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Wie viel Kredit darf’s sein? Kreditnachfrage fiir In-
vestitionen im Mittelstand vor — nach - in der Krise

Dr. Michael Schwartz, Telefon 069 7431-8695, research@KfW.de

Der Kreditbedarf der kleinen und mitt-
leren Unternehmen (KMU) vieler Eu-
ro-Staaten kennt seit einiger Zeit nur
einen Trend: nach oben. Nicht so in
Deutschland. Hier sind die Unterneh-
men verhalten — grofRe Unternehmen
wie auch der Mittelstand. Allerdings
zeichnet sich ein Nachfrageschwung
im Kreditneugeschaft ab. Diese aktu-
elle Entwicklung nehmen wir zum An-
lass, einen detaillierten Blick auf die
Kreditnachfrage des Mittelstands zu
werfen.

Wir zeigen, dass selbst bei anziehen-
der Kreditnachfrage keine aulerge-
wohnlich hohen Volumen zu erwarten
sind. Der Anteil von Mittelstandlern,
die Kreditverhandlungen eingehen,
nimmt kontinuierlich ab. Der Kreditbe-
darf ist meist Uberschaubar. Nicht zu-
letzt aufgrund gut gefillter Eigenmit-
telkassen der Unternehmen. Zudem
nimmt die Nachfrage nach eher klei-
nen Volumina zu.

Zugleich offenbart sich eine Folge der
anhaltend schwachen Griindungsta-
tigkeit in Deutschland: Wahrend die
mittlere Kreditnachfrage je Jungunter-
nehmen stabil bleibt, sinkt das gesam-
te nachgefragte Volumen der Jungun-
ternehmen seit Jahren bestandig.

Daten der Europédischen Zentralbank
(EZB)1 zeigen: Die Kreditnachfrage klei-
ner und mittlerer Unternehmen (KMU) in
vielen Staaten der Eurozone kannte kri-
senbedingt zuletzt nur eine Richtung:
nach oben. In Deutschland hingegen war
bereits im Vorjahr eine anhaltende Flau-
te der Kreditnachfrage zu verzeichnen.
Damit laufen deutsche Unternehmen
dem Trend (bislang) entgegen.

Auch aktuell ist die Kreditnachfrage der
Unternehmen und Selbststdndigen in
Deutschland noch immer verhalten. Dies
wird im jungsten KfW-Kreditmarkt-
ausblick? deutlich: Die Kreditnachfrage
lag danach im ersten Quartal des Jahres
2014 rund 1,9 % unter dem Vorjahresni-
veau.

Kreditgeschift 2014: In der zweiten
Jahreshilfte geht es aufwarts

Allerdings ist im Verlauf des aktuellen
Jahres aufgrund allmahlich anziehender
Unternehmensinvestitionen von einem
neuen Nachfrageschwung fir das Kre-
ditneugeschaft auszugehen, sodass in
der zweiten Jahreshalfte 2014 mit einem
Positivwachstum zu rechnen ist. Dies gilt
sowohl fur mittelstdndische als auch fur
GroRunternehmen.

Mittelstand: Stabilisierte Kreditnach-
frage 2012 ...

Fir mittelstdndische Unternehmen lasst
sich feststellen: Der seit dem Jahr 2008
zu beobachtende Schrumpfungsprozess
der Kreditnachfrage zu Investitionszwe-
cken scheint vorerst gestoppt (Grafik 1;
links): Die Nachfrage hat sich zuletzt
— entgegen dem gesamtwirtschaftlichen
Trend — in der Gesamtsicht etwas stabi-
lisiert und zeigt 2012 sogar eine leicht
ansteigende Tendenz.

Grunde fir die Entwicklung am aktuellen
Rand: Die Bedingungen fiir den Mittel-
stand zur Aufnahme von Bankkrediten
sind ausgesprochen gut: Kreditverhand-
lungen zu Investitionszwecken verliefen
noch nie so erfolgreich wie zuletzt (Gra-
fik 1; rechts). Die Kreditablehnungsquote
steht mit 14 % auf einem Allzeittief und

Grafik 1: Kreditnachfrage und Kreditverhandlungen mittelstéandischer Unternehmen
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Grafik 2: Kreditbedarf im Mittelstand
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Noch nie war der Zugang zu Investiti-
onskrediten fir den Mittelstand in
Deutschland so gut.
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Dennoch sind die kleinen und mittleren
Unternehmen (KMU) verhalten: Nur etwa
jedes dritte investierende Unternehmen
bzw. etwa jeder zehnte Mittelstandler
beantragt Uberhaupt Investitionskredite
bei Banken oder Sparkassen (Grafik 1;
Mitte), mit absteigender Tendenz. Im
Jahr 2012 waren das 450.000 Unter-
nehmen, und damit gerade halb so viele
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KMU wie noch im Jahr 2006.

