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Herausforderungen für das Management von Preisen, Kosten, Liquidität
und Investitionen
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Finanzierung von Working Capital
in inflationären Zeiten
Intelligentes Bestandsmanagement zur Absicherung gegen Inflation
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Unternehmen stehen beim Management ihres Betriebskapitals im Spannungsfeld
inflationärer Preissteigerungen, Lieferkettenschwierigkeiten und weltpolitischer
Krisen sowie inflationsbedingt stark gestiegener Finanzierungskosten. Eine ausge-
wogene Reaktion mit einem Mix aus operativen Optimierungsmaßnahmen und
geeigneten Finanzierungsinstrumenten ist für den weiteren geschäftlichen Erfolg
erforderlich.

Johannes Hofinger, Wolfgang Reiser und Heiko Seif

1. Druck auf Unternehmen durch inflatio-
näres Umfeld

„Die Inflation ist die Hölle der Gläubiger und das
Paradies der Schuldner.“ Dieses Zitat, das dem all-
seits bekannten Börsenguru André Kostolany zuge-
schrieben wird, trifft auf das Management des Be-
triebskapitals eines Unternehmens zu. Finden sich
doch auch hier beide Seiten der Medaille in Form
der Debitoren- und Kreditorenposition wieder.

In inflationären Zeiten wie diesen müssen Unter-
nehmen schwerwiegende Entscheidungen treffen,
um ihren wirtschaftlichen und finanziellen Erfolg
sicherzustellen. Getrieben werden Unternehmen
von zahlreichen externen Faktoren, auf die sie nur
begrenzt Einfluss nehmen können. Hohe Energie-
kosten, unterbrochene Lieferketten und die rapide
gestiegene Inflation setzen sie von vielen Seiten
unter Druck. Hinzu kommt, dass es keine „einfa-
chen“ Antworten auf diese Herausforderungen
gibt. Globale Wechselwirkungen in den Warenströ-
men und Turbulenzen in den Finanzmärkten tref-
fen Unternehmen von allen Seiten und mit hoher
Komplexität und erfordern eine wohlüberlegte und
austarierte Reaktion der Unternehmen (vgl. Deut-
sche Bundesbank, 2023).

Dieser Beitrag widmet sich dem Problem des so-
genannten „Inflationsdilemmas“ und dem sich da-
raus ergebenden operativen und finanziellen Risi-
ko für Unternehmen in Bezug auf das Betriebskapi-
tal und dessen Finanzierung. Aufbauend auf einer
kürzlich erschienenen Studie der Unternehmens-
beratung Deloitte zum Working Capital Manage-
ment (Deloitte, 2023) werden anhand eines Re-

chenbeispiels die gestiegenen Finanzierungskosten
für höhere Working Capital-Bestände gezeigt und
abschließend Factoring als geeignete Lösung für
die aktuellen Herausforderungen aufgezeigt.

2. Das Inflationsdilemma zwischen
operativem und finanziellem Risiko

Das Inflationsdilemma ergibt sich aus teils gegen-
läufigen Interessenslagen eines Unternehmens
beim Management der operativen und finanziellen
Risiken, welche sich jeweils aus der hohen Infla-
tion ergeben (siehe Abb. 1).

Aus operativer Sicht ist zu bemerken, dass die
Erfahrungen der vergangenen Jahre den Unterneh-
men schmerzlich gelehrt haben, dass globale Lie-
ferketten nicht unverwundbar sind. Der Ausbruch
der Pandemie führte innerhalb kürzester Zeit zu
bisher für undenkbar gehaltenen Unterbrechungen
der Zulieferketten und der Abnehmerwege. „Just-
in-Time“ Produktionsverfahren stellten sich als ho-
hes, oft sogar als allzu hohes operatives Risiko he-
raus. Aktuelle Ereignisse wie die Angriffe auf Con-
tainerschiffe am Horn von Afrika (Januar/Februar,
2024) zeigen, dass die latenten Gefahren von Stö-
rungen weiterbestehen. Gleichzeitig konnten Ab-
satzmärkte nicht mehr bedient werden, was in der
Folge zu leeren Regalen und größeren Lieferverzö-
gerungen führte. Erschwerend kam hinzu, dass
sich die außenpolitische Lage durch Kriege in Syri-
en, in der Ukraine und im Gazastreifen verschärfte.
Neben dem vielfachen menschlichen Leid war eine
Konsequenz, dass die Inflation, getrieben durch ho-
he Energiepreise, in vielen Wirtschaftsräumen
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Abb. 1: Auswirkungen von Inflation auf das Betriebskapital

Zentrale Aussagen

� Als Antwort auf das inflationäre Umfeld erhöhen Unternehmen ihre Lagerbestände. Dies führt
allerdings zu höheren finanziellen Risiken, da – ebenfalls inflationsbedingt – die Finanzie-
rungskosten ansteigen.

