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Die weltweite Zahlungsmoral
verschlechtert sich

Studie zur Entwicklung von Betriebskapitalbedarf und AuBenstandstagen

Die weltweite Zahlungsmoral hat

sich im vergangenen Jahr so stark
verschlechtert wie seit 2008 nicht
mehr: Die globalen ,Days Sales Out-
standing” (DSO) - also der Zeitraum
zwischen Rechnungslegung und
deren Bezahlung - sind um 3 Tage an-
gestiegen auf nunmehr 59 Tage. Der
Anstieg ist damit fast doppelt so hoch
wie 2022. Zu diesem Ergebnis kommt
die jungste Studie von Allianz Trade.
Deutsche Unternehmen begleichen
ihre Rechnungen im Schnitt nach 54
Tagen (+0,8 Tage). Auch Firmen in den
Niederlanden oder Skandinavien zah-
len schneller als der weltweite Schnitt.
In Frankreich, Italien und Spanien so-
wie im asiatischen Raum werden die
Rechnungen im Durchschnitt deutlich
spdter bezahlt. Die Zahlungsmoral gilt
als wichtiger Indikator fiir potenzielle
Zahlungsausfdlle und damit Vorbote
flr Insolvenzen.
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Abbildung 1:

Q4 2023 DSO, nach Anzahl der Tage des Umsatzes, nach Region,
in % der Anzahl der Unternehmen

(Quelle: Eikon/Refinitiv, Allianz Research)
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Die Finanzierungsengpdsse von
Unternehmen erreichten im Jahr 2023
ein Rekordhoch, was vor allem auf den
groBten Anstieg der Zahlungsfristen
seit 2008 zurtickzuflihren ist.

Betriebskapitalbedarf auf
Hochststand

Der weltweite Betriebskapitalbedarf
(WCR) stieg 2023 das dritte Jahr in
Folge und erreichte den hochsten
Stand seit 2008 (+2 Tage auf 76). Wie in
den Vorjahren verschob sich der Trend
beim WCR von Quartal zu Quartal, mit
einem starken Anstieg in Q1 (+7 Tage
a/q), gefolgt von einer Entspannung

in Q2 (-2), einem leichten Anstieg in

Q3 (+1) und einem Riickgang in Q4
(-3). Im zweiten Jahr in Folge fielen die
Verdnderungen in der zweiten Jahres-
halfte jedoch schwdcher aus als Gblich.
Insgesamt flhrte die Kombination aus
nachlassendem Wirtschaftswachstum,
hoherer Inflation — von den Inputkos-
ten bis zu den Lohnen — und hoheren
Finanzierungskosten zu einem Anstieg
der globalen WCR um +2 Tage fur

das Gesamtjahr, verglichen mit +4 im
Jahr 2022 und +2 im Jahr 2021. Im 4.
Quartal 2023 lag der globale WCR bei
76 Tagen im Umsatz.

Die AuBBenstandsdauer der Verkdufe
(Days Sales Outstanding, DSO) erwies
sich als Hauptursache fiir den jahrli-
chen Anstieg des weltweiten WCR, mit
dem hochsten Anstieg seit 2008, der
fast doppelt so hoch war wie im Jahr
2022. Die weltweiten DSO stiegen um
+3 Tage auf 59 im Jahr 2023, was dar-
auf hindeutet, dass die Unternehmen
langer auf ihre Zahlungen warten, was
das Risiko von Cashflow-Problemen er-
hoht. Im vierten Quartal verzeichneten
42 % der Unternehmen DSO von mehr
als 60 Tagen des Umsatzes, ein leichter
Rickgang gegeniber dem vierten
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Quartal 2022 (-3 Prozentpunkte). Dar-
Uber hinaus sind 6 % der Unternehmen
mit DSO von tber 120 Tagen des Um-
satzes konfrontiert. Gleichzeitig blieb
die AuBenstandsdauer der Forderun-
gen (DPO) stabil (+0 Tage auf 35 Tage),
wadhrend die AuBenstandsdauer der
Bestdnde (DIO) leicht zurickging (-0,4
Tage auf 52 Tage).

