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Der demografische Wandel macht auch vor kleinen und
mittleren Unternehmen (KMU) in Deutschland keinen Halt.
lhre Inhaber werden im Mittel stetig alter. Dies hat Folgen,
denn jungere und altere Inhaber zeigen z. T. deutliche Un-
terschiede in ihrem unternehmerischen Handeln — auch
bei der Wahl der Finanzierungsmittel.

Das KfW-Mittelstandspanel verdeutlicht: Unternehmer, die
alter als 55 Jahre sind, finanzieren 28 % ihres Investiti-
onsvolumens mit Bankkrediten. Jingere Unternehmer
greifen dagegen mit einem gréReren Anteil auf das Ange-
bot von Banken zurlick (37 % des Investitionsvolumens).
Sind diese Unterschiede auf einen erschwerten Kreditzu-
gang alterer Unternehmer zurtickzufiihren?

Unsere Untersuchungen zeigen: nicht unbedingt! Altere
und jingere Unternehmer sind bei ihren Kreditverhand-
lungen &hnlich erfolgreich. Okonometrische Analysen
stitzen diesen Befund: Das Inhaberalter hat keinen signi-
fikanten Einfluss auf die Erfolgsaussichten der Kreditver-
handlungen.

Dennoch zeigt sich: eine Selektion findet statt. Denn altere
Unternehmer treten den Gang zur Bank seltener an. Un-
sere Analysen zeigen signifikante Unterschiede in der
Wahrscheinlichkeit einen Kredit zur Finanzierung der In-
vestitionen zu beantragen. Bei sonst gleichen Unterneh-
menseigenschaften ist diese um 6 Prozentpunkte gerin-
ger, wenn ein Unternehmer Uber 55 anstatt unter 40 Jahre
alt ist.

Maogliche Ursachen dafir sind vielfaltig. Der Wunsch keine
langfristigen finanziellen Verpflichtungen mehr einzugehen
oder Befiirchtungen aufgrund einer noch ungeklarten
Nachfolge von der Bank abgewiesen zu werden, kénnen
eine Rolle spielen.

Beschranken sich altere Unternehmer bei der Investitions-
finanzierung lediglich auf Eigenmittel, besteht die Gefahr,
dass kapitalintensivere Investitionen nicht mehr angegan-
gen werden. Negative Folgen fur die Unternehmenssub-
stanz drohen.

Sollen altere Unternehmer zu mehr Investitionen ermun-
tert werden, gilt es somit auch, sie zu motivieren, das Kre-
ditangebot von Banken nicht aus den Augen zu verlieren.

Unternehmer werden alter

Der demografische Wandel kommt im Mittelstand an, wie
Auswertungen des KfW-Mittelstandspanels deutlich zeigen.'
Bereits 1,3 Millionen Inhaber mittelstandischer Unternehmen
sind 55 Jahre oder alter. Dies hat Folgen, denn mit zuneh-
mendem Alter sinkt die Bereitschaft zu investieren. Zwischen
2004 und 2014 tatigten im Mittel 57 % der KMU mit jingeren
Inhabern (unter 40 Jahre) Investitionen. Bei Unternehmen mit
alteren Inhabern (Uber 60 Jahre) lag die Bereitschaft lediglich
bei 37 %. Allerdings lasst sich ebenfalls zeigen: wenn altere
Unternehmer investieren, investieren sie ahnlich viel wie jun-
gere Inhaber. Die ProjektgréRe lag zwischen 2004 und 2014
im Durchschnitt mit rund 7.600 EUR je Beschaftigtem nur
knapp unter dem langjahrigen Mittelwert fur den Gesamtmit-
telstand von rund 8.300 EUR.

Oft wird in diesem Zusammenhang auch auf mdgliche Finan-
zierungsprobleme von alteren Unternehmern hingewiesen.2
Der Grund: Mit steigendem Inhaberalter riickt die Frage nach
dem Fortbestand des Unternehmens in den Vordergrund.
Haben altere Firmeninhaber ihre Vertretung oder Nachfolge
nicht klar geregelt, kann dies negative Auswirkungen auf ihr
Rating bei Banken haben.® Dies macht es fiir das Unterneh-
men unter Umstanden schwieriger neue Kredite zu erhalten.