� Waren die Finanzierungskosten des Betriebskapitals während des Niedrigzinsumfelds ver-
nachlässigbar, so sind sie durch den raschen Zinsanstieg der vergangenen Jahre zu einem
wesentlichen Kostentreiber geworden.

� Der Bilanzabgang von Unternehmensverbindlichkeiten durch Factoring-Lösungen verbessert
zentrale Finanzkennzahlen und kommt so den Unternehmen durch bessere Finanzierungs-
konditionen der Banken zugute.

Ein reduziertes
Betriebsrisiko geht
mit höheren Finan-
zierungskosten
einher.

stark anstieg (vgl. Statista Research Department,
2023).

Viele Unternehmen haben darauf mit der Erhö-
hung ihrer Lagerbestände an Roh-, Halbfertig- oder
Fertigprodukten reagiert (vgl. Deloitte, 2023). Die
Begründung für diese Maßnahmen liegt auf der
Hand. Einerseits reduziert sich dadurch das Risiko
von Lieferengpässen und Produktionsunterbre-
chungen, andererseits kann das Risiko inflationärer
Preise durch frühzeitige Sicherung der Belieferung
zu noch günstigen Preisen zumindest teilweise ge-
mindert werden. Unter operativen Risikogesichts-
punkten können daher diese Maßnahmen nur posi-
tiv beurteilt werden.

Allerdings ist gleichzeitig zu beachten, dass der
Aufbau der Lagerbestände das im Unternehmen ge-
bundene Betriebskapital („Working Capital“) maß-
geblich erhöht, womit nun neben der operativen
Seite auch die finanzielle Seite ins Spiel kommt.
Das zusätzlich gebundene Betriebskapital muss fi-
nanziert werden. Falls dies nicht durch Innenfi-
nanzierungen, sondern über von Banken bereitge-
stellte Kreditfinanzierungen oder Factoring-Lösun-
gen geschehen soll, ist auch hier ein maßgeblicher
Einfluss der Inflation auf die Kosten zu erkennen.
Zur Bekämpfung der hohen Inflation wurden in
den Industrienationen von deren Zentralbanken in
den Jahren 2022 und 2023 die Leitzinsen in unge-
wohntem Tempo und Ausmaß erhöht (ECB, 2023).
Diese Erhöhungen haben sich direkt auf Unterneh-
menskredite ausgewirkt. In der Konsequenz bedeu-
tete dies, dass sich die Zinsbelastungen innerhalb
kürzester Zeit vervielfachten und sich somit die Fi-
nanzierung des Betriebskapitals stark verteuerte.

Die bisherigen Ausführungen zeigen, dass das
„Inflationsdilemma“ für Unternehmen sehr real ist.
Wie kann dieses Dilemma nun durch einen Interes-
senausgleich der beiden konkurrierenden Ziele
„Operative Optimierung des gebundenen Betriebs-
kapitals“ und „Finanzielle Optimierung der Kredit-
kosten“ im Kontext des inflationären Umfelds ge-
löst werden? Hierzu hilft zuerst ein Blick auf die

Entwicklung der operativen Seite des Betriebskapi-
talmanagements über die vergangenen Jahre. Im
Anschluss wird die Finanzierungsseite aus Unter-
nehmens- und Bankensicht betrachtet. Empfehlun-
gen zur Verbesserung ergeben sich aus der Zusam-
menführung dieser beiden Sichtweisen.

3. Anstieg der Lagerbestände als Treiber
der Kapitalbindung

In der Zeit vor den aktuellen Krisen lautete die De-
vise vieler Unternehmen: Das Kapitalmarktumfeld
ist von niedrigen Zinsen geprägt, so dass Fremdka-
pital sehr leicht und kostengünstig verfügbar war
und dadurch das Management des eigenen Wor-
king Capital an Priorität verlor. Entsprechend ge-
ring war in vielen Unternehmen die Sensibilität für
das gebundene Kapital. Die Rahmenbedingungen
haben sich mittlerweile jedoch geändert.

Auf der Basis von Daten aus der Zusammenarbeit
von Geschäftsbanken mit deutschen mittelständi-
schen Unternehmen und Konzernen aus verschie-
denen Branchen wurde der Working-Capital-Zyk-
lus im Working Capital Report 2023 (vgl. Deloitte,
2023, S. 49) untersucht. Die Studie wurde mittels
strukturierter Online-Fragebögen zwischen dem
10.2. und 31.3.2023 durchgeführt. Dabei wurden
die Finanzverantwortlichen der jeweiligen Unter-
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Abb. 2: Der Geschäftszyklus eines Unternehmens (Cash-to-Cash C2C). Quelle: Eigene Darstellung mit Da-
ten von Deloitte, 2023

Gestiegene Lager-
tage werden nur
teilweise durch
verkürzte Debitoren-
tage gegenfinan-
ziert.

nehmen befragt. Die Rücklaufquote lag bei ca. 80 %
der 1.100 Fragebögen.