Westeuropa: Moderater Anstieg
des WCR

Westeuropa verzeichnete im Jahr 2023
einen moderaten Anstieg des WCR (+1)
nach +3 im Jahr 2022. Im Gegensatz zu
den USA ist dieses regionale Ergebnis

2023 changes

DSO DPO
Agrifood 2 -04
Automobil i 0,3
Chemie 2 -0,5
Rohstoffe 10 17
Computer & Telekommunikation 2 1,0
Bau 6 0,7
Elektronik 5 0,6
Energie 2 -0,4
Haushaltsgerdte 3 -0,4
Maschinen & Anlagen 4 -0,7
Metall 1 -0,4
Papier 1 -2,3
Pharma 2 -0,4
Einzelhandel 1 0,6
Finanzdienstleistungen 2 2,0
Hotel/Restaurant/Touristik -1 -3,5
Andere B2B-Dienstleistungen 2 0,0
Andere B2C-Dienstleistungen 1 -0,7
Software & IT-Dienstleistungen 6 0,8
Textilien 0 1,0
Transport 1 -1,1
Transportausriistung 1 29
Alle Branchen 3 0

Abbildung 2:
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jedoch weitgehend auf den anhalten-
den Druck durch die Lagerbestdnde
(+0,5 Tage im Jahr 2023) nach zwei
Jahren des Anstiegs (+1 und +2 in den
Jahren 2021 bzw. 2022) zurlickzufih-
ren, wobei in den meisten Landern,
insbesondere in Deutschland, Frank-
reich und Spanien, ein kontinuierlicher
Aufwdrtstrend zu beobachten war. Die
einzige Ausnahme bildeten die nordi-
schen Lander. Gleichzeitig blieben die
Verdnderungen im Zahlungsverhalten
auf regionaler Ebene moderat, wobei
eine bescheidene Verlangerung der
DSO durch eine geringfligige Beschleu-
nigung der DPO vollstandig ausgegli-
chen wurde.

Q42023 level
DIO WCR DsO DPO DIO WCR

-4 -1 47 33 50 64

-1 -1 53 40 58 70
2 0 66 39 64 91

-1 8 60 33 17 44

3 -2 67 39 64 92

2 7 74 41 54 87

0 4 71 30 73 114
2 4 48 36 25 37
-2 1 61 39 67 90

2 7 77 43 79 113
-2 0 63 40 72 95
-3 0 65 42 44 68

2 5 64 31 63 96

0 0 25 33 48 40

2 -2 44 26 36 54

-1 2 18 18 13 14

2 4 57 29 25 54

-1 1 34 19 12 27

2 7 60 22 14 52

2 -4 53 32 77 98

1 3 39 23 13 29
-3 -1 75 40 79 114
0 2 59 39 55 76

2023 WCR-Teilkomponenten, nach globalen Sektoren, in Anzahl der Umsatztage

(Quelle: Eikon/Refinitiv, Allianz Research)
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Auf regionaler Ebene belief sich der
WCR im 4. Quartal 2023 auf 69 Tage,
wobei die DSO leicht unter dem
globalen Durchschnitt lag (56 Tage,

d. h. 3 Tage weniger). Die europdi-
schen Lander weisen jedoch weiterhin
deutliche Unterschiede in der DSO auf,
mit klrzeren durchschnittlichen DSO
in Deutschland, den Niederlanden und
den nordischen Landern und ldngeren
in Sideuropa, insbesondere in Frank-
reich, Spanien und Italien. Insgesamt
ist in Westeuropa eine Streuung der
DSO zu verzeichnen, die dem weltwei-
ten Durchschnitt recht nahe kommt, da
6 % der Unternehmen in weniger als 10
Tagen bezahlt werden (8 % weltweit)
und 41 % in mehr als 60 Tagen (42 %
weltweit), wobei der Anteil der Unter-
nehmen mit der langsten DSO deutlich
geringer ist als in Asien.

Alle Branchen von héheren
Zahlungsfristen betroffen

In fast allen Branchen haben sich DSO
und WCR erhoht. Obwohl strukturelle
Unterschiede bedeuten, dass einige
Branchen anfdlliger fir den Kon-
junkturzyklus und Schocks sind als
andere, verzeichneten fast alle einen
Wiederanstieg der DSO im Jahr 2023.
Auch wenn es zwei von drei Branchen
gelang, ihre DPO zu verklirzen oder
ihre Lagerbestdnde anzupassen,
reichte dies nicht aus, um einen Anstieg
der WCR in den meisten Branchen zu
vermeiden. Die drei Branchen mit der
niedrigsten WCR im Jahr 2023 waren
Hotels/Gaststatten/Tourismus (14),
sonstige B2C-Dienstleistungen (27)
und Verkehr (29).
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Am anderen Ende des Spektrums mit
einer WCR von Gber 100 Tagen lagen
der Fahrzeugbau (114 Umsatztage),
die Elektronik (114) und der Maschi-
nenbau (113), gefolgt von Textilien,
pharmazeutischen Erzeugnissen, Me-
tallen und chemischen Erzeugnissen
mit einer WCR von Uber 90 Tagen.
Was die DSO betrifft, so ergibt sich
im Gro3en und Ganzen das gleiche
Bild mit zwei zusatzlichen AusreiBern:
der Einzelhandel, der dank seiner bar
zahlenden Kunden die zweitniedrigste
DSO (25) verzeichnete, und das Bau-
gewerbe, das eine der hochsten DSO
(74) aufwies.

