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Jung, innovativ braucht ... Kredit
Finanzierung junger, FuE-treibender Unternehmen

Die Finanzierung von FuE-Aktivitaten stellt junge Unternehmen vor besondere Herausforderun-
gen. Da die hohen Kosten flr FUE-Projekte die Méglichkeiten einer Finanzierung aus Umsatzerlé-
sen oder durch eigene finanzielle Mittel der Griinder und Inhaber oft (bersteigen, ist haufig eine
externe Finanzierung erforderlich. Sowohl in der Wirtschaftspolitik als auch in der Wissenschaft
wird Risikokapital als optimale Finanzierungsform fiir junge, innovative Unternehmen angesehen.
Die vorliegende Analyse auf Basis der Daten des KfW/ZEW-Grindungspanels relativiert jedoch
die Bedeutung von Venture Capital. Die empirische Untersuchung zeigt, dass Bankkredite fir
junge Unternehmen die am haufigsten genutzte externe Finanzierungsquelle sind. Dies gilt auch
fur die jeweils 13 % der jungen Unternehmen, die in den Jahren 2007 und 2008 eigene For-
schungs- und Entwicklungsaktivitaten durchgeflhrt haben.

Zwei wichtige Erkenntnisse lassen sich aus der Analyse ableiten: Den Zugang zur Kreditfinanzie-
rung fur junge innovative Unternehmen offen zu halten, ist eine essenzielle Voraussetzung flr
eine rege FUuE-Tatigkeiten von jungen Unternehmen. Dass dies auch in einem sich &ndernden
Umfeld so bleibt, ist eine groRe Herausforderung flir die Wirtschaftpolitik. Die Unternehmer selbst
kdénnen ihren Teil beitragen, in dem sie eine intensive Beziehung zu ihrer Hausbank pflegen und
so einen Abbau von Informationsasymmetrien unterstutzen.

1. Einleitung

Grundungen und junge Unternehmen sind darauf angewiesen, gegenlber den am Markt etablier-
ten Unternehmen einen Wettbewerbsvorteil aufzubauen. Ein wesentliches Instrument, sich einen
Wettbewerbsvorteil zu verschaffen, sind im Unternehmen durchgefuhrte Forschungs- und Ent-
wicklungsaktivitaten (FUE). Erfolgreiche FUE-Projekte kdnnen zum einen zu neuen Produkten fih-
ren, die anderen, bisher am Markt angebotenen Produkten Uberlegen sind. Zum anderen kénnen
FuE-Projekte in neuen Prozessen zur Erstellung von Produkten und Dienstleistungen munden.
Durch diese neuen Prozesse ist es einem jungen Unternehmen maglich, seine Produkte und
Dienstleistungen zu einem geringen Preis oder mit einer besseren Qualitat anzubieten. FUuE-Ak-
tivitdten sind daher ein wichtiger Faktor fUr den langfristigen Erfolg neu gegriundeter und junger
Unternehmen. So konnte fur junge Unternehmen in Deutschland gezeigt werden, dass FUuE-Ak-
tivitaten die Uberlebenswahrscheinlichkeit ab dem vierten Geschaftsjahr erhdhen
(Fryges et al. 2012).

Die Finanzierung von FuE-Aktivitdten stellt junge Unternehmen jedoch vor besondere Herausfor-
derungen. Auf der einen Seite kdnnen die mitunter hohen Kosten flir FUE-Projekte die Moglichkei-
ten einer Finanzierung aus Umsatzerlésen oder durch eigene finanzielle Mittel der Grinder und
Inhaber Ubersteigen, sodass eine externe Finanzierung erforderlich ist. Auf der anderen Seite sind
aber auch der externen Finanzierung Grenzen gesetzt. Durch FuE-Aktivitaten wird vor allem neues
Wissen generiert, das beispielsweise nicht als Sicherheit fur einen Bankkredit dienen kann. Dar-
Uber hinaus ist der wirtschaftliche Erfolg von FUE mit einer hohen Unsicherheit verbunden. Diese
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Faktoren erschweren eine Finanzierung durch externe Kapitalgeber. Gleichzeitig ist zu bedenken,
dass die Bereitschaft externer Kapitalgeber, Finanzmittel zur Verfugung zu stellen, von den
Wachstumsperspektiven eines jungen Unternehmens abhangt, die werden wiederum durch
FuE-Projekte geschaffen oder verbessert.

Als Finanzierungsquelle von jungen, innovativen Unternehmen wird sowohl in der wirtschaftspoli-
tischen Diskussion als auch in der Wissenschaft meistens Beteiligungskapital (Venture Capital
oder informelles Beteiligungskapital von Privatpersonen) betrachtet. Beteiligungskapital ist je-
doch selbst unter innovativen Grindungen nur fur diejenigen mit einem sehr hohen Wachstums-
potenzial relevant und betrifft daher nur vergleichsweise wenige Unternehmen. Wie die vorlie-
gende Analyse zeigt, sind Bankkredite hingegen fir junge innovative Unternehmen die am hau-
figsten genutzte externe Finanzierungsquelle. Umso erstaunlicher ist es, dass der Zusammen-
hang zwischen Kreditfinanzierung und FuE-Verhalten bisher wenig Aufmerksamkeit gefunden hat.
Um hierzu Erkenntnisse zu gewinnen, steht der Zusammenhang zwischen der Nutzung von Bank-
krediten und der FuE-Intensitat von Grindungen und jungen Unternehmen im Mittelpunkt dieser
Untersuchung. Analysiert wird dabei, ob Kreditfinanzierung und FuE-Verhalten voneinander ab-
hangen und welche Wirkungsrichtungen sich hierbei ergeben. Grundlage fur die empirischen Un-
tersuchungen sind die Daten der ersten zwei Erhebungswellen des KfW/ZEW-Grindungspanels.
Mit dem KfW/ZEW-Griindungspanel steht erstmalig fur Deutschland eine Datenbasis zur Verfu-
gung, welche ein breites Spektrum unternehmens- und griinderspezifischer Informationen bereit-
stellt und eine hinreichend grofie Anzahl von Hightech-Griindungen enthalt, sodass eine Analyse
des FuE-Verhaltens junger Unternehmen maoglich ist.

Im Folgenden wird zunéchst ein Uberblick tiber die Literatur zur Finanzierung von FuE-Aktivitaten
gegeben (Kapitel 2). Die Besonderheiten von jungen Unternehmen bei der FUE-Finanzierung wer-
den gesondert hervorgehoben. In Kapitel 3 folgen die Datensatzbeschreibung und deskriptive
Statistiken. Die Ergebnisse multivariater Regressionsanalysen zum Zusammenhang zwischen
FuE-Aktivitdten und Kreditfinanzierung werden in Kapitel 4 diskutiert. Kapitel 5 zieht ein Fazit der
erzielten Ergebnisse.