Welche Folgen hat dies fiir die Finanzierungsbedingungen
alterer Unternehmer? Ist eine Unterscheidung seitens der
Banken erkennbar? Das KfW-Mittelstandspanel kann Auf-
schluss darliber geben.

Praferenz von Eigenmitteln

Unsere Daten zeigen tatsachlich deutliche Unterschiede im
Finanzierungsverhalten investierender Unternehmen abhan-
gig vom Unternehmeralter. Zwischen 2008 und 2014 haben
Unternehmer, die alter als 55 Jahre waren, im Durchschnitt
rund 55 % ihrer Investitionsvorhaben mit eigenen Mitteln fi-
nanziert (z. B. durch einbehaltende Gewinne oder Rickla-
gen) (Grafik 1). Weniger als ein Drittel der Investitionssumme
wurde mit Bankkrediten finanziert. Altere Unternehmer zei-
gen somit eine deutliche Praferenz fir Eigenmittel. lhre jin-
geren Pendants griffen im Durchschnitt auf lediglich 43 %
Eigenmittel zurlick. SiebenunddreilRig Prozent der flr die Fi-
nanzierung bendtigten Mittel kamen von der Bank.

Sind diese Unterschiede auf einen erschwerten Kreditzugang
fur altere Unternehmer zurtickzufihren? Ein Blick auf die Er-
folgsquoten der Kreditverhandlungen gibt Anhaltspunkte.

Hinweis: Dieses Papier gibt die Meinung der Autoren wieder und reprasentiert nicht notwendigerweise die Position der KfW.
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Grafik 1: Verwendung von Bankkrediten und Eigenmit-
teln zur Investitionsfinanzierung nach Unternehmeralter
(2008-2014)
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munter 40 Jahre mzwischen 40 und 55 Jahren m{ber 55 Jahre

Anmerkungen: Anteil am Investitionsvolumen. Mit der Anzahl der Unterneh-
men hochgerechnet. Ausschliefllich Unternehmen, die im jeweiligen Befra-
gungsjahr neu in den Datensatz aufgenommene oder bis maximal 4 Jahre
vorher erstmalig befragt wurden, wurden berlcksichtigt. Neben Eigenmitteln
und Bankkrediten nutzen KMU Férdermittel und sonstige Quellen (z.B. Beteili-
gungskapital oder Mezzanine-Kapital) zu Investitionsfinanzierung.

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2009-2015.

Probleme bei der Kreditbeschaffung? ... nicht unbedingt!
Die Daten des KfW-Mittelstandspanels zeigen zwischen den
Inhaberaltersgruppen keine bedeutenden Unterschiede in
der Erfolgswahrscheinlichkeit von Kreditverhandlungen (Gra-
fik 2). Zwischen 2008 und 2014 schlossen im Durchschnitt
56 % aller Unternehmer (élter als 55 Jahre), die zur Investiti-
onsfinanzierung Kreditverhandlungen fiihrten, alle Verhand-
lungen erfolgreich ab. Junge Unternehmer (unter 40 Jahre)
und Unternehmer mittleren Alters (zwischen 40 und 55 Jah-
ren) waren bei ihren Kreditverhandlungen mit 54 und 57 %
ahnlich erfolgreich.

Je Altersklasse gaben weniger als ein Funftel der Unterneh-
men an, dass mindestens eine Verhandlung scheiterte, weil
das Unternehmen das Kreditangebot abgelehnt hat. Unter
den Unternehmen mit Eigentiimern mittleren Alters ist dieser
Anteil mit 17 % am niedrigsten.

Etwa ein Viertel der Unternehmen in allen drei Inhaberalters-
gruppen berichten von mindestens einer gescheiterten Ver-
handlung, weil die Bank kein Angebot gemacht hat.