Hier schlagt sich die zurlckhaltende In-
vestitionsneigung im Mittelstand nieder.
Die Investitionsneigung schwindet seit
einiger Zeit von Jahr zu Jahr. So hat
gemafl Kfw-Mittelstandspanel der Inves-
torenanteil seit dem Jahr 2008 um
11 Prozentpunkte nachgegeben, und lag
im Jahr 2012 nur noch bei 41 %.> Mit
nachlassender Investitionstatigkeit geht
folglich eine abnehmende Haufigkeit von
Kreditverhandlungen zu Investitionszwe-
cken einher. Zugleich kann nicht ausge-
schlossen werden, dass mit dem zu-
nehmenden Erfolg von Kreditverhand-
lungen in den Folgejahren erneute Ver-
handlungen weniger notwendig werden.

Grafik 3: Investitionsfinanzierung im Mittelstand
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Empirisch ist diese Vermutung nicht zu
prifen.

Kreditnachfrage der Mittelstandler ist
generell iiberschaubar

148.000 EUR — in dieser Hohe hat ein
(kreditsuchendes) Unternehmen im Jahr
2012 durchschnittlich Kreditbedarf zur
Investitionsfinanzierung gehabt. In aller
Regel ist die Nachfrage iberschaubar.

Kommt es also zu Kreditverhandlungen,
dominieren in den allermeisten Faéllen
kleinvolumige Bedarfe bis zu
50.000 EUR (Grafik 2). Ausgenommen
das Jahr 2006 Ubersteigt der Anteil von
KMU, die hochstens diesen Kreditbedarf
zur Investitionsfinanzierung angeben,
anhaltend die 50 Prozentmarke.

Spiegelbildlich findet sich diese Entwick-
lung ebenfalls anhand einer Betrachtung
der Quellen zur Investitionsfinanzierung
(Grafik 3). Der Anteil der Bankkredite an
der Finanzierung des mittelstdndischen
Investitionsvolumens liegt klar unter dem
eingesetzten Eigenmittelanteil. Nicht nur
das. Vielmehr sinkt der Anteil der Kredit-
finanzierung seit 2007, wahrend parallel
der Eigenmitteleinsatz der KMU kontinu-
ierlich zuzunehmen scheint.

Die generell Uberschaubare Kreditnach-
frage mittelstdndischer Unternehmen hat
mehrere Ursachen. Zum einen — wie
soeben dargelegt — sind die Eigenmittel-
kassen der KMU seit Jahren gut gefiillt
(die Erfahrungen der Dotcom-Blase spie-
len hier eine groRRe Rolle) und begrenzen
so den Kreditbedarf aufgrund hoher Ei-
genfinanzierungskraft. Zum anderen haf-
tet dem Aspekt der Kreditaufnahme oft-
mals etwas Negatives an, im Sinne von
Schuldenmachen, was es zu vermeiden
gilt. Dabei wird méglicherweise Uberse-
hen, dass Fremdkapital, und damit ein
steigender Verschuldungsgrad, gleich-
sam eine Stltze zukulnftigen Unterneh-
menswachstums sein kann. Namlich
dann, wenn die mithilfe des aufgenom-
menen Fremdkapitals erzielbaren Rendi-
ten die Kosten der Fremdkapitalaufnah-
me Ubersteigen.

Die Struktur des Mittelstands tut ihr Ubri-
ges: Der Mittelstand ist auerst kleintei-
lig. 83 % der KMU haben weniger als
funf Beschaftigte, 86 % einen Jahresum-
satz von unter einer Million Euro. Dass



die Investitionssummen — damit parallel
auch der dazu notwendige Kreditbedarf -
eher gering sind, folgt zwangslaufig.