2. Finanzierung von FuE-Aktivitaten: Ein Literaturuberblick
2.1 FuE-Ausgaben und Finanzierungsstruktur

Die Finanzierung von FuE-Ausgaben wird sowohl in der Wirtschaftspolitik als auch in der wirt-
schaftswissenschaftlichen Literatur intensiv diskutiert. Im Vergleich zu anderen Ausgabenkatego-
rien zeichnen sich FUE-Ausgaben durch einige Besonderheiten aus, die die Art ihrer Finanzierung
durch die Unternehmen entscheidend beeinflussen. Zum einen werden FuE-Ausgaben Uberwie-
gend fur die Zahlung von Lohnen und Gehaltern von FuE-Mitarbeitern verwendet und nur zu ei-
nem vergleichsweise geringen Teil fUr Investitionen in neue Maschinen oder Laboreinrichtungen
(Rammer 2009). Auf diese Weise werden durch FuE-Aktivitdten nur wenige materielle Werte er-
worben oder geschaffen, die beispielsweise als Sicherheiten fur einen Bankkredit dienen konnen.
Zum anderen ist der Output von FuE-Prozessen kein materielles Gut, sondern eine Erweiterung
der Wissensbasis eines Unternehmens. Dieses neu generierte Wissen fliefdt als Inputfaktor in den
Innovationsprozess ein und fihrt im Erfolgsfall zu einem neuen Produkt (Produktinnovation) oder
einem neuen Prozess fur die Erstellung von Produkten und Dienstleistungen (Prozessinnovation).
Neben der Unsicherheit, ob das durch FuE-Aktivitdten neu gewonnene Wissen tatsachlich in eine
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Produkt- oder Prozessinnovation miindet, ist auch der wirtschaftliche Erfolg der neuen Produkte
und Prozesse nicht sicher.

Das Ergebnis von FuE-Prozessen ist zwar wie jede wirtschaftliche Aktivitdt mit Unsicherheit ver-
bunden. Allerdings ist der Grad der Unsicherheit hinsichtlich des Erfolgs bei FuE-Aktivitaten gro-
Ber als bei anderen Projekten. Wird z. B. als Ergebnis eines FUuE-Projekts ein Produkt in den Markt
eingefuhrt, das aus neuen, speziell fir dieses Produkt entwickelten Techniken besteht, so ist die
Unsicherheit in Bezug auf die Akzeptanz dieses Produkts grofier als bei bekannten Produkten
oder bekannten Techniken. Zur Unsicherheit von FUE tragt auch bei, dass die Entwicklung eines
neuen Produkts mitunter mehrere Jahre in Anspruch nehmen kann, wahrend mogliche Ertrage
beispielsweise aus einer Erweiterungsinvestition friher anfallen.

Unternehmer und Geschéaftsfuhrer verfigen in der Regel Uber bessere Informationen Uber das
FuE-Projekt und seinen zu erwartenden Erfolg als potenzielle Kapitalgeber. Dieses Problem der
asymmetrisch verteilten Information zwischen dem Unternehmer und potenziellen Kapitalgebern
fuhrt - verbunden mit der generell hohen Unsicherheit hinsichtlich des Erfolgs eines FuE-Pro-
jekts - dazu, dass die externen Kapitalkosten (d. h. die vom externen Kapitalgeber geforderte
Verzinsung fur das Projekt) grofier sind als die internen Kapitalkosten (d. h. die minimale Verzin-
sung, bei der der Unternehmer das FuE-Projekt mit eigenen Mitteln durchzufihren bereit ist).!
Wegen der niedrigeren internen Kapitalkosten werden FUuE-Projekte bevorzugt aus Umsatzerlosen
oder eigenen Mitteln der Unternehmensinhaber finanziert. Dies bedeutet jedoch gleichzeitig, dass
einige FUE-Projekte nicht durchgefuhrt werden, wenn die finanziellen Mittel aus Umsatzerldosen
oder vom Unternehmensinhaber nicht ausreichen und eine externe Finanzierung aufgrund der
aus Sicht des Unternehmens zu hohen externen Kapitalkosten nicht zu Stande kommt (Hall
2002, Hall und Lerner 2010). Es entsteht eine Finanzierungsliicke fur FUE-Projekte.

Die Bedeutung interner Ressourcen als wichtigste Quelle fur die Finanzierung von FUE wird in der
Literatur vielfach betont (z. B. Czarnitzki und Hottenrott 2011, Savignac 2008). Zahlreiche empi-
rische Arbeiten untersuchen die Frage, welche Wirkung finanzielle Restriktionen auf die FUuE-Ak-
tivitdten von Unternehmen haben. Beispielsweise belegen Czarnitzki und Hottenrott (2011), dass
Kreditmarktrestriktionen bei kleinen Unternehmen einen gréfieren Einfluss auf die Hohe der Fuk-
Investitionen haben als bei grofen Unternehmen. Darliber hinaus zeigen die Autoren, dass sich
zu geringe interne Finanzmittel stdrker hemmend auf die Durchfihrung von FuE-Investitionen
auswirken als auf Investitionen in Sachkapital. Das entspricht den theoretischen Uberlegungen,
dass Sachkapitalinvestitionen mit einer geringeren Unsicherheit verbunden sind als FuE-
Aktivitaten. Hottenrott und Peters (2011) betonen, dass interne Finanzierungsrestriktionen nicht
per se eine Folge unzureichender interner Finanzmittel sind, sondern dass sie auch von der Fa-
higkeit der Unternehmen abhéngen, innovative Ideen zu generieren und diese in marktfahige
Produkte oder neue Technologien umzusetzen. So sind Unternehmen mit hohem Innovationspo-
tenzial und geringen finanziellen Ressourcen am haufigsten von Finanzierungsrestriktionen be-

1 Zwei weitere in der Literatur genannte Grliinde fiir das Auseinanderfallen von externen und internen Kapi-
talkosten sind steuerliche Griinde (unterschiedliche Steuerwirkung von Fremdfinanzierung und einer Fi-
nanzierung aus einbehaltenen Gewinnen) sowie das Problem des ,moral hazard“, das entsteht, wenn Un-
ternehmenseigentimer und Manager bzw. Geschaftsfuhrer nicht die gleiche Person sind (Hall 2002, Hall
und Lerner 2010). Bei den hier betrachteten jungen Unternehmen sind einbehaltene Gewinne fur die Fi-
nanzierung jedoch nur von geringer Bedeutung und Inhaber und Geschéaftsfihrer sind meist identisch.
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troffen, wahrend Unternehmen mit geringem Innovationspotenzial aufgrund ihres geringeren
Ressourcenbedarfs seltener mit Finanzierungsrestriktionen konfrontiert sind.

In ihrem Uberblick empirischer Studien zur Finanzierungsliicke kommen Hall (2002) und Hall und
Lerner (2010) zu dem Schluss, dass kleine und junge Unternehmen sich erstens, einer Finanzie-
rungslicke bei der Finanzierung von FuE gegenubersehen und zweitens, Venture Capital als al-
ternative Finanzierungsquelle fur junge Unternehmen die Finanzierungslicke nur zum Teil schlie-
3en kann. Venture-Capital-Investitionen konzentrieren sich meistens nur auf wenige Branchen.
Zudem Ubersteigen die minimalen Investitionsvolumina von Venture-Capital-Gebern oft den Be-
darf neu gegrindeter Unternehmen. Diese Schlussfolgerung unterstreicht die Bedeutung von
Krediten als wichtigste externe Finanzierungsquelle auch fur FUE-Projekte.

Bei der Analyse des Zusammenhangs zwischen FuE-Verhalten und Finanzierungsstruktur muss
berucksichtigt werden, dass nicht nur die Finanzierungsstruktur eine wichtige Determinante des
FuE-Verhaltens ist, sondern dass umgekehrt auch die FuE-Aktivitaten einen Einfluss auf die Fi-
nanzierungsstruktur haben. FuE-Aktivitdten erdffnen Unternehmen zuséatzliche Wachstumsper-
spektiven, da sie im Erfolgsfall die Produktivitat beziehungsweise die Profitabilitat der Unterneh-
men erhohen konnen (Czarnitzki und Kraft 2010, Geroski et al. 1993, Hall et al. 2009). Anderer-
seits wird, wie bereits erldutert, nur ein geringer Teil der FuE-Ausgaben in physisches Kapital in-
vestiert, welches als Sicherheit fur einen Bankkredit dienen kann. Dadurch wird die Moglichkeit
von Unternehmen, einen Bankkredit zu erhalten, eingeschrankt. Dies verdeutlicht, dass FuE-Ver-
halten und Finanzierungsstruktur in einer Wechselwirkung zueinander stehen.