Eine spezifische Kreditrationierung alterer Unternehmer lasst
sich demnach nicht feststellen. Zwischen 2008 und 2014
scheiterten im Durchschnitt lediglich bei 19 % aller Unter-
nehmen mit einem Inhaber, der alter als 55 Jahre ist, alle
Kreditverhandlungen aufgrund eines fehlenden Kreditange-
botes der Bank (Grafik 2). Bei ihren jingeren Pendants wa-
ren es mit 19 % (Inhaber unter 40 Jahre) und 18 % (Inhaber
zwischen 40 und 55 Jahre) ahnlich viele.

Die Erfolgsquoten der Kreditverhandlungen erklaren die un-
terschiedliche Nutzung von Eigenmitteln und Bankkrediten
zwischen den Altersgruppen der Inhaber somit nur bedingt.
Tatsachlich setzt die Selektion bereits vorher ein.

Bankkredit? Nein, danke

Bei der Betrachtung des Anteils von Unternehmen, die zur
Finanzierung ihrer Investitionen Kreditverhandlungen geflhrt
haben, wird deutlich: Altere Unternehmer sind zuriickhalten-
der beim Bankkredit (Grafik 3). Der Unterschied zwischen
der Gruppe alterer Unternehmer und den beiden jingeren Al-
tersgruppen betrug im betrachteten Zeitraum im Durchschnitt
8 bzw. 9 Prozentpunkte.

Grafik 2: Ausgang Kreditverhandlungen nach Unternehmeralter (2008—-2014)
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Anmerkungen: Mit der Anzahl der Unternehmen hochgerechnet. AusschlieRlich Unternehmen, die im jeweiligen Befragungsjahr neu in den Datensatz aufgenommene

oder bis maximal 4 Jahre vorher erstmalig befragt wurden, wurden ber{cksichtigt.

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2009-2015.
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Grafik 3: Anteil Unternehmen mit Kreditverhandlungen
nach Unternehmeralter (2008-2014)
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Anmerkungen: Mit der Anzahl der Unternehmen hochgerechnet. Ausschlief3-
lich Unternehmen, die im jeweiligen Befragungsjahr neu in den Datensatz auf-
genommene oder bis maximal 4 Jahre vorher erstmalig befragt wurden, wur-
den beriicksichtigt.

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2009-2015.

Die Unterschiede zwischen den Altersklassen sind dabei
nicht auf besondere Unternehmenseigenschaften der ver-
schiedenen Gruppen zurtickzufihren, die es ihnen ermdgli-
chen, auf einen Bankkredit zu verzichten.

Signifikant negativer Alterseffekt bei Kreditantragswahr-
scheinlichkeit

Multivariate Analysen auf Basis des K]‘\N-Mittelstandspanels4
zeigen, dass das Inhaberalter tatsachlich einen von den Un-
ternehmenseigenschaften unabhangigen, statistisch signifi-
kanten Einfluss darauf hat, ob ein Unternehmer zur Finanzie-
rung seiner Investitionen den Gang zur Bank wagt (Grafik 4).
So betragt die Wahrscheinlichkeit rund 49 %, dass ein Un-
ternehmen, das von einem unter 40 Jahre alten Inhaber ge-
fuhrt wird, ein Bankkredit beantragt. Diese Wahrscheinlich-
keit sinkt auf 43 %, wenn der Inhaber Gber 55 Jahre alt ist

— bei sonst gleichen Unternehmensmerkmalen.®

Grafik 4: Wahrscheinlichkeit fiir Kreditverhandlungen
und deren Erfolgswahrscheinlichkeit nach Unternehmer-

alter
U 71 %
49% WEYSTE 439,

Kreditverhandlung gefihrt Alle Verhandlungen erfolgreich

munter 40 Jahre mzwischen 40 und 55 Jahren miber 55 Jahre

Anmerkungen: Modellrechnung fir ein typisches mittelstandisches Unterneh-
men. Ausschliellich Unternehmen, die im jeweiligen Befragungsjahr neu in
den Datensatz aufgenommene oder bis maximal 4 Jahre vorher erstmalig be-
fragt wurden, wurden beriicksichtigt.