Die Analyse des „Cash-to-Cash“-Zyklus (C2C,
vgl. Vater et al., 2013), der die Zeitdauer der Kapi-
talbindung im Nettoumlaufvermögen zeigt, ergab,
dass alle untersuchten Unternehmen im Jahr 2022
im Durchschnitt ihr Working Capital über einen
Zeitraum von 67 Tagen vorfinanziert hatten. Davor,
im Zeitraum von 2017 bis 2021, gab es nur geringe
Veränderungen im C2C-Zyklus, der sich stattdes-
sen bei niedrigeren 63 Tagen eingependelte hatte.
Erstmalig im Jahr 2022 gab es daher einen signifi-
kanten Anstieg der durchschnittlichen Kapitalbin-
dung von 4 Tagen (vgl. Deloitte, 2023, S. 9). Eine
genauere Analyse der einzelnen Bestandteile der
Kapitalbindungsrechnung zeigt die Ursachen des
Anstiegs (siehe Abb. 2). Es ist zu erkennen, dass die
Lagertage im Laufe der Zeit stark anstiegen (+7 Ta-
ge), die Debitorentage etwas sanken (-3 Tage) und
die Kreditorentage annähernd stabil blieben, was
netto zum Anstieg um vier Tage führte.

Ein wesentlicher Grund für den starken Anstieg
der Lagertage liegt darin, dass Unternehmen in
letzter Zeit Inventarbestände erhöht haben, um in
Zeiten unzuverlässiger und unterbrochener Liefer-
ketten und hoher Inflation lieferfähig zu bleiben.

Rückläufige Debitorentage lassen vermuten, dass
vermehrt auf die Verbesserung der „Order-to-
Cash“-Prozesse geachtet und das Kundenforde-
rungsmanagement verbessert wurde. Die Ergebnis-
se der Untersuchung zeigen eine positive Entwick-
lung in diesem Bereich, die sich in rascherer Ein-
bringung der Außenstände ausdrückt (vgl. Messel-
haeuser/Pedell, 2018).

Nahezu unveränderte Kreditorentage über die
Zeit deuten darauf hin, dass die Lieferanten der un-
tersuchten Unternehmen möglicherweise aufgrund
ihrer geringeren Verhandlungsmacht nicht in der
Lage waren, gegenüber den untersuchten Unter-
nehmen kürzere Zahlungsziele durchzusetzen. Vi-
ce versa konnten diese aber auch keine längeren
Zahlungsziele heraushandeln.

Die stärksten Veränderungen traten bei den La-
gerbeständen auf. Die Höhe der Lagerbestände sind
ein treibender Faktor effizienter Produktion unter
Risikogesichtspunkten, der nahezu alle Branchen
betrifft. Zu erwarten wären daher möglichst niedri-
ge Lagerbestände (vgl. Messelhaeuser/Pedell,
2018), was allerdings aus den eingangs erwähnten
Gründen nicht geschah. Im Gegenteil, die Lagerbe-
stände sind stark gestiegen. Zu beobachten ist aller-
dings, dass der Anstieg der Kapitalbindung nicht
über alle Branchen uniform verlaufen ist. Wenn
man den C2C-Zyklus der Unternehmen vor (Jahr,
2019) und während der Krise (Jahr, 2022) ver-
gleicht, zeigt sich, dass immerhin die Hälfte der un-
tersuchten Branchen ihren C2C-Zyklus sogar redu-
zieren konnte. Zu diesen Branchen zählen solche
mit großer Marktmacht, wie beispielsweise die Au-
tomobilhersteller oder Chemie- und Pharmaunter-
nehmen („Original Equipment Manufacturers“ –
OEM). Die OEM konnten während der Krise ihren
C2C-Zyklus beispielsweise durch eine Verkürzung
der ausstehenden Forderungen und eine Verlänge-
rung der Zahlungsziele von Verbindlichkeiten wei-
ter reduzieren. Das Risiko von hohen Lagerbestän-
den haben die OEM ohnehin bereits auf die Zulie-
ferer verlagert. Daher gab es bei diesen Unterneh-
men bei den Lagertagen im Vergleich zum Vorkri-
senniveau keine wesentlichen Veränderungen (vgl.
Deloitte, 2023).