2.2 Besonderheiten junger Unternehmen

Sowohl bei der Entscheidung zur Durchfihrung von FuE-Aktivitaten als auch hinsichtlich ihrer
Finanzierungsstruktur weisen junge Unternehmen einige Besonderheiten im Vergleich zu etablier-
ten Unternehmen auf. Diese Besonderheiten haben im Wesentlichen zwei Ursachen. Zum Ersten
spielen bei jungen Unternehmen die Charakteristika und Praferenzen der Unternehmerpersonen
eine entscheidende Rolle bei der Entscheidungsfindung. So hangt die Finanzierungsstruktur jun-
ger Unternehmen von der Bereitschaft des Unternehmens ab, Kontrollrechte und Entscheidungs-
befugnisse an externe Dritte abzugeben, sei es an Banken oder an Beteiligungskapitalgeber
(Bhaird und Lucey 2010, Ang 1992). Analog wird die Entscheidung, ein mit hoher Unsicherheit
verbundenes FuE-Projekt durchzufihren, von der Risikofreudigkeit der Unternehmerpersonen
bestimmt. Da personliche Praferenzen in der Regel jedoch nicht beobachtbar sind, berlcksichti-
gen empirische Analysen junger Unternehmen personenbezogenen Charakteristika der Grunder-
personen oder Geschaftsfuhrer wie Alter, Geschlecht, Migrationshintergrund oder unternehmeri-
sche Erfahrung (Winston Smith 2010, Achleitner et al. 2011, Fryges et al. 2011).

Zum Zweiten sind die Grundungen und junge Unternehmen wegen des Unternehmensalters eine
besondere Unternehmenspopulation an sich (,liability of newness*, Coleman 2004). So sind In-
formationsasymmetrien hinsichtlich des Erfolgs eines FuE-Projekts bei neu gegrindeten Unter-
nehmen noch starker ausgepragt als bei etablierten Unternehmen. Zwar kann auch ein etablier-
tes Unternehmen den Erfolg eines FuE-Projekts nicht garantieren, es hat aber méglicherweise in
der Vergangenheit bereits neue Produkte oder Herstellungsprozesse entwickelt und konnte so
gegenuber externen Kapitalgebern seine Fahigkeit zur erfolgreichen Durchfihrung von FuE-Pro-
jekten demonstrieren. Einem jungen Unternehmen fehlt eine derartige Unternehmenshistorie,
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was die Unsicherheit fiir einen externen Kapitalgeber erhoht. Daher verlangen externe Kapitalge-
ber von einem jungen Unternehmen fir ein vergleichbares Projekt mdglicherweise eine hbhere
Verzinsung als von einem etablierten Unternehmen.

Das Alter der Unternehmen beeinflusst deren Finanzierungsstruktur aber auch Uber die Ange-
botsseite des Kapitalmarkts. Junge Unternehmen kénnen Finanzierungsquellen nutzen, die etab-
lierten Unternehmen nicht oder nicht im gleichen Umfang zur Verfugung stehen. Dies betrifft ins-
besondere das Angebot an formellem und informellem Beteiligungskapital, aber auch die Bereit-
stellung von finanziellen Mitteln durch Verwandte und Freunde der Unternehmerpersonen, die
von Grundungen und junge Unternehmen haufig in Anspruch genommen werden (Hagen et al.
2011). Nicht zuletzt kdnnen junge Unternehmen in Deutschland auf ein umfangreiches Forder-
angebot in Form von Zuschussen oder Férderdarlehen zurickgreifen. Junge Unternehmen durften
daher einen starker diversifizierten Finanzierungsmix aufweisen als dltere Unternehmen.

3. Deskriptive Analyse

Die empirischen Analysen dieses Artikels nutzen die Daten der ersten zwei Wellen des
KfW/ZEW-Grandungpanels, einer jahrlichen Befragung wirtschaftsaktiver Grindungen in Deutsch-
land (siehe Kasten 1). Die erste Erhebung des KfW/ZEW-Griindungspanels wurde 2008 durchge-
fihrt und umfasst Daten von 5.508 Unternehmen der Kohorten 2005 bis 2007. Der Datensatz
der zweiten Erhebungswelle des Jahres 2009 beinhaltet Angaben zu 5.638 jungen Unternehmen
der Grindungsjahrgange 2005 bis 2008. Die Daten der beiden ersten Erhebungswellen wurden
fUr die Analyse zu einem gepoolten Datensatz zusammengefasst.

Kasten 1: Das KfW/ZEW-Grindungspanel

Das KfW/ZEW-Grundungspanel ist eine Kooperation von KfW, ZEW und Creditreform. Mittels einer compu-
tergestutzten Telefonbefragung (computer-assisted telephone interviews, CATI) werden im Mittel jahrlich
6.000 Grundungen befragt. Zielgruppe des KfW/ZEW-Grindungspanels sind Unternehmen aus dem am
ZEW gepflegten Mannheimer Unternehmenspanel (MUP), das sich seinerseits auf die von Creditreform
erfassten Unternehmensgrindungen stutzt (vgl. Aimus et al. 2000). Somit werden nur so genannte ,wirt-
schaftsaktive” Unternehmensgrindungen befragt, also solche, die entweder in das Handelsregister einge-
tragen sind, die fiir die Griindung auf Fremdkapital, Handelskredite oder Ahnliches zuriickgegriffen haben
oder die auf sonstige Weise, z. B. durch intensive Kundenbeziehungen, aktiv in den Wirtschaftsprozess
eingebunden sind. Im KfW/ZEW-Grindungspanel werden darlber hinaus nur rechtlich selbststandige Un-
ternehmen betrachtet, die von mindestens einem Vollzeitgrinder errichtet wurden. Tochterunternehmen
und Zweigniederlassungen werden nicht befragt.

Die Zufallsstichprobe des KfW/ZEW-Grundungspanels ist nach drei Schichtungskriterien gegliedert: der
Branche, des Grundungsjahres und einer Indikatorvariablen dafur, ob ein Unternehmen eine Férderung
durch die KfW Bankengruppe erhalten hat. Das KfW/ZEW-Grundungspanel umfasst Grindungen aus fast
allen Wirtschaftszweigen. Die Stichprobe setzt sich aus Hightech- und Nicht-Hightech-Unternehmen (HTU
und NHTU) zusammen. Diese verteilen sich jeweils auf vier beziehungsweise sechs Branchengruppen, die
auf der Zusammenfassung bestimmter Wirtschaftszweige beruhen. Tabelle 5 im Anhang zeigt, welche Wirt-
schaftszweige in die Stichprobe aufgenommen wurden, sowie deren Zuordnung zu den einzelnen Bran-
chengruppen. Jahrlich wird eine Zufallsstichprobe von maximal drei Jahre alten Unternehmen gezogen.
Unternehmen, die an einer oder mehreren Befragungen teilgenommen haben, bleiben in den kommenden
Jahren in der Bruttostichprobe enthalten, bis sie maximal acht Jahre alt sind.