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2006—2015, eigene Berechnungen
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Die Ergebnisse der Multivariaten Analyse unterstitzen auch
die Vermutung, dass das Inhaberalter keinen Einfluss auf die
anschlieRenden Erfolgsaussichten der Kreditverhandlungen
hat. Die Ergebnisse deuten sogar auf eine — bei sonst glei-
chen Unternehmensmerkmalen — leicht hdhere Erfolgswahr-
scheinlichkeit bei dlteren Inhabern hin. Die Unterschiede zwi-
schen den Altersgruppen sind jedoch statistisch nicht signifi-
kant.

Exkurs Unternehmensalter

Unsere Untersuchungen zeigen, dass sich vom Inhaberal-
ter nicht direkt auf das Alter des Unternehmens schlie3en
|&sst. Im Unterschied zum in der vorliegenden Analyse
behandelten Inhaberalter hat das Alter des Unternehmens
einen deutlichen Einfluss auf die Verfugbarkeit von Finan-
zierungsmitteln. Junge Unternehmen haben aufgrund
niedriger Bonitaten und dem Fehlen ausreichender Si-
cherheiten deutlich haufiger Schwierigkeiten bei der Kre-
ditaufnahme als altere Unternehmen. Diese strukturellen
Probleme jingerer Unternehmen bei der Kreditaufnahme
bestehen auch im aktuell insgesamt positiven Finanzie-
rungsklima nach wie vor fort.®

Zusammenfassung

Die Inhaber der kleinen und mittleren Unternehmen in
Deutschland werden alter. Dieser Trend schlagt sich brem-
send auf die Investitionsbereitschaft nieder. Unsere Ergeb-
nisse machen deutlich: dltere Unternehmer nutzen zudem
weniger Bankkredite um ihre Investitionen zu finanzieren als
ihre jingeren Pendants. Von einer generellen Kreditrationie-
rung oder Diskriminierung der alteren Unternehmer seitens
der Banken kann jedoch nicht gesprochen werden. Wurde
ein Kredit beantragt, verlaufen die Verhandlungen in allen Al-
terssegmenten ahnlich erfolgreich. Dennoch zeigt sich: altere
Unternehmer z6gern vor dem Gang zur Bank.

Die Grinde daflr kénnen vielfaltig sein. Die Sorge aufgrund
des fortgeschrittenen Alters bzw. einer noch ungeklarten
Nachfolge von der Bank zurlickgewiesen zu werden, kann
den Unternehmer davon abhalten eine Kreditfinanzierung in
Betracht zu ziehen.

Womdglich spielt aber auch der Wunsch eine Rolle, vor dem
Ausscheiden aus dem Unternehmen keine langfristigen fi-
nanziellen Verpflichtungen mehr einzugehen — vor allem
wenn unklar ist, ob das Unternehmen nach dem Ausschei-
den der Inhabers fortgeflihrt werden soll.

Durch die starkere Konzentration auf Eigenmittel — die oft nur
in begrenzter Héhe vorhanden sind — besteht die Gefahr,
dass groRere, kapitalintensivere Investitionen von alteren In-
habern nicht mehr angegangen werden. Die Investitionsflexi-
bilitat leidet, wenn Unternehmer auf Fremdkapital verzichten.
Eine mit zunehmenden Unternehmeralter sinkende Investiti-
onsbereitschaft wurde bereits in friheren Analysen aufge-
zeigt.

Dies kann langfristig negative Folgen fur die Unternehmens-
substanz haben. Die Wettbewerbsfahigkeit leidet und poten-
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zielle Ubernahmeinteressenten kénnten abgeschreckt wer- Banken nicht aus den Augen zu verlieren. In Zeiten von his-
den. torisch niedrigen Zinsen und einem allgemein guten Kredit-

zugang7 sind die Bedingungen fiir eine Fremdkapitalfinanzie-
Um altere Unternehmer zu mehr Investitionen zu ermutigen, rung so gut wie schon lange nicht mehr. m

gilt es somit auch, sie zu motivieren, das Kreditangebot der

Die Datenbasis: Das KfW-Mittelstandspanel

Das KfW-Mittelstandspanel wird seit dem Jahr 2003 als Wiederholungsbefragung der kleinen und mittleren Unternehmen in
Deutschland durchgefiihrt. Zur Grundgesamtheit des KfW-Mittelstandspanels gehdren alle privaten Unternehmen samtlicher
Wirtschaftszweige, deren Umsatz die Grenze von 500 Mio. EUR pro Jahr nicht Gbersteigt.