Im Gegensatz zu den erwähnten Branchen ist in
sieben anderen Branchen allerdings die Lagerreich-
weite stark angestiegen. Besondere Auffälligkeiten
zeigen sich etwa in Branchen mit Produktionsstät-
ten außerhalb Europas, die somit eine komplexe
Lieferkette aufweisen, wie beispielsweise Elektro-
nik und E-Technik (Lagertage + 9 Tage) oder Kon-
sumgüter (Lagertage + 11 Tage). Branchen mit ho-
her Bedeutung für die Versorgungssicherheit ver-
zeichnen ebenfalls einen starken Anstieg der Lager-
reichweiten, wie beispielsweise bei den Automo-
bilzulieferern (Lagertage +16 Tage) und im Maschi-
nen- und Anlagenbau (Lagertage +12 Tage).

FINANZIERUNG VON WORKING CAPITAL IN INFLATIONÄREN ZEITEN
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Abb. 3: Entwicklung von Inflationsrate und Leitzinsen in der Eurozone 2013 – 2023 (entnommen aus Refin-
itiv Datastream)

Neben der Komplexität der (internationalen) Lie-
ferketten hat auch die Unternehmensgröße einen
maßgeblichen Einfluss auf die Kapitalbindung.
Große, umsatzstarke Unternehmen sind hier im

Inflationsbedingt
gestiegene Zinsen
führen zu höheren
Finanzierungs-
kosten.

Vorteil. Sowohl für 2019 als auch für 2022 ergibt
sich ein einheitliches Bild: große Unternehmen mit
mehr als 5 Mrd. EUR Umsatz jährlich zeigen einen
deutlich geringeren C2C-Zyklus. Mögliche Ursa-
chen hierfür sind ein höherer Professionalisie-
rungsgrad in Form eines institutionalisierten Wor-
king-Capital-Managements, bessere Verhandlungs-
position bei Forderungen und Verbindlichkeiten,
Skaleneffekte wie beispielsweise aufgrund einer
höheren Standardisierung sowie die Auslagerung
von Teilen der Lieferkette an Dritte (vgl. Deloitte,
2023).

Bemerkenswert ist die Verschlechterung des
C2C-Zyklus bei mittelgroßen Unternehmen mit
einem Umsatz zwischen 1 und 5 Mrd. EUR. Diese
erlebten beispielsweise eine Verschlechterung um
zehn Tage. Solche Unternehmen sollten kontinu-
ierlich an der Verbesserung ihrer operativen und fi-
nanziellen Prozesse arbeiten, um langfristig positi-
ve Auswirkungen auf ihre Liquidität und Profitabi-
lität zu erzielen. Gerade im Mittelstand, der das
Rückgrat einer stabilen Wirtschaft bildet, sind an-
sonsten erhebliche Liquiditätsengpässe zu befürch-
ten, weshalb eine fortlaufende Optimierung unver-
zichtbar ist.

4. Finanzierungskosten für hohe
Kapitalbindung steigen

Aus gesamtwirtschaftlichen Überlegungen heraus
haben die Zentralbanken vieler Staaten ihre Leit-
zinssätze in den vergangenen Jahren in Rekordge-

schwindigkeit erhöht, um die Inflation wieder in
den gewünschten, niedrigeren Zielkorridor zu drü-
cken (vgl. Deutsche Bundesbank, 2023). Erst seit
Kurzem zeigen diese Maßnahmen Wirkung (siehe
Abb. 3). Dennoch ist ungewiss, wann sich die
Preissteigerungsraten wieder auf ein gemäßigteres
Niveau einpendeln werden.

Die Grafik in Abb. 3 zeigt für den Zeitraum 2021
bis 2023 deutlich, dass die Erhöhung der Leitzin-
sen im Euroraum einen wesentlichen Beitrag zur
Bekämpfung der Inflation leistet, die seitdem im
Sinken begriffen ist. Allerdings hat diese Fiskalpo-
litik auch negative Folgen für die Unternehmensfi-
nanzierung, da sich Kreditinstitute am allgemei-
nen Marktzinsniveau orientieren und ihre Zinsen
mit erhöht haben. Für Unternehmen haben sich
folglich die Kosten der Kapitalbeschaffung unter
anderem für die Finanzierung ihres Betriebskapi-
tals innerhalb kurzer Zeit deutlich nach oben be-
wegt (siehe Abb. 4, insbesondere „Kredite an
nichtfinanzielle Unternehmen“ für den Zeitraum
2021 – 2023). Verschärfend kommt hinzu, dass die
betroffenen Unternehmen zukünftig mit weiter ho-
hem Kapitalbedarf rechnen, der teuer finanziert
werden muss.