3.1 Finanzierungsstruktur junger Unternehmen

Die Erhebung zur Finanzierungsstruktur junger Unternehmen erfolgt im KfW/ZEW-Gran-
dungspanel in mehreren Stufen. In der ersten Stufe wird der Finanzierungsbedarf fur das der
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aktuellen Befragung vorangegangene Kalenderjahr ermittelt. Dieser setzt sich aus den Kosten fur
Investitionen in Sachkapital und den Betriebskosten zusammen.2 Tabelle 1 zeigt die Hohe der
Betriebskosten, der Investitionen und des Finanzierungsbedarfs junger Unternehmen. Die Be-
triebskosten der bis zu vier Jahre alten Unternehmen betragen pro Jahr durchschnittlich
75.000 EUR, die Investitionen in Sachkapital belaufen sich im Mittel auf 28.000 EUR im Jahr.3
Betriebskosten und Investitionen summieren sich zum gesamten Finanzierungsbedarf von durch-
schnittlich 112.000 EUR im Jahr, wahrend der Median nur einen Wert von 36.000 EUR erreicht.
Ein grofler Teil der jungen Unternehmen weist folglich nur einen relativ geringen Finanzierungs-
bedarf auf. Ein entscheidender Grund fur den niedrigen Finanzierungsbedarf ist, dass fast die
Halfte der jungen Unternehmen (45 %) keine abhangig Beschaftigten hat. Bei Unternehmen mit
abhangig Beschaftigten sind Personalkosten in Form von Léhnen und Gehéaltern ein wesentlicher
Bestandteil der Betriebskosten und somit des Finanzbedarfs, sodass Letzterer bei Unternehmen
mit Beschaftigten hoher ausfallt. Daruber hinaus firmieren viele junge Unternehmen als Perso-
nengesellschaften, bei denen der Unternehmerlohn nicht Bestandteil der Betriebskosten ist.

Tabelle 1: Finanzierungsbedarf junger Unternehmen
Perzentile
Qgczzﬁmr?geeor; Mittelwert 25 Prozent 50 Prozent 75 Prozent
Betriebskosten 7.452 74.800 6.000 20.000 70.000
Investitionen 10.210 27.800 1.000 7.500 25.000
Finanzierungsbedarf 7.256 111.800 12.000 36.000 110.000

Anmerkungen: Zahlen hochgerechnet auf die Grundgesamtheit wirtschaftsaktiver Grindungen. Werte berechnet ohne Unternehmen
oberhalb des 99-Prozent-Perzentils.

Quelle: KIW/ZEW-Griindungspanel.

In der zweiten Stufe der Ermittlung der Finanzierungsstruktur wird nach den Quellen gefragt, aus
denen die Unternehmen ihren Finanzierungsbedarf decken: 1) Umsatzerlése einschliefllich Ge-
winnricklagen aus den Vorjahren, 2) Mittel der Grunderpersonen und Unternehmensinhaber
sowie 3) finanzielle Mittel unternehmensexterner Kapitalgeber wie beispielsweise Banken. Kapi-
tal von unternehmensexternen Dritten war bei 27 % der Unternehmen Bestandteil des Finanzie-
rungsmix. Bezogen auf alle Unternehmen betrug der Finanzierungsanteil des externen Kapitals
im Mittel lediglich 8 %. In der Gruppe der Unternehmen jedoch, die Finanzmittel von Dritten ge-
nutzt haben, tragen externe Mittel durchschnittlich 37 % zur Finanzierung von Betriebskosten und
Investitionen bei.

Als unternehmensexterne Kapitalgeber kommen wiederum verschiedene Quellen in Betracht:
Kontokorrentkredit, 1angerfristige Bankdarlehen, Fdrderdarlehen der KfW, Férderdarlehen der
Forderinstitute des Lander, Mittel von Verwandten und Freunden, Zuschlisse der Bundesagentur
fUr Arbeit, Beteiligungskapital und Mezzanine-Kapital. Die linke Abbildung in Grafik 1 zeigt die

2 Zu den Betriebskosten zahlen unter anderem Personalkosten, Kosten fur Material, Energie, Vorleistungen
und Handelsware sowie Miet-, Pacht- und Zinszahlungen.

3 Mit Ausnahme der Anzahl der Beschaftigten sind alle in diesem Artikel ausgewiesenen absoluten Werte
berechnet ohne die Beobachtungen unterhalb des 1-Prozent-Perzentils und oberhalb des 99-Prozent-
Perzentils. Die Berucksichtigung der Extremwerte fihrt im Wesentlichen zu den gleichen Schlussfolgerun-
gen.
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Haufigkeit der Nutzung der verschiedenen externen Finanzierungsquellen in den Jahren 2007
und 2008, vorausgesetzt, dass die Unternehmen externes Kapital eingesetzt haben. Kontokor-
rentkredite und langerfristige Bankdarlehen werden am haufigsten genutzt: 50 % der jungen Un-
ternehmen mit externem Finanzierungsbedarf haben auf Kontokorrentkredite zurlickgegriffen,
bei 41 % der Unternehmen zahlten Iangerfristige Bankdarlehen zu den externen Finanzierungs-
quellen. Zuschisse der Bundesagentur fUr Arbeit werden seltener eingesetzt und zwar ungefahr
genauso haufig wie Mittel von Verwandten und Freunden. Férderdarlehen der KfW oder der For-
derinstitute der Lander gehoren nur bei relativ wenigen Unternehmen zu den externen Finanzie-
rungsquellen. Eine niedrige Nutzungshaufigkeit weisen auch Beteiligungskapital (von Privatinves-
toren oder Venture-Capital-Gesellschaften) und Mezzanine-Kapital auf.4

Haufigkeit Finanzierungsanteil

Kontokorrentkredit 28,3

Langerfristige Bankdarlehen 29,4

Forderdarlehen der KfW 4o
Férderdarlehen der Forderinstitute der

Lander I 11

Mittel von Verwandten und Freunden 17,2

ZuschUsse der Bundesagentur fir Arbeit 15,6

B2s

Beteiligungskapital

oo

0% 20% 40 % 60 % 0% 10% 20% 30% 40%

Anmerkung: Jahre 2007 und 2008; Zahlen hochgerechnet auf die Grundgesamtheit wirtschaftsaktiver Griindungen. Linke Teilgrafik:
Anteil der Unternehmen, die die externe Finanzierungsquelle genutzt haben, vorausgesetzt, dass das Unternehmen externes Kapital
aufgenommen hat; rechte Teilgrafik: Anteil der jeweiligen externen Finanzierungsquelle am gesamten, Uber externe Quellen gedeckten
Finanzierungsbedarf.

Mezzanine-Kapital

Quelle: KIW/ZEW-Griindungspanel.

Grafik 1: Externe Finanzierungsquellen junger Unternehmen mit externem Finanzierungsbedarf nach
Haufigkeit und Finanzierungsanteil

Far den Anteil der verschiedenen externen Finanzierungsquellen am gesamten Kapital, das die
Unternehmen von Dritten erhalten haben, zeigt sich ein ahnliches Bild wie bei der Nutzungshau-
figkeit (siehe rechte Abbildung von Grafik 1). Ein hoher durchschnittlicher Finanzierungsanteil
entfallt sowohl auf Kontokorrentkredite als auch auf langerfristige Bankdarlehen. Bei beiden Fi-
nanzierungsquellen belauft sich der Finanzierungsanteil durchschnittlich auf knapp unter 30 %
(Kontokorrentkredit: 28 %; langerfristige Bankdarlehen: 29 %). Demgegenuber weist Beteili-

*Im Fragebogen wurden auferdem sonstige Finanzierungsquellen wie Aktien oder Unternehmensanleihen
betrachtet. Aufgrund ihrer zahlenmafig geringen Bedeutung bleiben diese hier unbericksichtigt.
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gungskapital lediglich einen durchschnittlichen Finanzierungsanteil von knapp 3 % am gesamten
externen Kapital auf.>

Aufgrund der hohen Bedeutung von Krediten fur die Finanzierung junger Unternehmen, wird im
vorliegenden Beitrag die Finanzierungsstruktur Gber den Anteil der Kredite an der Deckung des
gesamten Finanzierungsbedarfs gemessen. Dazu werden Kontokorrentkredite, langerfristige
Bankdarlehen, Forderdarlehen der KfW und Forderdarlehen der Forderinstitute der Lander zu
einer Mafizahl zusammengefasst. Insgesamt haben 20 % der Unternehmen einen Kredit von
mindestens einer der vier genannten Quellen genutzt. Bezogen auf die Unternehmen, die exter-
nes Kapital eingesetzt haben, lag der Anteil der Unternehmen mit Kreditfinanzierung bei 74 %.
Durchschnittlich 64 % des externen Finanzierungsbedarfs junger Unternehmen wurde in den Jah-
ren 2007 und 2008 durch diese Darlehen abgedeckt. Eine differenzierte Betrachtung zum Zu-
sammenhang zwischen Finanzierungsstruktur und FuE-Verhalten erfolgt im néchsten Abschnitt.