Dreizehn der 22 untersuchten Bran-
chen zeichnen sich durch einen erheb-
lichen Anstieg des globalen WCR im
Jahr 2023 aus, wobei Maschinenbau

WCR
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Tage Tage
Agrifood 5 22
Automobil 6 20
Chemie 2 10
Rohstoffe 4 11
Computer & Telekommunikation 2 9
Bau 18 17
Elektronik 1 4
Energie 3 17
Haushaltsgerdte 3 14
Maschinen & Anlagen 1 5
Metall 9 13
Papier 1 5
Pharma 2 9
Einzelhandel 36 34
Finanzdienstleistungen 22 23
Hotellerie/Gastronomie/Tourismus 24 -
Andere B2B-Dienstleistungen 4 12
Andere B2C-Dienstleistungen 17 31
Software & IT-Dienstleistungen 4 12
Textil 4 19
Transport 7 25
Transportausriistung 4 12
Abbildung 3:
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Q4 2023 WCR und Unterkomponenten, nach Anzahl der Umsatztage, in % der Anzahl der Unternehmen, nach globalem Sektor

(Quelle: Eikon/Refinitiv, Allianz Research)
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(+7 Tage), Software/IT-Dienstleistungen
(+7), Bau (+7) und Rohstoffe (+8) die Lis-
te anfihren, gefolgt von Pharmazeu-
tika, Elektronik, B2B-Dienstleistungen
und Energie.

Besonders stark sind Branchen betrof-
fen, die eher im B2B-Bereich ange-
siedelt sind und die indirekt von den
Input- oder Energiepreisen abhdngen.
Es Uberrascht nicht, dass die meisten
von ihnen auch auf der Liste der globa-
len Branchen stehen, die gleichzeitig
mit einem Anstieg der DSO und der
Vorrdate konfrontiert waren, wobei die
meisten von ihnen bereits gro3e Vorra-
te flr den Geschdftsbetrieb bendtigen.
Auf globaler Ebene stellen wir fest,
dass 19 % der Unternehmen Vorrate
mit einem Umsatz von mehr als 90
Tagen haben. In drei Branchen Uber-
schreiten mehr als 30 % der Unterneh-
men diesen Wert: Fahrzeugbau (30 %),
Elektronik (38 %) und Maschinenbau
(36 %). Interessanterweise verzeich-
neten auch zwei B2C-Branchen einen
Anstieg der WCR: Hotels/Gaststatten/
Tourismus (+2) und B2C-Dienstleistun-
gen (+1). In beiden Branchen konnten
die Vorrdate zwar abgebaut werden,
doch reichte dies nicht aus, um die
schnellere Bezahlung der Lieferanten
auszugleichen, insbesondere im Hotel-
und Gaststattengewerbe/Tourismus
(DPO sank um -2 Tage).

Drei Branchen schlieBlich verzeichne-
ten nur einen begrenzten Anstieg der
WCR, ndmlich Chemie, Papier und
Einzelhandel.

In Branchen, die eher auf B2C-Kunden
ausgerichtet sind, war ein Rlickgang
der WCR wahrscheinlicher. Die Ent-
lastung der WCR fiel in den Branchen
Agrar- und Erndhrungswirtschaft (-1),
Automobilindustrie (-1) und Compu-
ter/Telekommunikation (-2) moderat
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Abbildung 4:

DSO und DPO, Stand Q4 2023, in Anzahl der Umsatztage, in Westeuropa

(Quelle: Eikon/Refinitiv, Allianz Research)

und in der Textilbranche (-4) deutlich
aus. Diesen Branchen gelang es, den
Anstieg der DSO durch eine Anpas-
sung ihrer Lagerbestdnde abzumil-
dern, insbesondere in der Agrar- und
Erndhrungswirtschaft und im Bereich
Computer/Telekommunikation. Die
DPO verringerte sich auch in der Agrar-
und Erndhrungswirtschaft.

Einfluss auf die Zahlungsbedingungen

Die Verwaltung von Verbindlichkeiten
und Forderungen wird von verschie-
denen wirtschaftlichen, finanziellen
und rechtlichen Erwdgungen beein-

Unter Allianz Trade werden verschiedene Dienstleistungen von Euler Hermes angeboten.

flusst, die wiederum von Branche zu
Branche sehr unterschiedlich sind. So
kénnen Unternehmen in Zeiten des
Wirtschaftswachstums versucht sein,
grof3zligigere Zahlungsbedingungen
zu gewdhren, da ihre Kunden von
steigenden Umsdtzen profitieren und
sich keine Gelegenheit entgehen lassen
wollen, ihr Geschaft auszubauen.