Insofern wenig Uberraschend: Nur ein
geringer Anteil der Unternehmen von
6 % im langjahrigen Mittel fragt Kredite
von uber einer halben Million Euro nach.
Vergleichbare Zahlen liegen zu GroRbri-
tannien vor, wo lediglich 6 % der KMU
eine Kreditnachfrage von einer halben
Million Pfund (ca. 600 TEUR) und dar-
tiber aufweisen.*

KMU fragen zunehmend kleine Kre-
ditvolumen nach

Insgesamt gewinnen kleine Kreditvolu-
mina im Zeitverlauf sogar an Bedeutung
(Grafik 2). Deren Anteil nimmt speziell in
den letzten Jahren gegeniber dem Zeit-
raum bis 2009 zu — vor allem aufgrund
des Zuwachses bei den sehr kleinen
Kreditnachfragevolumen von bis zu
20.000 EUR. Es ist nicht auszuschlie-
Ren, dass sich der Trend hin zu kleine-
ren Kreditbedarfen weit gehend verste-
tigt.

Das allerdings konnte sich langfristig als
Problem herausstellen. Bereits jetzt, d. h.
bei einem offenen Kreditzugang, sind
vielen Kreditgebern Kosten und Aufwand
fir den Abbau von Informationsdifferen-
zen im Vergabeprozess bei kleineren
Nachfragevolumina zu hoch. Mit anderen
Worten: Fir Banken und Sparkassen
lohnen sich diese kleinen Volumen oft
nicht. Die Folge ist: Kreditverhandlungen
von kleinen KMU (weniger als finf Be-
schéftigte) scheitern mit 17 % rund 4-mal
haufiger als Verhandlungen der groRRen
Mittelstandler mit 50 und mehr Beschaf-
tigten (4 %).° Daher ware ,mehr Mut zum
Kredit* méglicherweise fir den Erfolg der
Kreditverhandlungen durchaus gunstig.

Der Anteil von Kreditnachfragen mit eher
grofen Volumen ist in Relation zu klei-
nen Volumen relativ stabil — schlagt al-
lerdings in den Krisenjahren 2008/2009
starker aus. Dies spiegelt sich ebenso in
der mittleren jahrlichen Kreditnachfrage
der KMU wider. Im Krisenjahr 2008 stieg
diese mit durchschnittlich 178 TEUR auf
ihren bisherigen H6hepunkt.

Jungunternehmen ziehen sich mehr
und mehr zuriick

Zu Krisenzeiten, aber zum Teil bereits im
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Grafik 4: Aufkommen der Kreditnachfrage im Mittelstand nach Segmenten

Gesamte Kreditnachfrage des jeweiligen Unternehmenssegments in Mrd. EUR (urspriinglich geplanter Kreditbedarf)

.. nach BeschaftigtengroBenklassen
160

120

80

Mrd. EUR

2005

2006 2007

mUnter 5 5bis 9

.. nach Unternehmensaltersklassen

160

120

Mrd. EUR
o)
=)

it

o

2008

110 bis 49

2009 2010 2011 2012

50 und mehr

2005 2006 2007

m Bis 5 Jahre 5 bis 10 Jahre

.. nach Branchen
160

Mrd. EUR
©
=}

o

2008

2009 2010 2011 2012

m 10 bis 20 Jahre ® Mehr als 20 Jahre

120

2005 2006 2007

m FuE-intensives Verabeitendes Gewerbe
uBau
m Sonstige Dienstleistungen

2008

2009 2010 2011 2012

Sonstiges Verarbeitendes Gewerbe
m Wissensintensive Dienstleistungen
m Sonstige
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(linke Abbildung) ausgewiesene Summe der Kreditnachfrage fiir den Gesamtmittelstand nicht vollstédndig mit
der hier kumulierten Summe je Jahr tiberein. Hochrechnungen inklusive Sonstige Branchen.

Jahr davor (2007), haben vor allem klei-
ne KMU mit unter fiinf Beschéaftigten und
junge Mittelstéandler mit bis zu finf Jah-
ren Betriebsalter ihre Nachfrage ausge-
weitet (Grafik 4). Wahrend aber bei klei-
nen KMU seit drei Jahren eine stabile
Seitwartsbewegung besteht, sinkt die

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2006—2013.

kumulierte Kreditnachfrage der Jungun-
ternehmen bei Banken oder Sparkassen
jedoch stetig, auf =zuletzt gerade
7 Mrd. EUR. Zum Vergleich: der langjah-
rige Durchschnitt (2005-2012) betragt
fur diese Unternehmensgruppe
17 Mrd. EUR. Ebenso nimmt ihr Anteil



am jahrlichen Gesamtaufkommen ab;
von 26 % (2007) auf zuletzt 7 % (2012).