3.2 FuE-Verhalten und Finanzierungsstruktur

In den Jahren 2007 und 2008 haben jeweils 13 % der bis zu vier Jahre alten Unternehmen eige-
ne FuE-Aktivitaten durchgeflhrt. Unter den Unternehmen, die Kredite zur Deckung ihres Finanz-
bedarfs genutzt haben, betrug der Anteil FuE-treibender Unternehmen 15 %, in der Gruppe der
Unternehmen ohne Kreditfinanzierung hatten 13 % eigene FuE-Aktivitdten vorzuweisen. Zu den
Ausgaben, die jungen Unternehmen zur Realisierung ihrer FUE-Projekte tatigen mussen, zéhlen
insbesondere die Ausgaben fur Maschinen und Anlagen, sofern sie speziell fir ein FuE-Projekt
erworben werden, die Lohnkosten fur FuE-Mitarbeiter oder die Ausgaben fur FuE-Auftrage an Drit-
te. Der Umfang der FuE-Aktivitaten wird Uber die FuE-Intensitat (Verhaltnis der absoluten FuE-Aus-
gaben zum Umsatz) gemessen. Bei der Interpretation der FuE-Intensitat muss berlcksichtigt wer-
den, dass ein relativ grofRer Teil der hier betrachteten jungen Unternehmen nur sehr geringe Um-
satze erzielt. Dies fUhrt zu teilweise sehr hohen Werten der FuE-Intensitat, die deutlich Uber den
Vergleichswerten fur etablierte Unternehmen liegen kdnnen.® Bei 2,5 % der FuE-treibenden jun-
gen Unternehmen waren die Ausgaben fir FUE sogar hdher als die Unternehmensumsatze.

Grafik 2 zeigt Mittelwert und Median der absoluten FuE-Ausgaben sowie der FuE-Intensitat fur
Unternehmen mit eigenen FuE-Aktivitaten. Dabei wird zwischen Unternehmen unterschieden, die
Kredite zur Finanzierung genutzt haben und Unternehmen, die ihren Finanzbedarf ohne Kredite
gedeckt haben. Wie aus dem linken Diagramm von Grafik 2 zu erkennen, haben junge Unter-
nehmen ohne Kreditfinanzierung durchschnittlich 24.800 EUR im Jahr fur FUE ausgegeben. Die
mittleren FUE-Ausgaben kreditfinanzierter Unternehmen liegen im Vergleich dazu mit 22.000 EUR
jahrlich um rund 3.000 EUR niedriger. Die Tatsache, dass der Median der FuE-Ausgaben in bei-
den Gruppen gleich ist (10.000 EUR), deutet darauf hin, dass insbesondere Unternehmen mit

® Hierbei ist zu bedenken, dass die Finanzierungsanteile unabhangig vom Finanzierungsvolumen sind. Be-
trachtet man zum Vergleich die durchschnittlichen Finanzierungsvolumina der einzelnen externen Finanzie-
rungsquellen, so zeigt sich, dass Unternehmen mit Beteiligungsfinanzierung im Schnitt 102.000 EUR Betei-
ligungskapital zur Deckung ihres Finanzbedarfs einsetzen, wahrend beispielsweise Unternehmen, die einen
Zuschuss der Bundesagentur fur Arbeit erhalten haben, Uber diese Quelle lediglich 6.000 EUR ihrer jahrli-
chen Investitionen und Betriebskosten finanzieren.

® Zum Innovations- und FuE-Verhalten von etablierten mittelstandischen Unternehmen vgl. KfW et al.
(2010).
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sehr hohen FuE-Ausgaben keine Kredite einsetzen. Dies entspricht den theoretischen Uberlegun-
gen, dass Unternehmen mit umfangreichen FuE-Aktivitadten, bei denen im Fall des Scheiterns des
Innovationsprojektes entsprechend hohe Verluste drohen, aufgrund von asymmetrischen Infor-
mationen Uber die Erfolgsaussichten des Innovationsprojekts nur einen erschwerten Zugang zum
Kreditmarkt haben.

Ein analoges Bild ergibt sich bei einer Untersuchung der FuE-Intensitat (siehe rechte Abbildung
von Grafik 2): Bei Unternehmen, die Kredite genutzt haben, betragt der Anteil der FUE-Ausgaben
am Umsatz im Durchschnitt 16 %, wahrend bei Unternehmen ohne Kreditfinanzierung die mittle-
re FuE-Intensitdt 27 % betrdgt. Wie bereits oben beschrieben, wird der Mittelwert der
FuE-Intensitat stark durch Unternehmen getrieben, die aufgrund von geringen Umsatzvolumina in
den ersten Jahren nach ihrer Grindung eine sehr hohe Relation ihrer FUE-Ausgaben zum Umsatz
aufweisen. Daher werden die FuE-Aktivitaten eines typischen jungen Unternehmens eher durch
den Median der FuE-Ausgaben reprasentiert. Doch auch hier zeigt sich, dass sich Unternehmen
ohne Kreditfinanzierung starker in FUE engagieren (Median der FuE-Intensitat von FuE-treibenden
Unternehmen mit Kreditfinanzierung: 4 %, ohne Kreditfinanzierung: 8 %).

FuE-Ausgaben FuE-Intensitat
30.000 30%
27,1

24.800

25.000 24.300 25% - 24,7
22.000
20.000 - 20 %
16,1
15.000 - 15 %
10.000
10.000 10.000
10.000 - 10 % 80
'~ 7,0
5.000 5% - 3.6
0 H
Mittelwert Median Mittelwert Median

m Unternehmen mit Kreditfinanzierung
Unternehmen ohne Kreditfinanzierung
m alle Unternehmen

Anmerkung: Zahlen hochgerechnet auf die Grundgesamtheit wirtschaftsaktiver Griindungen. Werte fir Unternehmen mit eigenen
FuE-Aktivitaten, berechnet ohne das eine Prozent der Unternehmen mit den héchsten Werten fir FuE-Ausgaben und Umsatz.
FuE-Intensitat: Ausgaben fur FUE in Relation zum Umsatz.

Quelle: KfW/ZEW-Grindungspanel.
Grafik 2: FuE-Verhalten in Abhéngjgkeit der Nutzung von Kreditfinanzierung

Die deskriptiven Ergebnisse in Grafik 2 weisen auf einen negativen Zusammenhang zwischen der
Nutzung von Kreditfinanzierung einerseits und dem FuE-Verhalten junger Unternehmen anderer-
seits hin. Um einen ersten Hinweis auf mdgliche signifikante Unterschiede im FuE-Verhalten zwi-
schen Unternehmen mit und ohne Kreditfinanzierung zu erhalten, werden Unterschiede im Mit-
telwert sowie in der Verteilung der FuE-Intensitat getestet (siehe Kasten 2). Auch hier deuten die
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Ergebnisse auf einen negativen Zusammenhang zwischen Kreditfinanzierung und FuE-Aktivitat
hin.