In Zeiten des wirtschaftlichen Ab-
schwungs hingegen kdnnen sie die
Bedingungen verschdrfen, um ihre
Liquiditat zu erhalten und zu starken.
Finanzielle Zwdnge, insbesondere
Zinssdtze und der Zugang zu Krediten,
spielen ebenfalls eine entscheidende
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Rolle bei den Zahlungsbedingungen.
Niedrigere Kreditkosten ermoglichen
es den Unternehmen in der Regel, ihre
Barmittel flexibler zu verwalten, wdh-
rend héhere Zinssdtze eine einschrdn-
kende Wirkung haben kénnen und die
Unternehmen dazu veranlassen, Zah-
lungen an Lieferanten aufzuschieben,
um ihre Liquiditat zu erhalten, und von
ihren Kunden schnellere Zahlungen zu
verlangen.

Anhand von Daten flr mehr als 2000
Unternehmen aus dem Vereinigten
Konigreich, Frankreich, Deutschland,
Italien und Spanien Uber einen Zeit-
raum von 18 Jahren stellen wir jedoch
fest, dass die Rentabilitat (d. h. die
Bruttomarge) der wichtigste Bestim-
mungsfaktor fir die Zahlungsfristen ist
—gemessen an der Differenz zwischen
DSO und DPO.

Es zeigt sich, dass ein Anstieg der
Rentabilitdt um 1 Prozent die Differenz
zwischen DSO und DPO um mehr als 7
Umsatztage verringern kann. Rentable
Unternehmen haben im Allgemeinen
mehr Spielraum bei der Verwaltung
ihrer Forderungen und Verbindlichkei-
ten. Sie konnten Lieferanten friihzeitig
bezahlen, sich Rabatte sichern oder die
Lieferantenbeziehungen verbessern.
Weniger profitable Unternehmen
hingegen kdnnen die Zahlungsfristen
fUr Lieferanten verldngern, um Liquidi-
tdtsengpdsse zu vermeiden. Oft sind
auch branchenspezifische Dynamiken
im Spiel. Die Baubranche zum Beispiel
hat mit langen Projektlaufzeiten und
variablen Kosten zu kadmpfen. Folglich
konnten Unternehmen in dieser Bran-
che flexible Zahlungsfristen bevorzu-
gen, um der Unvorhersehbarkeit ihrer
Geschdfte Rechnung zu tragen. Im
Gegensatz dazu arbeiten schnelllebige
KonsumgUterunternehmen mit gerin-
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gen Gewinnspannen und bendtigen
eine strenge Kontrolle der Forderun-
gen, um ihre Liquiditat zu erhalten.

Europa: Zahlungsbedingungen vor
Verschlechterung

In diesem Zusammenhang deutet die
sich abzeichnende Rentabilitatskrise in
Europa darauf hin, dass sich die Zah-
lungsbedingungen in dieser Region
erheblich verschlechtern kénnten. Eine
schwachere und langer anhaltende
Nachfrage wird wahrscheinlich zu
einem verstarkten Wettbewerb flhren,
der eine geringere Preissetzungsmacht
und einen Riickgang des Umsatz-
wachstums zur Folge hat, was den
Druck auf die Rentabilitat in einer Zeit
weiterhin hoher Betriebskosten erhoht,
wobei die Energiepreise und die Ar-
beitskosten kaum Entlastung bringen.
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Geschatzte Liquiditdtslicken (in Bio. USD)
(Quelle: Verschiedene Quellen, Allianz Research

ALLIANZ-TRADE.DE

Unter Allianz Trade werden verschiedene Dienstleistungen von Euler Hermes angeboten.



Stellen Sie Ihr Unternehmen jetzt
zukunftssicher auf

Wir unterstiitzen und informieren Sie gern:

Euler Hermes Deutschland
Niederlassung der Euler Hermes SA
22746 Hamburg

Tel. +49 (0) 40 / 8834 - 35 36
service.de@allianz-trade.com
www.allianz-trade.de

DISCLAIMER

Hinweis: Allianz Trade tbernimmt keinerlei Garantie fiir die Vollstdndigkeit oder Richtigkeit der obigen Inhalte. Allianz Trade
Ubernimmt dartber hinaus keinerlei Haftung fir diese Inhalte oder fiir Handlungen, die auf Basis der obigen Inhalte vorge-
nommen werden. Holen Sie sich bei Bedarf rechtlichen Rat.
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