Zwar ist entsprechend KfW/ZEW-Griin-
dungspanel6 das Ausmald der externen
Finanzierung fir Investitionen (und den
laufenden Geschéftsbetrieb) bei Jungun-
ternehmen grundsatzlich recht niedrig.
Der Anteil an der gesamten Finanzierung
betragt 8 %. Und das trotz deutlich héhe-
rer Investitionsbereitschaft von 71 % (im
Mittelstand sind es 41 % Investoren).
Dies allein vermag dennoch nicht den
beobachtbaren Ruckgang erklaren.

Ursache ist gegebenenfalls das seit der
Jahrtausendwende erkennbare Nachlas-
sen der Grundungstatigkeit in Deutsch-
land. Gemafl KfW-Grindungsmonitor
20137 sinkt die Zahl neu gegrundeter
und sehr junger Unternehmen seit Jah-
ren bestédndig. Dass damit parallel das
von der Gesamtheit der Jungunterneh-
men im Mittelstand nachgefragte Kredit-
volumen abnimmt, scheint naheliegend.
Der mittlere Bedarf je KMU dieses Seg-
ments bleibt jedoch weit gehend stabil
(variierend zwischen 88-118 TEUR im
betrachteten Zeitraum). ,Lediglich® die
Anzahl der Nachfrager reduziert sich:
Waéhrend in den Jahren 2011 und 2012
zwischen 80.000 und 90.000 Jungunter-
nehmen Kreditbedarf angaben, waren es
2010 noch rund 120.000, in den drei
Jahren zuvor (2007-2009) nie weniger
als 200.000.

Hingegen weiten sowohl die etablierten
KMU mit einem Alter von mindestens
20 Jahren und grofte Mittelstandler (50
und mehr Beschaftigte) jlingst ihre Kre-
ditnachfrage wieder merklich aus — und
nahern sich damit dem Krisenjahr 2008.

Industrieller Mittelstand mit hochstem
Kreditbedarf — Dienstleistungen durch
hohe Anzahl mit hohem Volumen

KMU aus Dienstleistungsbereichen, die
insgesamt 75 % aller Unternehmen im
Mittelstand stellen, dominieren demzu-
folge auch das Gesamtnachfragevolu-
men. Im langjahrigen Mittel von
2005-2012 entféllt 69 % der gesamten
jahrlichen Kreditnachfrage auf Dienstleis-
tungsunternehmen.

Gemessen am mittleren Kreditbedarf
liegt allerdings das investitionsstarke
FuE-intensive Verarbeitende Gewerbe
vorn: Im Mittel benétigt ein Unternehmen
dieses Segments rund 360 TEUR p. a.
(2005-2012). Diese Unternehmen bean-
spruchen aufgrund ihrer oftmals:

o starkeren Internationalisierungs,

o starker ausgepragten Innovationsta-

tigkeit®,

e héheren Notwendigkeit zur Verringe-
rung der Energiekosten mit entspre-
chenden Anforderungen an Energieef-
fizienz '

und insgesamt kapitalintensiveren Pro-
duktion vielfach hohere Finanzierung.

Im Sonstigen Verarbeitenden Gewerbe
betragt der mittlere Kreditbedarf zu In-
vestitionszwecken im Jahr 2012 noch
290 TEUR. In den Dienstleistungsberei-
chen hingegen ,nur‘ 175 TEUR (Wis-
sensintensive  Dienstleistungen) bzw.
132 TEUR (Sonstige Dienstleistungen).
Auch ist die Nachfrage hier stark volatil,
im Verarbeitenden Gewerbe dagegen
erheblich stabiler im Zeitverlauf.

Fazit und Bewertung — Wohin sich die
Kreditnachfrage entwickelt

Rund ein Drittel des gesamten Finanzie-
rungsvolumens fur Investitionen im Mit-
telstand wird Uber Kredite gestemmt.
Bankkredite sind damit die wichtigste ex-
terne Finanzierungsquelle der Unter-
nehmen. Dies wird auch ungeachtet der
Stagnationstendenzen bei der Kredit-
nachfrage so bleiben. Nicht zuletzt auf-
grund der kurz- bis mittelfristig anzie-
henden Investitionsbereitschaft. Erste
Anzeichen dafiir sehen wir bereits. Dies
wird die Kreditnachfrage, wenn auch im
Durchschnitt nicht mit auRergewdhnlich
groRen Spriingen, befliigeln.