Kasten 2: Tests auf Unterschiede im FuE-Verhalten

Um die statistische Signifikanz des moéglicherweise negativen Zusammenhangs zwischen der Nutzung der
Kreditfinanzierung einerseits und dem FuE-Verhalten junger Unternehmen andererseits zu Uberprifen,
wurde zum einen ein t-Test auf Unterschiede im Mittelwert der FuE-Intensitat durchgefuhrt. Der t-Test ba-
siert jedoch nur auf einem Moment der Verteilung der FuE-Intensitat (dem Mittelwert). Ein aussagekraftige-
rer Test, der alle Momente der Verteilung berucksichtigt, ist der Kolmogorov-Smirnov-Test (vgl. Conover
1999: 456ff.) auf stochastische Dominanz erster Ordnung der Verteilung der FuE-Intensitat einer Gruppe
von Unternehmen (z. B. denen mit Kreditfinanzierung) gegenuber der Verteilung der FuE-Intensitat einer
anderen Gruppe von Unternehmen (z. B. denen ohne Kreditfinanzierung). Mit dem Kolmogorov-Smirnov-
Test werden drei Hypothesen getestet. Die erste Hypothese besagt, dass sich die Verteilung der
FuE-Intensitat zwischen Unternehmen mit und ohne Kreditfinanzierung unterscheidet. Die zweite Hypothe-
se Uberprift, ob die Verteilung der FuE-Intensitdt von Unternehmen mit Kreditfinanzierung stochastisch
dominant ist gegenlber der Verteilung der FuE-Intensitat von Unternehmen, die keine Kredite zur Finanzie-
rung genutzt haben. Gemaf der dritten Hypothese ist die Verteilung der FuE-Intensitat von Unternehmen
ohne Kredite stochastisch dominant gegenuber der entsprechenden Verteilung von kreditfinanzierten Un-
ternehmen. Die Tests werden sowohl auf Basis der reduzierten Stichprobe von FuE-treibenden Unterneh-
men als auch auf Basis der vollstandigen Stichprobe aller Unternehmen im Datensatz (inklusive der Unter-
nehmen ohne FuE-Aktivitaten) durchgefuhrt.

Tabelle 2: Test auf Unterschiede in der FuE-Intensitat zwischen Unternehmen mit und ohne Kredit-
finanzierung
FuE-Intensitat (Prozent) t-Test auf Kolmogorov-Smirnov-Test (p-Wert) P
Mittelwert-
. keine differenz o Kredite >  keine Kredite >
Kredite Kredite (p-Wert) @ Unterschied: ja keine Kredite Kredite
alle Unternehmen 4,8 7,3 0,320 0,863 0,991 0,492
Unternehmen mit
FUE-AKtivititen 25,6 38,7 0,317 0,042 0,942 0,025

Anmerkungen: Alle Tests basierend auf ungewichteten Statistiken.
@ t-Test unter der Annahme ungleicher Varianzen in beiden Gruppen.

b zum Kolmogorov-Smirnov-Test siehe die Erlauterungen im Text.
Quelle: KfW/ZEW-Griindungspanel.

Fur die vollstandige Stichprobe zeigen sich keine statistisch signifikanten Unterschiede in der FuE-In-
tensitat zwischen Unternehmen mit und ohne Kreditfinanzierung (siehe Tabelle 2). Der (ungewichtete) Mit-
telwert der FuE-Intensitat aller Unternehmen, die zur Finanzierung keine Kredite genutzt haben, liegt zwar
Uber dem Mittelwert der FuE-Intensitat kreditfinanzierter Unternehmen. Dieser Unterschied ist aber gemaf
dem t-Test nicht signifikant. Auch der Kolmogorov-Smirnov-Test lasst fur die vollstandige Stichprobe keine
signifikanten Unterschiede zwischen Unternehmen ohne Kreditfinanzierung und Unternehmen, die auf
Kredite zurlckgegriffen haben, erkennen. In der reduzierten Stichprobe der Unternehmen mit FuE-
Aktivitaten ist die Differenz der durchschnittlichen FuE-Intensitat zwischen Unternehmen mit und ohne
Kreditfinanzierung ebenfalls nicht signifikant, wie der t-Test belegt. Der Kolmogorov-Smirnov-Test kann
jedoch weder die Hypothese, dass sich die Verteilung der FuE-Intensitat zwischen den beiden Unterneh-
mensgruppen unterscheidet, noch die Hypothese, dass die Verteilung der FuE-Intensitat von Unternehmen
ohne Kreditfinanzierung stochastisch dominant gegenuber der Verteilung der FuE-Intensitat kreditfinanzier-
ter Unternehmen ist, verwerfen. Wie bereits die Statistiken von Grafik 2 deutet auch dieses Ergebnis auf
einen negativen Zusammenhang zwischen Kreditfinanzierung und FuE-Verhalten hin.

4. Regressionsanalyse

Der in Kasten 2 untersuchte bivariate Zusammenhang zwischen FuE-Verhalten und Kreditfinan-
zierung lasst aufler Acht, dass beide Variablen von weiteren unternehmens- und grinderspezifi-
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schen Faktoren beeinflusst werden. Daher wird in diesem Kapitel mithilfe von Regressionsanaly-
sen getestet, ob der in bivariaten Fall beobachtete negative Zusammenhang zwischen der FuE-
Intensitdt und der Nutzung einer Kreditfinanzierung auch im multivariaten Kontext erhalten
bleibt. In einem ersten Schritt werden die Determinanten der FuE-Intensitat beziehungsweise des
Kreditfinanzierungsanteils auf der Basis von Eingleichungsmodellen geschatzt und anschlieend
in einem zweiten Schritt die Ergebnisse einer simultanen Schatzung der FuE-Intensitat und des
Kreditfinanzierungsanteils diskutiert.

4.1 Determinanten der FuE-Intensitat

Bei der Wahl des Regressionsmodells muss berticksichtigt werden, dass ein Grof3teil der Unter-
nehmen keine eigenen FuE-Aktivitaten durchfihrt und die FuE-Intensitat folglich den Wert Null
annimmt. Zur Schatzung wird daher ein Tobit-Modell verwendet (vgl. Wooldridge 2001):

(1) FuE-Intensitat, = max (O, FuE—lntensitéti*) >0
(2) FuE-Intensitét. = Kreditfinanzierungsanteil y+z.c. + X, f +u,

Hierbei ist FuE—Intensitéitl.* die latente Variable des Modells, die nach Gleichung (2) bestimmt wird
vom Kreditfinanzierungsanteil, einem Vektor unternehmensspezifischer Variablen z und einem
Vektor x;, welcher Charakteristika der Grunderpersonen umfasst. 6:(7, o, ,8')' ist der Koeffi-
zientenvektor und u; ein normalverteilter Fehlerterm.