Unternehmen stehen nun vor der Herausforde-
rung, dass steigender Kapitalbedarf bei höheren
Kapitalkosten, steigende Energie- und Einkaufs-
preise sowie steigende Personalkosten aufgrund
der jüngsten Tarifabschlüsse nicht in jedem Fall in
vollem Umfang an die Kunden weitergegeben wer-
den können. Ohne Maßnahmen zur Kontrolle be-
einflussbarer Kosten werden sich daher negative
Auswirkungen auf die Rendite und Liquidität der
Unternehmen ergeben. Die Gefahr, dass freie Bar-
mittel bis auf Weiteres ein teures und womöglich
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Abb. 4: Zinssätze für Bankkredite und Einlagen bei Banken in Deutschland (entnommen aus Deutsche Bun-
desbank (2023a), S. 41)

Praxisbeispiel für
die gestiegenen
Finanzierungs-
kosten des
Betriebskapitals.

knappes Gut bleiben werden, ist groß. Die Bedeu-
tung der Betriebskapitalerhaltung bzw. -optimie-
rung und der Nutzung der Möglichkeiten der In-
nenfinanzierung auch fern akuter Unternehmens-
krisen nimmt deutlich zu.

Das Kapital- und Kostenproblem lässt sich
durch folgende Beispielrechnung eines größeren
mittelständischen Unternehmens transparent ma-
chen. Ausgegangen wird von einem Umsatz von
100 Mio. EUR, einem 12 %igen laufenden Be-
triebskapitalerfordernis im Verhältnis zum Um-
satz und einem C2C-Zyklus von durchschnittlich
67 Tagen. Die Vorfinanzierung des Betriebskapi-
tals soll annahmegemäß vollständig über Fremd-
kapital erfolgen.

Ausgehend von einer hohen Bonität des mittel-
ständischen Unternehmens und eines C2C-Zyklu-
ses von 67 Tagen kann als Benchmark der 6-Mo-
nats-Euribor-Zinssatz herangezogen werden. Lag
der 6M-Euribor Zinssatz Anfang Januar 2021 noch
bei -0,532 % (4.1.2021), so ist er bis zum 5.1.2024
auf 3,912 % gestiegen (vgl. Deutsche Bundesbank
Zinsstatistik, Januar 2024). In früheren Jahren war
die Zinsbelastung sehr gering. Nun hat sich aber
das Bild geändert. Die Fremdfinanzierung von 12
Mio. EUR Betriebskapital auf 67 Tage zu einem
Zinssatz von 3,912 % kostet das Unternehmen da-
her mittlerweile (taggenau gerechnet, ohne eventu-
ellen Risikozuschlag) 86.171,18 EUR jährlich (Re-
chenweg: Betriebskapital * 6M-Euribor * Tage =

12.000.000 EUR * 3,912 % * 67/365). Dies ist ein
nicht unwesentlicher Betrag, wenn man die niedri-
gen Umsatzrenditen vieler produzierender mittel-
ständischer Unternehmen sowie das Faktum, dass
noch bis vor kurzem diese Finanzierungskosten
vernachlässigbar waren, betrachtet. Heruntergebro-
chen auf jeden gewonnenen oder verlorenen Tag
im Betriebskapitalmanagement fallen im Beispiel
1.286,14 EUR Zinskosten täglich an.

5. Forcierung des Betriebskapitalmanage-
ments unter Inflationsszenarien durch
Banken

Auch wenn in den vergangenen Monaten die Infla-
tion im Euroraum unter anderem als Folge der
geldpolitischen Gegenmaßnahmen zurückgegan-
gen ist, so waren die Entwicklungen der vergange-
nen beiden Jahre doch ein Weckruf für die Intensi-
vierung des Working Capital Managements.

Es hat sich deutlich gezeigt, dass eine ganzheit-
liche Betrachtung aller wesentlichen Working Ca-
pital-Prozesse und ihrer inhaltlichen und organisa-
torischen Zusammenhänge notwendig ist, um In-
sellösungen in unternehmenseigenen Working-Ca-
pital-Einheiten zu vermeiden (vgl. Messelhaeuser/
Pedell, 2018). Dies gilt insbesondere dort, wo das
Risiko besteht, dass der Erfolg von ganzheitlichen
Maßnahmen zur Optimierung des Working Capital
unter den eingangs erwähnten Inflationsszenarien
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durch die Verfolgung von Einzeloptimierungen
leicht verzögert werden kann.

Es ist gelebte Unternehmenspraxis, dass zuerst
die Innenfinanzierungskraft eines Unternehmens
ausgeschöpft wird, bevor externe Finanzierungs-
quellen angezapft werden. Mit diesem Vorgehen er-
reichen Unternehmen zwei Ziele zugleich. Zum
einen erhalten sie ihre finanzielle Stabilität aus ei-
gener Kraft, zum anderen schaffen sie Vertrauen in
die Qualität ihrer operativen Unternehmensfüh-
rung, das ihnen bei den angebotenen Finanzie-
rungskonditionen der Banken von Vorteil sein
kann (vgl. Kieschnick et al., 2013).