In der Langfristperspektive bleiben aller-
dings drei Fragezeichen. Zum einen ist
aktuell unklar, ob sich die Tendenz hin
zu kleineren Kreditvolumina fortsetzt und
verstetigt. Zum anderen wirft speziell der
sinkende Anteil der jungen Mittelstandler

mit Kreditbedarf Fragen nach mdglich-
erweise weiteren — Uber die zurlickhal-
tende Griindungstatigkeit hinausgehen-
den — Ursachen auf. Insofern wird es vor
allem vor dem Hintergrund der im Jahr
2013 zugenommenen Grindungstatig-
keit in Deutschland'" interessant sein, ob
sich dies auch in zunehmender Kredit-
nachfrage der jungen Mittelstandler flr
das Jahr 2013 wiederfinden wird. Zuletzt
bleibt die zunehmende Zuriickhaltung
mittelstédndischer Unternehmen, in Kre-
ditverhandlungen mit Banken und Spar-
kassen zu treten. Zwar ist dies an die pa-
rallel abnehmende Investitionsneigung
gekoppelt. Auch ist unklar, ob nicht ver-
mehrt erfolgreiche Kreditverhandlungen
in der Vergangenheit das Nachfragever-
halten der Folgeperioden mindern. Den-
noch gilt es dies zu beobachten.

Hinzu kommt: Gegenwartig ist nicht seri-
O0s absehbar, welche Auswirkungen der
noch nicht abgeschlossene Riickbau des
Bankenfilialnetzes in Deutschland — KfW
Economic Research hat hieruber berich-
tet'? — auf die Neigung der Unternehmen
haben wird, sich generell einer Banken-
finanzierung zuzuwenden — selbst wenn
diese Entwicklung aktuell noch ohne
Folgen ist und der bisherige Filialabbau
mit gleich bleibend hoher Qualitat des
Dienstleistungs- und Beratungsangebo-
tes erfolgt.

Von erheblichem Interesse fir die Wirt-
schaftspolitik wie auch fir die Kreditinsti-
tute ist folglich, inwiefern sich die aufge-
zeigten Muster als krisenbedingt erwei-
sen oder doch verfestigen. Eine denkba-
re Entwicklungsrichtung wird durch aktu-
elle thematisch verwandte Analysen aus
GroRbritannien aufgezeigt. Hier hat sich
ein Kern von 41 % aller KMU herausge-
bildet, der kontinuierlich auf eine Finan-
zierung durch Banken verzichtet."> Ob
und in welchem Ausmal} dies auch auf
den Mittelstand in Deutschland zutrifft, ist
momentan Gegenstand weiterflhrender
Analysen von KfW Economic Rese-
arch. m



Die Datenbasis: Das KfW-Mittelstandspanel

Das KfW-Mittelstandspanel wird seit dem Jahr 2003 als schriftiche Wiederholungsbefragung der kleinen und mittleren Unter-
nehmen in Deutschland mit einem Umsatz von bis zu 500 Mio. EUR im Jahr durchgefiihrt. Mit einer Datenbasis von bis zu 15.000
Unternehmen pro Jahr stellt das KfW-Mittelstandspanel die einzige reprasentative Erhebung im deutschen Mittelstand und damit
die wichtigste Datenquelle fir mittelstandsrelevante Fragestellungen dar. Im Gegensatz zu anderen Datensatzen bietet das KfW-
Mittelstandspanel die Moglichkeit, Hochrechnungen auch fiir Kleinstunternehmen mit weniger als fiinf Beschaftigten durch-
zufiihren. Zur Grundgesamtheit des Kf\W-Mittelstandspanels gehdren alle mittelstandischen Unternehmen in Deutschland. Hierzu
zahlen private Unternehmen samtlicher Wirtschaftszweige, deren jahrlicher Umsatz die Grenze von 500 Mio. EUR nicht Gbersteigt.
Ausgeschlossen sind der offentliche Sektor, Banken sowie Non-Profit Organisationen. Derzeit existiert keine amtliche Statistik, die
die Anzahl mittelstandischer Unternehmen und die Zahl ihrer Beschaftigten adaquat abbildet. Die Stichprobe des KfW-
Mittelstandspanels ist so konzipiert, dass reprasentative, verlassliche und moéglichst genaue Aussagen generiert werden.

