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Fremdfinanzierung Uber Kredite stellt
nach Eigenkapital bzw. Innenfinanzie-
rung die zweitwichtigste Finanzie-
rungsquelle fiir Unternehmen dar. Die
vorliegende Analyse auf Basis des
KfW-Mittelstandspanels zeigt, dass
Unternehmerinnen in Deutschland ih-
re Investitionen haufiger Gber Eigen-
mittel und seltener Uber Fremdkapital
finanzieren als mannliche Unterneh-
mensinhaber. Besonders wenn Un-
ternehmerinnen die zukiinftige Um-
satzentwicklung neutral oder negativ
einschatzen, neigen sie eher dazu,
auf die Beantragung eines Kredites zu
verzichten. Dabei sind Frauen, die ei-
nen Kredit beantragen, genauso er-
folgreich in Kreditverhandlungen wie
Manner.

Was unterscheidet frauengefiihrte
von mannergefihrten Unternehmen?

Bei etwa jedem flinften mittelstdndischen
Unternehmen in Deutschland ist der ge-
schaftsfiihrende  Unternehmensinhaber
bzw. Gesellschafter weiblich. Uber frau-
engefuhrte KMUs wissen wir, dass sie in
der Regel kleiner sind als mannergefihr-
te Unternehmen und im Durchschnitt
langsamer wachsen." Zudem haben frii-
here Untersuchungen auf Basis des
KfW-Mittelstandspanels gezeigt, dass
Unternehmerinnen seltener investieren
und im Fall einer Investition im Durch-
schnitt geringere Betrage im Verhaltnis
zum Umsatz des Unternehmens einset-
zen.? Diese Unterschiede im Investiti-
onsverhalten lassen sich weder durch
strukturelle Unternehmensmerkmale wie
Branche, GroRRe, Alter, noch durch die
Finanzkraft eines Unternehmens (ge-
messen am Cashflow) erklaren.

Finanzierungsverhalten von Unteneh-
merinnen im internationalen Vergleich

Eine Studie mit US-amerikanischen Da-
ten hat gezeigt, dass Frauen bereits bei
der Unternehmensgriindung weniger auf
externe Kapitalquellen zurtickgreifen und
verhaltnismalig mehr Eigenkapital ins
Unternehmen einbringen.® Auch bei Fol-
geinvestitionen nutzen Frauen weniger
haufig externe Finanzierungsquellen.4
Eine weitere Studie mit internationaler
Datenbasis bestatigt, dass frauengefiihr-
te Unternehmen einen grofReren Eigen-
kapitalanteil haben und einen geringeren
Anteil ihres Unternehmens uber Kredite
finanzieren.® In den USA beispielsweise
haben frauengefiihrte Unternehmen ei-
nen um 5 % geringeren Schuldenanteil
als vergleichbare mannergefiihrte Unter-

nehmen.®

Gleichzeitig wurden bislang fur Industrie-
lander keine oder nur gerinfliigige Hin-
weise auf geschlechtsspezifische Dis-
kriminierung bei der Kreditvergabe ge-
funden. Untersuchungen mit Daten aus
den USA haben ergeben, dass Kreditan-
trdge von Frauen nicht signifikant haufi-
ger abgelehnt werden als die von mann-
lichen Unternehmensinhabern.” Fiir Ita-
lien gibt es Hinweise, dass Unternehme-
rinnen beim Kreditzugang insofern be-
nachteiligt sind, als dass sie im Vergleich
zu Mannern mit durchschnittlich héheren
Sicherheiten bilrgen miissen.® Eine lan-
derlbergreifende Studie Uber 34 Lander
zeigt, dass Kreditantradge von weiblichen
Unternehmern eher abgelehnt werden
oder nur unter einer im Durchschnitt hé-
heren Zinslast bewilligt werden.? Diese
Unterschiede sind jedoch vorwiegend in
Landern mit weniger entwickelten Fi-
nanzmérkten zu beobachten. Was die
Nachfrage nach Krediten angeht, so fin-
den sich nur schwache Hinweise, dass
sich Frauen im Vergleich zu Mannern
eher entmutigen lassen, Kreditantrage
zu stellen.™