Basierend auf der in Kapitel 2 skizzierten Literatur werden folgende unternehmens- und perso-
nenspezifische Variablen in die Schatzgleichung aufgenommen. Neben dem Kreditfinanzierungs-
anteil, welcher ein Maf fur den Umfang der Fremdfinanzierung ist und die Kernvariable dieses
Artikels darstellt, wurde die Innenfinanzierungskraft des Unternehmens durch seine Profitabilitat
- gemessen als Verhaltnis des Unternehmensgewinns zum Umsatz - approximiert. Fur Unter-
nehmen, die in einem Jahr einen Verlust erwirtschaftet haben, ist diese Variable negativ. Die Zu-
sammensetzung des Gewinns hangt jedoch entscheidend von der Rechtsform des Unternehmens
ab. So ist bei Personengesellschaften der Unternehmerlohn Bestandteil des Gewinns. Bei Kapi-
talgesellschaften erhalten die geschéaftsfUhrenden Gesellschafter den Unternehmerlohn hingegen
als Gehalt, sodass der Gewinn abziglich des Unternehmerlohns ausgewiesen wird. Um diesen
Effekt zu berlcksichtigen, wird in der Regression die Profitabilitat mit einer Dummyvariablen in-
teragiert, die Kapitalgesellschaften kennzeichnet. Die Dummyvariable fir Kapitalgesellschaften
wird als zuséatzliche Kontrollvariable in die Schatzung aufgenommen.

Die GroRe der Unternehmen wird durch die (logarithmierte) Anzahl der Beschaftigten gemessen.
Mégliche nicht-lineare Effekte der Beschéaftigtenzahl werden durch die quadrierte Beschaftigten-
zahl berucksichtigt. Der Anteil des gesamten Finanzbedarfs, der auf Investitionen in Sachkapital
entfallt, approximiert die materiellen Werte des Unternehmens, die bei Kreditverhandlungen als
Sicherheiten dienen kénnen. Das Unternehmensalter wird durch einen Satz Dummyvariablen
gekennzeichnet, die angeben, fir welches Geschéaftsjahr Daten erhoben wurden.

Als grinderspezifische Variable wird zum einen das (logarithmierte) Alter des Unternehmensgrun-
der, beziehungsweise des altesten Mitglieds des Grindungsteams in die Schatzung aufgenom-
men. Das Lebensalter ist ein MaR fir die allgemeine Lebenserfahrung der Griinderpersonen. Zum
anderen wird die unternehmerische Erfahrung durch eine Dummy-Variable berlcksichtigt, die
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anzeigt, ob mindestens eine der Grinderpersonen vor Grindung des befragten Unternehmens
schon einmal ein Unternehmen gegrindet hat. Dabei wird nicht differenziert, was aus diesen
Unternehmen geworden ist. So kdnnen diese Unternehmen inzwischen wieder geschlossen wor-
den sein, sodass der Grinder als Restarter mit einem neuen Unternehmen in den Markt eingetre-
ten ist oder der Grinder kann die Unternehmen nach wie vor besitzen und weiterfihren (Portfo-
liogrinder).” Lebenserfahrung und frihere unternehmerische Erfahrung sind Bestandteil des
Humankapitals der Griinderpersonen. Neben dem Erfahrungswissen wird das formale Humanka-
pital abgebildet durch eine Indikatorvariable, die Unternehmen mit mindestens einem Grinder
mit Hochschulabschluss kennzeichnet. Schlieflich identifiziert eine weitere Dummyvariable alle
Unternehmen, deren Griinderteam sich ganzlich aus Frauen zusammensetzte.

Neben den unternehmens- und personenspezifischen Variablen umfasst das Schatzmodell
Dummyvariablen fur die zehn Branchen nach Tabelle 5 und je einen Indikator fur das Beobach-
tungsjahr (2007 oder 2008) und den Erhalt einer moglichen Forderung durch die KfW.

Die Schéatzergebnisse der Tobit-Regression sind in Tabelle 3 wiedergegeben. Wie die Ergebnisse
zeigen, haben weder der Kreditfinanzierungsanteil noch die Profitabilitat als Maf fir die Innenfi-
nanzierungskraft der Unternehmen einen direkten Einfluss auf die Héhe der FuE-Intensitat. Um-
fangreiche FuE-Aktivitaten sind folglich nicht mit dem Kreditfinanzierungsanteil als Finanzierungs-
form korreliert. Der negative Zusammenhang zwischen einer Kreditfinanzierung und der FuE-
Intensitat, der in den bivariaten deskriptiven Analysen zu sehen war, verschwindet, wenn weitere
Bestimmungsfaktoren des FuE-Verhaltens berUcksichtigt werden.

" Eine Unterscheidung zwischen diesen beiden Gruppen von Griundern mit unternehmerischer Erfahrung
fUhrt zu identischen Ergebnissen der Regressionsanalyse.
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Tabelle 3: Bestimmungsfaktoren der FuE-Intensitéat, Tobit Regression

robuste

Messung Koeffizient Standardfehler

Unternehmenscharakteristika

Anteil Kreditfinanzierung Prozent -0,052 0,121
Profitabilitat Prozent -0,087 0,080
Profitabilitat * Kapitalgesellschaft Prozent * (ja / nein) 0,085 0,080
Anzahl Beschéftigte (log) Vollzeitaquivalente 0,187 0,058 x
Anzahl Beschéftigte (log) quadriert Vollzeitaquivalente -0,051 0,020 TxK
Investitionen / Finanzbedarf Prozent 0,463 0,100 XK
Kapitalgesellschaft ja/ nein 0,350 0,062 *ERK
Unternehmensalter

2. Geschaftsjahr ja/ nein 0,085 0,053

3. Geschaftsjahr ja/ nein 0,062 0,050

4. Geschaftsjahr ja/ nein 0,016 0,064

Referenz: Griindungsjahr

Grindercharakteristika

Alter des altesten Griinders (log) Jahre -0,248 0,081 *xK
Unternehmererfahrung ja/ nein 0,152 0,044 wER*K
Griinder mit Hochschulabschluss ja/ nein 0,263 0,048 kK
Geschlecht (nur Frauen im Team) ja/ nein -0,108 0,077
Branchenzugehérigkeit
Spitzentechnik ja/ nein 0,495 0,121 TxK
Hochwertige Technik ja/ nein 0,041 0,092 wkk
Technologieintensive Dienstleister ja/ nein 0,189 0,081 wx
Software ja/ nein 0,426 0,088 *xK
Nicht-technologieintensives Verarb. Gew. | ja/ nein 0,160 0,079 X
Wissensintensive Dienstleister ja/ nein 0,199 0,084 X
Ubrige unternehmensnahe Dienstleister. ja/ nein -0,031 0,096
Bau- und Ausbaugewerbe ja/ nein -0,260 0,104 %
Handel ja/ nein -0,136 0,093

Referenz: konsumnahe Dienstleister

Beobachtungsjahr
2008 ja/ nein -0,087 0,038 i
Referenz: 2007

Konstante -0,527 0,297 *

o 0,716 0,088 wAE
Beobachtungen 4471

Pseudo R2 0,152

Log Pseudolikelihood -1.784,743

Erlauterung: Standardfehler geclustert nach Unternehmensindikator; marginale Effekte auf den unbedingten Erwartungswert der
abhangigen Variable FuE-Intensitat auf Basis einer Tobit Regression; alle absoluten Werten zur Berechnung der Anteile und Verhalt-
niszahlen ohne Werte, die kleiner als das 1-Prozent-Perzentil oder groer als das 99-Prozent-Perzentil sind; weitere Kontrollvariable:
Schichtungskriterium KfW-Férderung; * 10 % Signifikanzniveau, ** 5 % Signifikanzniveau, *** 1 % Signifikanzniveau.