Wo finden sich nun Stellschrauben, an denen
Unternehmen beim Betriebskapitalmanagement in
inflationären Zeiten drehen können? Der starke In-
flationsschub beginnend mit dem Jahreswechsel
2020/2021 hat jedenfalls gezeigt, dass Unterneh-
men rasch auf geänderte Rahmenbedingungen für
ihr Betriebskapital reagieren können müssen.

Eine Erhöhung der Reaktionsgeschwindigkeit
und der Flexibilität bei erforderlichen Prozess-
adaptierungen lässt sich durch vorausschauende
Maßnahmen erreichen.
� Szenariobasierte Zielgrößen für das Betriebska-

pital können auf Einzel- und Unternehmensebe-
ne frühzeitig festgelegt werden (unter Einbezie-
hung von Inflationsszenarien).

� Notfallpläne können erstellt und erprobt wer-
den, sodass routiniert auf Lieferkettenprobleme
reagiert werden kann.

� Inflation wirkt sich sowohl auf die Produktions-
auslastung als auch auf die Produktnachfrage
aus. Entsprechend kann durch vorausschauende
Planung ein ausgeglichenes Verhältnis dieser
Größen unter wechselnden wirtschaftlichen Be-
dingungen angestrebt werden, um Überproduk-
tion, aber auch Lieferengpässe zu vermeiden.

Voraussetzung für die angeführten Maßnahmen ist
eine umfassende und aktuelle Datengrundlage, die
rasche und qualifizierte Entscheidungen unter-
stützt.
� Unter Inflationsgesichtspunkten kann insbeson-

dere die Elastizität des Betriebskapitalniveaus
zu externen Einflussfaktoren wie inflationsge-
triebenen Angebots- und Nachfrageänderungen,
aber auch höheren Finanzierungskosten unter-
sucht werden.

� Abhängig von der Dauer der Inflationsszenarien
kann versucht werden, durch verbesserte, da-
tenbasierte Produktionsplanung Optimierungs-
potenzial mittels (kurzfristig) geringerer Lager-
bestände zu heben.

Eine Herausforderung bei der Reaktion auf Infla-
tionsszenarien stellt aber die häufig anzutreffende
Komplexität der Liefer-, Produktions- und Pla-
nungsprozesse dar.
� Positive, risikoreduzierende Effekte von diversi-

fizierten Lieferantenbeziehungen stellen in
Stresssituationen einen hohen Komplexitäts-

grad in Bezug auf Abstimmungsbedarf dar. Eine
Reduktion der Komplexität kann angestrebt
werden, wobei hier Kosten, Qualität und Liefer-
verlässlichkeit Kriterien sind, die berücksichtigt
werden müssen.

� Komplexitätsreduzierend ist auch eine kritische
Evaluierung des Produktportfolios auf De-
ckungsbeitragsbasis verbunden mit einem kon-
sequenten „Streamlining“ des Angebots. Eine
solche Evaluierung kann zwar prinzipiell regel-
mäßig stattfinden, unter angespannten Infla-
tionsbedingungen gewinnt sie aber an zusätz-
licher Bedeutung.

Die bisherigen Ausführungen haben gezeigt, dass
Inflation die zwei zentralen Unternehmensfunktio-
nen Produktion und Finanzen enger zusammen-
führt. Unternehmensintern können diese beiden

Es gibt diverse
Handlungsmöglich-
keiten zur Optimie-
rung des Betriebs-
kapitalmanage-
ments unter Infla-
tionsbedingungen.

Bereiche die Bevorratungs- und Produktionsstrate-
gie aus operativer und finanzieller Sicht gemein-
sam entwickeln und optimieren. In Bezug auf die
Außenfinanzierung zeigt sich, dass die Themen
Materialverfügbarkeit und -beschaffung sowie die
durch Inflation beeinflusste Wertigkeit aller Be-
standskategorien (Rohstoffe, Halbfertig- und Fertig-
produkte) sowohl von den Unternehmen als auch
von den Banken als wesentlicher Einflussfaktor auf
das Working Capital Management wahrgenommen
werden. Fujimori (2005) hat nachgewiesen, dass
die Finanzierungsbedingungen der Banken eine
positive Auswirkung auf Wertschöpfungsnetzwer-
ke haben können. Die Material- bzw. Warenverfüg-
barkeit, die Planbarkeit der Liefertreue und der
Einfluss der Wiederbeschaffungszeiten haben bei
der Verhandlung von bankengestützten Finanzie-
rungsinstrumenten bereits heute eine hohe Bedeu-
tung.