Zusammensetzung der Investitionsfinanzierung nach Branche in

Prozent, Durchschnitt iiber die Jahre 2004-2011
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Jedoch lassen sich gewisse Unterschie-
de in der geschlechtsspezifischen Wahr-
nehmung von Finanzierungsrestriktionen
feststellen: Unternehmerinnen in Grol3-
britannien geben in der Griindungsphase
haufiger an, von Schwierigkeiten beim
Zugang zu externer Finanzierung betrof-
fen zu sein, obwohl sie im Vergleich zu
mannlichen Unternehmern faktisch gar
nicht starker benachteiligt sind."" Mogli-
cherweise haben Frauen im Durchschnitt
auch gréRere Hemmungen, Kredite auf-
zunehmen oder befiirchten vorab schon
einen negativen Verlauf der Kreditver-
handlungen. Frihere Studien belegen,
dass Frauen im Durchschnitt risikoaver-
ser sind als Manner und weniger stark zu
Selbstiiberschatzung neigen. Zudem ge-
ben Frauen im Durchschnitt auch haufi-
ger an, in Situationen mit ungewissem
Ausgang eine hohere Nervositat und
Angst zu verspiren.”” Diese ge-
schlechtsspezifischen Verhaltensunter-
schiede konnten erklaren, warum Unter-
nehmerinnen eher weniger bereit sind,
sich zu verschulden oder in Erwartung
eines negativen Ausgangs erst gar nicht
einen Kredit beantragen.

Auch in Deutschland nutzen Unter-
nehmerinnen haufiger Eigenkapital ...

Auch in Deutschland finanzieren Unter-
nehmerinnen ihre Investitionen etwas
haufiger uber Eigenkapital und entspre-
chend seltener (ber Kredite (siehe Gra-
fik 1 und 2, Datenbasis hierflr ist das
KfW-Mittelstandspanel'), wobei die Un-
terschiede im Dienstleistungssektor (EK-
Anteil Frauen 59,1 % vs. Manner
56,6 %) und bei grofleren Unternehmen
etwas starker ausgepragt sind als im
Verarbeitenden Gewerbe (inkl. Baubran-
che).

Zur Ermittlung des reinen geschlechts-
spezifischen Effekts bei der Investitions-
finanzierung schatzen wir fir jede Finan-
zierungsart einzeln ein Random Effects
Tobit Model.™ In dieser Analyse der vier
Finanzierungsarten  kontrollieren  wir
auch fur folgende andere Faktoren, die
ebenfalls mit der Investitionsfinanzierung
in Zusammenhang stehen kdnnen: die
Anzahl der Mitarbeiter, die Hohe des
Umsatzes, die Investitionsrate, der Cash
Flow, die Wachstumsrate des Umsatzes,
das Alter des Unternehmens, die Anzahl
der Manager / Geschéftsfuhrer sowie
das Alter und die Bildung des Unterneh-
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mensinhabers. Die Ergebnisse dieser
multivariaten Analyse bestatigen das de-
skriptive Bild aus den Grafiken 1 und 2.
Zwischen mannlichen und weiblichen
Unternehmensinhabern sind signifikante
Unterschiede bei der Investitionsfinan-
zierung zu beobachten, selbst wenn fir
alle oben genannten Faktoren kontrolliert
wird. Frauengefihrte Unternehmen fi-
nanzieren einen hdheren Anteil ihrer In-
vestitionen Uber Eigenkapital und einen
geringeren Anteil ber Fremdkapital, un-
abhangig von der relativen Héhe der In-
vestition.

Diese Unterschiede kénnen zum einen
durch eine geringere Bereitschaft von
Frauen sich zu verschulden, eine antizi-
pierte Ablehnung seitens der Kreditinsti-
tute oder geringe Aussichten fir eine
lohnende Investition erklart werden. Zum
anderen konnte der Zugang zu Krediten
fir Frauen tatsachlich schwieriger sein,
d. h. die Kreditantrage von Frauen konn-
ten haufiger abgelehnt werden.

.. und fragen seltener Kredite nach

Die Kreditaufnahme birgt in sich das Ri-
siko, die Kosten dafiir in der Zukunft
nicht tragen zu kénnen. Je positiver die
Unternehmensperspektiven eingeschatzt
werden, desto groRer ist die Bereitschaft,
das Risiko einer Verschuldung auf sich
zu nehmen. Im KfW-Mittelstandspanel
werden die befragten Unternehmen auf-
gefordert, ihre Umsatzerwartungen flr
das jeweils kommende Jahr mithilfe von

Quelle: KfW-Mittelstandspanel

drei Kategorien (positive, neutrale oder
negative Erwartungen) einzuschéatzen.
Diese Selbsteinschatzung der Umsatz-
erwartungen betrachten wir in einer wei-
teren Analyse als geeignete Variable fur
die Einschatzung der allgemeinen Un-
ternehmensperspektiven.