Die Stichprobe ist so konzipiert, dass reprasentative, verlassliche und moglichst genaue Aussagen generiert werden. Mit ei-
ner Datenbasis von bis zu 15.000 Unternehmen pro Jahr stellt das KfW-Mittelstandspanel die einzige reprasentative Erhe-
bung im deutschen Mittelstand und damit die wichtigste Datenquelle fiir mittelstandsrelevante Fragestellungen dar.

Informationen zum Inhaberalter werden nur im Jahr der erstmaligen Aufnahme in den Datensatz erhoben. In den Folgejah-
ren wird den betreffenden Unternehmen diese Frage nicht wiederholt gestellt. Um einen Einfluss des per Definition zuneh-
mendem Inhaberalters auszuklammern, wurden ausschlief3lich Unternehmen, die im jeweiligen Befragungsjahr neu in den
Datensatz aufgenommene oder — im Fall von regelmafRigen Befragungsteilnehmer — bis maximal 4 Jahre vorher erstmalig
befragt wurden, bericksichtigt. Um trotz der dadurch gegentiber dem Gesamtdatensatz reduzierten Fallzahl aussagekrafti-
ge und vor allem belastbare Ergebnisse vorlegen zu kénnen, basieren die Analysen in diesem Artikel auf einer Zusammen-
fassung mehrerer Wellen des KfW-Mittelstandspanels. Die jingste Erhebung (13. Welle) wurde im Zeitraum vom
23.02.2015 bis 26.06.2015 durchgefiihrt.

! Gerstenberger, J. und M. Schwartz (2014), Mittelstand altert im Zeitraffer, Volkswirtschaft Kompakt Nr. 63, Kf\W Economic Research, Frankfurt am Main.
2 Michler, 1. (2015), Das Vermachtnis der Patriarchen, Welt am Sonntag 22.03.2015.

® Pochop, S. und S. Besecke (2015), Unternehmensnachfolge und Rating — Zur Beriicksichtigung und Relevanz der Nachfolgeregelung bei der Kreditvergabe, Flensburger Hefte zu Unter-
nehmertum und Mittelstand Nr. 1, Dr. Werner Jackstadt-Zentrum fiir Unternehmertum und Mittelstand, Flensburg.

* Geschatzt wurden separate Random Effects Probit-Modelle fiir das Beantragen eines Kredites zur Finanzierung der Investitionen sowie fiir den Ausgang der Kreditverhandlung (alle Ver-
handlungen erfolgreich) bei der die Jahresscheiben 2005 bis 2014 Eingang gefunden haben. Alle erklarenden Variablen gehen verzogert in die Untersuchung ein.

°Der Modellrechnung ist ein 22 Jahre altes Unternehmen mit 27 Mitarbeitern (Vollzeitdquivalenten inklusive Inhaber) zugrunde gelegt. Diese Werte entsprechen den Medianen der Datenba-
sis der Untersuchung. Das Unternehmen ist eine GmbH, gehdrt dem Verarbeitenden Gewerbe an und weist eine Umsatzrendite von 3,5 %, ein Umsatzwachstum von 4,3 %, eine Personal-
aufwandsquote von 25 % und eine Eigenkapitalquote von 23 % auf. Es betreibt keine FuE-Tatigkeiten und ist kein Innovator. Das Referenzjahr ist 2014.

© Zimmermann, V. (2015), Unternehmensbefragung 2015. Finanzierungssituation besser denn je — weiterhin strukturelle Probleme bei kleinen und jungen Unternehmen, KfW Economic Rese-
arch, Frankfurt am Main.

" Schwartz, M. (2015), KfW-Mittelstandspanel 2015. Mit steigender Zuversicht aus dem Investitionstief, KW Research, Frankfurt am Main.
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