Die Markteinschätzungen von Geschäftsbanken
und Unternehmen in jüngster Zeit bestätigen die-
sen Trend. Die Unternehmen führen Optimierungs-
maßnahmen durch, die alle wesentlichen Bestand-
teile des Working Capital betreffen. Darüber hinaus
werden die von Banken angebotenen Finanzie-
rungsinstrumente wie Factoring oder Betriebsmit-
telkredite vermehrt in Anspruch genommen. Be-
sonders bei kleinen und mittelständischen Unter-
nehmen hängt deren Wirtschaftlichkeit signifikant
von der adäquaten Nutzung von Finanzierungsin-
strumenten zur Optimierung von Working Capital
ab, wie Baños-Caballero (2016) festgestellt hat.

Bei Factoring handelt es sich um eine Finanzie-
rungslösung, die auf Debitorenseite einen sehr po-
sitiven Beitrag zur Liquiditätsgewinnung leisten
kann. Hierbei werden offene Forderungen vor Fäl-
ligkeit an Dritte wie beispielsweise spezialisierte
Factoring-Banken verkauft, wodurch die Liquidität
der Unternehmen unmittelbar gesteigert werden
kann. Das Umsatzwachstum der deutschen Facto-
ring-Branche war über die vergangenen Jahre hin-
weg sehr stark. Abb. 5 zeigt den stetigen Aufwärts-
trend.
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Abb. 5: Umsatzvolumen der deutschen Factoring-Branche von 2003 bis 2022 (in Mio. Euro) (entnommen aus Statista Research De-
partment, 2023)

Ein Grund für den Erfolg von Factoring-Lösun-
gen liegt darin, dass das Streben nach schnellen Er-
folgen im Debitoren- und Kreditorenmanagement –
insbesondere außerhalb akuter Krisensituationen –
mit erheblichen Risiken verbunden sein kann. Es
besteht beispielsweise die Gefahr, dass langjährig
aufgebaute, gute Kunden-/Lieferantenbeziehungen
durch übereifriges Betriebskapitalmanagement be-
schädigt werden oder der betroffene Kunde/Liefe-
rant bei erster sich bietender Gelegenheit zurück-
schlägt. Beides kann sich negativ auf den langfristi-
gen Erfolg der getroffenen Optimierungsmaßnah-
men auswirken. Verhandlungsgeschick und eine

Factoring ist ein
erfolgsversprechen-
des Finanzierungs-
instrument.

gute Kommunikation bei der Definition und Durch-
führung der Maßnahmen sowie die richtige Moti-
vation der handelnden Personen sind daher uner-
lässlich (vgl. Deloitte, 2023).

Factoring bietet als Finanzierungsinstrument
einen Puffer zwischen Kunde und Lieferant. Wert-
volle Kunden-/Lieferantenbeziehungen werden da-
bei bestmöglich geschützt. Dieses Thema ist nach
unserem Eindruck auch in der Praxis angekom-
men. Vorteile einer Factoring-Lösung sind bei-
spielsweise der Bilanzabgang der Forderung aus
der Unternehmensbilanz. Damit geht das Delkrede-

rerisiko (Risiko eines Forderungsausfalls) optima-
lerweise zu 100 % an das Factoring-Unternehmen
über. Die führenden Anbieter von Warenkreditver-
sicherungen in Deutschland erwarten einen deut-
lichen Anstieg der Unternehmensinsolvenzen und
damit einhergehend Ausfälle von Debitoren. Ein
weiterer positiver Effekt der Factoring-Finanzie-
rung ist die Verbesserung der Finanzkennzahlen,
d. h. der vollständige Bilanzabgang führt zu einer
Reduzierung der Nettoverschuldung und verbes-
sert damit die für Banken wichtige Finanzkennzahl
von Eigenkapital und Nettoverschuldungsgrad. Zu-
letzt kann das Währungsmanagement des Unter-
nehmens entlastet werden, wenn Rechnungen in
Fremdwährungen kurzfristig liquidiert werden, an-
statt den Währungskursschwankungen von 30 oder
mehr Tagen zu unterliegen.

Betriebsmittelkredite sind eine weitere Form der
kurzfristen Finanzierung des operativen Geschäfts.
Sie sind im Gegensatz zu Investitionsdarlehen
meist schneller verfügbar, häufig durch Lagerbe-
stände besichert und werden in der Regel als Kon-
tokorrentkredit auf dem laufenden Konto oder als
kurzfristiges Darlehen geführt. Betriebsmittelkredi-
te gleichen saisonale Umsatzschwankungen aus
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Implikationen für die Praxis

� Die inflationsbedingt stark gestiegenen Finanzierungskosten des Betriebskapitals begrenzen
die Möglichkeiten der Unternehmen, ihr operatives Risiko durch Steigerung der Lagerbestän-
de zu reduzieren.