Européische Zentralbank (EZB) (2013), Survey on the Access to Finance of Small and Medium-Sized Enterprises in the Euro Area. April 2013 to September 2013.
European Central Bank, Frankfurt am Main.

Richter, B. (2014), KfW-Kreditmarktausblick Marz 2014. Kreditneugeschaft: Im Schritttempo durch das Nachfragetal. KfW Economic Research, Frankfurt am Main.
Zu den Ergebnissen der Hauptbefragung des KfW-Mittelstandspanels 2013 siehe Schwartz, M. (2013): KfW-Mittelstandspanel 2013. Solider Gesamteindruck trotz
Sand im Getriebe, KfW Economic Research, Frankfurt am Main.

Department for Business, Innovation and Skills (2013), Small Business Survey 2012: SME Employers. A Report by BMG Research. London.

Vgl. zu diesen Daten sowie zum Ausgang von Kreditverhandlungen im Mittelstand insgesamt: Schwartz, M. (2013), KfW-Mittelstandspanel 2013. Solider Gesamt-
eindruck trotz Sand im Getriebe, Kf\W Economic Research, Frankfurt am Main. S. 5-6.

Creditreform, KfW Bankengruppe und Zentrum flir Europdische Wirtschaftsforschung (ZEW) (2013), KfW/ZEW-Griindungspanel 2013. Junge Hightech-
Unternehmen trumpfen auf. Mannheim.

Metzger, G. und K. Ullrich (2013), KfW-Griindungsmonitor 2013: Griindungsgeschehen auf dem Tiefpunkt — kein Anstieg in Sicht, KW Economic Research, Frank-
furt am Main.

Siehe Tchouvakhina, M. und M. Schwartz (2013), Auf die Vielfalt kommt es an: Deutscher Mittelstand im europaischen Vergleich Fokus Volkswirtschaft Nr. 24, KfW
Economic Research, Frankfurt am Main. Siehe auch Brutscher, P., Raschen, M., Schwartz, M. und V. Zimmermann (2012): Internationalisierung im deutschen Mit-
telstand. Step by Step zum Global Player. KfW Research, KfW Bankengruppe, Frankfurt am Main.

Zimmermann, V. (2014), KfW-Mittelstandspanel 2013: Wie Mittelstandler ihre Innovationen finanzieren, Fokus Volkswirtschaft Nr. 50, KfW Economic Research,
Frankfurt am Main. Siehe auch: Zimmermann, V. (2014), KfW-Mittelstandspanel 2013: Innovationen. Steht der Mittelstand endlich in den Startléchern? Fokus
Volkswirtschaft Nr. 42, KfW Economic Research, Frankfurt am Main.

Schwartz, M. (2013), Energiekosten und Energieeffizienz im Mittelstand, Fokus Volkswirtschaft Nr. 40, KW Economic Research, Frankfurt am Main.
KfW-Griindungsmonitor 2014: Wieder mehr Griinder in Deutschland. KfW-Pressemitteilung vom 18.02.2014, Frankfurt am Main.

Bernhardt, K. und M. Schwartz (2014), Filialnetz von Deutschlands Banken lichtet sich, Volkswirtschaft Nr. 49, KW Economic Research, Frankfurt am Main.

Die Bezeichnung der “Permanent Non-Borrowers” umfasst KMU, die 1.) gegenwartig keine externe Finanzierung nutzen, und 2.) innerhalb der letzten finf Jahre
keine externe Finanzierung genutzt haben, und 3.) keine Kreditverhandlungen innerhalb der letzten 12 Monate hatten sowie kein Bedarf hierzu vorlag, und 4.) dies
auch in den kommenden drei Monaten nicht tun wollen. Die entsprechenden Daten stammen aus einer quartalsweise durchgefiihrten Umfrage unter 5.000 KMU in

GroRbritannien. Es ist die umfangreichste Umfrage unter KMU zu Finanzierungsaspekten in GroRbritannien. Vgl. BDRC Continental (2014), SME Finance Monitor
Q4 2013: The year in review. London.
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