Die individuellen Erwartungen an die
Entwicklung des Umsatzes koénnen
selbstverstandlich realistisch, uberopti-
mistisch oder auch zu pessimistisch
sein. Fur unsere Analyse sind jedoch le-
diglich geschlechtsspezifische Unter-
schiede in der Wahrscheinlichkeit, einen
Kredit zu beantragen, ausschlaggebend,
die mit diesen Erwartungen einhergehen.
Wir schatzen also erneut die Wahr-
scheinlichkeit, einen Kredit zu beantra-
gen, mit einer zusatzlichen erklarenden
Dummy-Variable fur positive Umsatzer-
wartungen und kommen zu dem Ergeb-
nis, dass sowohl mannliche als auch
weibliche Unternehmer mit positiven Er-
wartungen signifikant haufiger einen
Kreditantrag stellen.' Dabei unterschei-
den sich Unternehmerinnen mit positiven
Umsatzerwartungen in der Wahrschein-
lichkeit, einen Kredit zu beantragen,
nicht signifikant von mannlichen Unter-
nehmern. Wenn Unternehmerinnen je-
doch ihre kinftigen Umséatze neutral
oder gar negativ einschatzen, dann be-
antragen sie signifikant seltener einen
Kredit als mannliche Unternehmer und
zwar mit einer um etwa sieben Prozent-
punkte geringeren Wahrscheinlichkeit.



Dieses Verhalten lasst sich mit folgender
Metapher beschreiben: Scheint die Son-
ne, nehmen sowohl Unternehmer als
auch Unternehmerinnen keinen Regen-
schirm mit. Kommen jedoch Wolken am
Unternehmenshorizont auf, gehen Un-
ternehmer eher noch ohne einen Regen-
schirm aus dem Haus. Unternehmerin-
nen gehen auf Nummer sicher.

Unternehmerinnen sind bei Kreditver-
handlungen genauso erfolgreich wie
Unternehmer

Immer wieder wird in der Offentlichkeit
diskutiert, dass Unternehmerinnen es
schwer haben, einen Kredit zu bekom-
men. Eine weitere von uns durchgefiihrte
Regression zeigt allerdings, dass Frau-
en, die einen Kredit beantragen, nicht
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Kreditverhandlungen sind sie genauso
erfolgreich. Dieses Ergebnis ist jedoch
dahingehend zu relativieren, dass Frau-
en, wie oben aufgezeigt, tendenziell eher
dann Kredite beantragen, wenn sie die
Unternehmensaussichten als positiv be-
werten und somit womdglich eine positi-
ve Selektion aus der Gruppe aller sich
bewerbenden Unternehmen darstellen.

Fazit

Die Aufnahme von Krediten gestaltet
sich fir Unternehmerinnen grundsatzlich
nicht schwieriger als fiir Unternehmer.
Forderpolitisch besteht daher kein Hand-
lungsbedarf bezlglich des Angebots
spezieller Finanzierungsinstrumente fur
Frauen. Dennoch sind Frauen zogerli-
cher, was die Fremdkapitalfinanzierung

vorliegenden Analysen lasst sich leider
nicht abschlieRend klaren, ob bei der
Kreditaufnahme die offensivere Heran-
gehensweise der Manner oder das vor-
sichtigere Verhalten der Frauen Erfolg
versprechender fiir Unternehmen ist.'®
Einerseits konnte eine Uberoptimistische
Aufnahme von Fremdfinanzierung zu
haufigeren Kreditausfallen fiihren, ande-
rerseits konnten durch ein eher zogerli-
ches Investitions- und Finanzierungsver-
halten Wachstumschancen verpasst
werden. Unternehmerinnen (und Unter-
nehmer) werden daher angeregt, ihr Fi-
nanzierungsverhaltensmuster  anhand
der gesetzten Unternehmensziele zu
Uberprifen. m

haufiger einen ablehnenden Bescheid
erhalten als Manner. Beim Flihren von

angeht, sobald die Umsatzaussichten
neutral oder negativ sind. Auf Basis der
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