� Um langfristig gewachsene Kundenbeziehungen durch ein überambitioniertes Debitoren- und
Kreditorenmanagement nicht zu gefährden, sind Factoring-Lösungen eine Möglichkeit zum
Interessensausgleich.

und helfen bei der Vorfinanzierung zukünftiger
Umsätze und Aufträge. In einem inflationären Sze-
nario ist allerdings zu berücksichtigen, dass auch
die Kreditlinien entsprechend mitwachsen müs-
sen, was eine regelmäßige Auseinandersetzung mit
den Kreditinstituten voraussetzt. Auch hier spielt
wieder das rechtzeitige Setzen von vertrauensbil-
denden Maßnahmen in Form eines effizient gema-
nagten Betriebskapitals eine wesentliche Rolle, da
Ausfallrisiken durch inflationsgetriebene höhere
Einkaufspreise ansteigen können. Im Rahmen des
Bank Lending Survey (vgl. Deutsche Bundesbank,
2023) berichten deutsche Banken im Oktober 2023
von strengeren Vergaberichtlinien. Die Banken „be-
gründen die strengeren Anforderungen in allen
Segmenten mit einem ihrer Einschätzung nach er-
höhten Kreditrisiko. Im Unternehmenskreditge-
schäft stieg das Risiko vor allem im Hinblick auf
branchen- und firmenspezifische Faktoren“ (Deut-
sche Bundesbank, 2023).

6. Zusammenfassende Bemerkungen

Zusammenfassend lässt sich feststellen, dass die
Inflationsspitze der vergangenen beiden Jahre eini-
ges im Betriebskapitalmanagement in Bewegung
gesetzt hat. Die Finanzierung des laufenden Be-
triebskapitals war davor aufgrund sehr niedriger
Zinssätze eher vernachlässigbar. Zur Bekämpfung
der hohen Inflation wurden allerdings makroöko-
nomische und geldpolitische Maßnahmen getrof-
fen, die die Zinsen in die Höhe trieben. Gleichzei-
tig erhöhten auf mikroökonomischer Ebene Unter-
nehmen ihre Lagerbestände aus operativen Risiko-
gesichtspunkten, wobei hier die rechtzeitige Siche-
rung niedriger Einkaufspreise sowie die Sicherstel-
lung der Lieferketten und -fähigkeiten eine ent-
scheidende Rolle spielten. Im Zusammenspiel die-
ser beiden Entwicklungen ergab sich die problema-
tische Situation, dass höhere Betriebskapitalanfor-
derungen mit gestiegenen Finanzierungskosten be-
zahlt werden mussten. Unternehmen waren und
sind trotz der mittlerweile niedrigeren Inflation
folglich aufgefordert, sich aktiv um die Optimie-
rung ihres C2C-Zyklus und um die Reduzierung
ihrer Finanzierungskosten zu bemühen. Dies kann
durch verstärkte Konzentration auf Möglichkeiten
der Innenfinanzierung (beispielsweise Lieferanten-
kredite, Liquiditätsmanagement) oder mit Hilfe
passender externer Finanzierungsinstrumente (bei-
spielsweise Factoring, Betriebsmittelkredite) erfol-
gen. Bei der Wahl des Finanzierungsinstrumentes
sollten diverse Faktoren wie Diversifikation der Fi-
nanzierungsmittel, Kosteneffizienz, Bilanzoptimie-
rung und Delkredereschutz berücksichtig werden.
Factoring als flexibles Finanzierungsinstrument
hilft dabei, inflationsbedingte Schwankungen zu
dämpfen, Waren zu günstigen Preisen vorzufinan-
zieren und somit für eine stabile Finanzplanung zu
sorgen.

Der rasche Anstieg der Inflation in den vergange-
nen Jahren hat gezeigt, dass eine gute Vorbereitung
auf adverse Szenarien im Ernstfall eine große Un-
terstützung bietet. Dieser Artikel hat vier wesent-
liche Handlungsoptionen aufgezeigt. Eine voraus-
schauende, szenariobasierte Planung erhöht die
Reaktionsgeschwindigkeit und die Flexibilität.
Eine umfassende Datengrundlage, die die Analyse
des Einflusses von Inflation auf Liefer- und Absatz-
beziehungen sowie auf die Produktion deutlich
macht, hilft enorm in Stresszeiten. Eine hohe Kom-
plexität im Produktionsprozess und im Produktan-
gebot stellt unter Inflationsgegebenheiten eine zu-
sätzliche Bürde dar. Und letztlich ist eine enge Ab-
stimmung zwischen den beiden wesentlichen Un-
ternehmensfunktionen Produktion und Finanzen
unabdingbar, um die negativen Auswirkungen von
Inflation auf den Unternehmenserfolg hintanzuhal-
ten.
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Summary

Macroeconomic and monetary policy measures
were taken to combat high inflation driving up in-
terest rates. Also, companies increased their inven-
tories from an operational risk perspective. This re-
sulted in higher working capital requirements and
financing costs. Companies thus have to optimise
their C2C cycle and reduce their financing costs by
focussing more on internal financing options or
suitable external financing instruments.
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