteils abgeschriebene Anlagen zustande kommen kann.

Mit einer Anlagenintensitat von 17,85 Prozent im Jahr 2015 liegt Hamburg deutlich
unter dem Bundesdurchschnitt (23,9 Prozent) und im Metropolenvergleich, wie auch
2012 schon, im Mittelfeld. Geringere Werte und damit eine héhere Flexibilitat der Un-
ternehmen, an liquide Mittel zu gelangen sowie Nachfrageschwankungen abzufe-
dern, weisen Minchen (15,5 Prozent), KoIn (16,71 Prozent) und Stuttgart (16,01
Prozent) auf. Berlin (18,8 Prozent), Frankfurt (19,15 Prozent), Dusseldorf (21,96 Pro-
zent) und Hannover (22,44 Prozent) liegen demgegentber im Median GUber dem Wert
fur Hamburg. In nahezu allen Metropolen ist die Anlagenintensitat im betrachteten
Zeitablauf noch einmal gesunken (vgl. Grafik 16).

Grafik 16: Entwicklung der Anlagenintensitat im Metropolenvergleich (Medianwerte)

Median Anlagenintensitat
|| Hamburg | Berlin__| Minchen | _Koln | Frankfurt | Dusseldorf| Stuttgart

2012 22,46 23,34 19,32 19,18 24,66 23,84 19,95 21,43
2013 21,23 22,67 17,76 18,20 21,16 21,15 18,25 22,10
2014 20,66 21,45 17,27 17,80 21,33 20,47 17,84 21,61
2015 17,85 18,80 15,50 16,71 19,15 21,96 16,01 22,44

Il. GroRRe Unterschiede zwischen den Branchenclustern

Sowohl in Hamburg als auch im gesamten Bundesgebiet ist die Anlagenintensitat
besonders hoch in den Branchen Logistik (40,8 Prozent), Finanzwirtschaft (63,2 Pro-
zent) und Erneuerbare Energien (77,48 Prozent). Dementsprechend ist die Flexibili-
tat, in diesen Clustern schnell an liquide Mittel zu kommen, dort tendenziell geringer.
Mit Ausnahme der Erneuerbaren Energien gilt aber fur alle Cluster, dass die Anla-
geintensitat stets niedriger ist als im gesamtdeutschen Durchschnitt. Deutliche Ab-
weichungen im Vergleich zum Bundeswert sind vor allem im Gesundheitsbereich

' Die Anlagenintensitat ist ein Indikator fir die Flexibilitat eines Unternehmens. Je geringer die Anla-
genintensitat, desto hoher ist die Flexibilitdt eines Unternehmens einzuschéatzen, Vermdégensgegen-
stéande zu veraufBern und damit an liquide Mittel zugelangen. Das Ausfallrisiko wird bei einer grof3en
Anlagenintensitat als hdher eingeschatzt, da die Kapitalkosten bei einem Nachfrageriickgang nur
schwer reduziert werden kénnen. Anlagenintensitat in Prozent= (Summe Anlagevermdgen / be-
reinigte Bilanzsumme) x 100
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sowie bei Tourismus und Sport zu sehen. In allen drei Branchenclustern liegt Ham-
burg deutlich unter dem Bundeswert und weist damit eine hhere Flexibilitat auf (vgl.
Grafik 17).

Grafik 17: Anlagenintensitat im Clustervergleich (Medianwerte)

Hamburg

Median Anlagenintensitat nach Umsatzklassen

Gesamt

GESUNDHEIT 17,68 29,43 14,57 8,61 59,95 17,78
FLUGZEUGBAU 26,36 1,87 6,98 5,16 12,13 8,75
LOGISTIK 56,98 26,61 23,82 30,14 13,91 40,80
ERNEUERBARE ENERGIEN 85,94 82,99 78,09 8,66 64,45 77,48
KULTUR UND KREATIVWIRTSCHAFI0,01 11,08 11,09 14,31 12,58 10,64
TOURISMUS 16,95 20,13 13,20 15,33 36,61 15,50
SPORT 37,16 4,61 11,94 43,57 8,91 18,50
FINANZWIRTSCHAFT 66,13 73,64 31,47 90,52 13,68 63,28

Deutschland

Median Anlagenintensitat nach Umsatzklassen

Branchencluster IV Vv Median
Gesamt

GESUNDHEIT 24,22 22,70 25,48 44,33 68,81 27,45
FLUGZEUGBAU 12,89 12,90 17,20 17,24 20,70 16,52
LOGISTIK 45,38 51,09 50,00 42,91 43,71 47,40
ERNEUERBARE ENERGIEN 80,27 72,79 70,72 74,38 74,78 77,17
KULTUR UND KREATIVWIRTSCHAFI2,33 11,19 11,70 11,50 19,67 11,97
TOURISMUS 28,77 29,00 24,76 22,83 13,24 26,73
SPORT 37,03 28,55 24,92 20,99 40,77 31,05
FINANZWIRTSCHAFT 72,85 57,08 48,10 40,10 35,61 67,25
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Anhang

1. Methodik
Einteilung von Risikoklassen und Indexbandern

Grafik 18:
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