Quelle: KFIW/ZEW-Griindungspanel.
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Eine hohere Anzahl von Beschaftigten ist mit einer hdheren FuE-Intensitat junger Unternehmen
korreliert. Allerdings nimmt dieser Effekt mit steigender Beschaftigtenzahl ab. Gréfere Unter-
nehmen sind eher in der Lage, Beschéftigte ausschlieflich oder Uberwiegend fur FuE-Aktivitaten
einzusetzen. Auf diese Weise ist es ihnen eher moéglich, volumenmafiig grofRere FuE-Projekte
durchzufihren und so die FuE-Intensitat zu erhdhen. Ein héherer Anteil der Investitionen am ge-
samten Finanzbedarf geht ebenfalls mit einer hdheren FuE-Intensitat einher. FUE-Ausgaben sind
zwar zum Grofdteil Lohn- und Personalkosten, aber es kdnnen auch umfangreiche Investitionen
beispielsweise in Spezialmaschinen oder Laboreinrichtungen notwendig sein. Entsprechend stei-
gen gleichzeitig die Investitionssumme und die FuE-Ausgaben. Demgegenuber hangt die FuE-In-
tensitat nicht vom Alter der Unternehmen ab, was vermutlich damit zusammenhangt, dass nur
junge Unternehmen betrachtet werden, die sich alle in einer vergleichbaren Phase ihres Lebens-
zyklus befinden.

Das Humankapital der Grinderpersonen hat einen deutlichen Einfluss auf die FuE-Intensitat.
Sowohl Unternehmen, in deren Grunderteam mindestens eine Person mit einem Hochschul-
abschluss vertreten ist, als auch Unternehmen, deren Grinder Uber unternehmerische Erfahrung
verflgen, weisen eine hohere FuE-Intensitat auf. Fir FuE-Aktivitaten ist demnach nicht nur das in
der Ausbildung erworbene Wissen entscheidend, sondern auch frihere unternehmerische Erfah-
rung, die zum einen bei den Grindern das Bewusstsein fur die Bedeutung von FuE gestarkt ha-
ben mag und zum anderen den Grindern hilft FuE-Projekte zu identifizieren und zu managen.
Dagegen hat die allgemeine Lebenserfahrung, gemessen durch das Alter des altesten Grinders,
einen negativen Effekt auf die FuE-Intensitat. Dieses Ergebnis kann méglicherweise dadurch er-
klart werden, dass mit steigendem Lebensalter entweder die Kreativitat der Grinderpersonen
oder ihre Bereitschaft, die Risiken von FuE-Projekten einzugehen, sinkt. Kein Zusammenhang
besteht zwischen der FuE-Intensitat und der Indikatorvariablen fur durch Frauen gegrindete Un-
ternehmen. Frauen (Einzelgriinderinnen und reine Frauenteams) unterscheiden sich nach Kon-
trolle aller anderen Merkmale nicht von anderen Grindungsteams in der Hoéhe der FuE-Intensitat
ihrer jungen Unternehmen.

Zwischen den Branchen gibt es auch nach Kontrolle fir unternehmens- und personenspezifische
Effekte noch deutliche Unterschiede in der FuE-Intensitat. Da die Klassifizierung der Hightech-
Branchen auf der durchschnittlichen FuE-Intensitat der Unternehmen dieser Branchen beruht
(vgl. Legler und Frietsch 2006, sowie die Anmerkungen zu Tabelle 5), ist es folgerichtig, dass die
vier Hightech-Branchen eine im Vergleich zur Referenzkategorie der konsumnahen Dienstleister
signifikant hohere FuE-Intensitdt aufweisen. Doch auch zwischen den Nicht-Hightech-Branchen
bestehen signifikante Unterschiede. So ist die FuE-Intensitat in den nicht-technologieintensiven
Wirtschaftszweigen im Verarbeitenden Gewerbe und unter den wissensintensiven Dienstleistern
signifikant hoéher als in der Branchen der konsumnahen Dienstleister, wahrend sie im Bau- und
Ausbaugewerbe signifikant niedriger ausfallt als in der Referenzkategorie.

4.2 Determinanten des Kreditfinanzierungsanteils

In der Eingleichungsschatzung des vorigen Abschnitts konnte kein signifikanter Einfluss des Kre-
ditfinanzierungsanteils auf die FuE-Intensitat festgestellt werden. Wie in Abschnitt 2.1 diskutiert,
kann aber auch eine umgekehrte Wirkungsrichtung von der FuE-Intensitat auf den Kreditfinanzie-
rungsanteil unterstellt werden. Um diesen Zusammenhang zu testen, wird in einem Einglei-
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chungsmodell der Kreditfinanzierungsanteil als abhangige Variable betrachtet und die FuE-In-
tensitat als unabhangige Variable behandelt. Ahnlich wie die FUE-Intensitat weist auch der Kredit-
finanzierungsanteil eine Haufung im Wert Null auf, da in einem bestimmten Beobachtungsjahr
die Mehrzahl der Unternehmen keine Kreditfinanzierung nutzt. Daher wird zur Schatzung des
Kreditfinanzierungsanteils wiederum ein Tobit-Modell verwendet. Neben der FuE-Intensitat gehen
die gleichen unternehmens- und grinderspezifischen Variablen in das Modell ein wie bei der Ein-
gleichungsschatzung der FuE-Intensitat. Als zusatzliche erklarende Variable wird die HOhe des
Privatvermogens (Nettobetrag aus positiven Vermdgenswerten abziglich moéglicher Schulden)
des Grunders beziehungsweise Inhabers bezogen auf den Finanzbedarf im Beobachtungsjahr in
die Regressionsgleichung aufgenommen.8

Das persdOnliche Vermdgen der Grunder ist die einzige personenspezifische Variable, die einen
signifikanten Einfluss auf den Kreditfinanzierungsanteil hat (vgl. Tabelle 4). Ein hohes persoénli-
ches Vermogen geht mit einem signifikant niedrigeren Kreditfinanzierungsanteil einher: Griinder
oder Inhaber mit einem hohen Privatvermdgen sind in der Lage, einen Teil des Finanzbedarfs mit
eigenen Mitteln zu bestreiten und sind dazu nicht auf Bankkredite angewiesen. Die Ubrigen per-
sonenspezifischen Variablen - Alter des altesten Griinders, Hochschulabschluss des Grunders
sowie seine unternehmerische Erfahrung - bestimmen nicht den Kreditfinanzierungsanteil eines
jungen Unternehmens.

® Da firr das personliche Vermogen der Grunder oft keine Angaben im Datensatz verfugbar sind, wurde in
die Schatzung eine Dummyvariable aufgenommen, die Beobachtungen mit fehlenden Werten fur das per-
sonliche Vermodgen der Grinder kennzeichnet.
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Tabelle 4: Bestimmungsfaktoren des Kreditfinanzierungsanteils, Tobit Regression

robuste

Messung Koeffizient Standardfehler

Unternehmenscharakteristika

FuE-Intensitat Prozent 0,026 0,028
Profitabilitat Prozent -0,045 0,035
Profitabilitat * Kapitalgesellschaft Prozent * (ja / nein) 0,045 0,035
Anzahl Beschéftigte (log) Vollzeitaquivalente 0,132 0,032 wxK
Anzahl Beschéftigte (log) quadriert Vollzeitaquivalente -0,022 0,012 *
Investitionen / Finanzbedarf Prozent 0,401 0,039 XK
Kapitalgesellschaft ja/ nein -0,040 0,026
Unternehmensalter
2. Geschaftsjahr ja/ nein -0,078 0,024 *xK
3. Geschaftsjahr ja/ nein -0,162 0,027 TxK
4. Geschéaftsjahr ja/ nein -0,190 0,035 *xK

Referenz: Griindungsjahr

Grindercharakteristika

Alter des altesten Griinders (log) Jahre -0,035 0,040
Unternehmererfahrung ja/ nein 0,011 0,022
Griinder mit Hochschulabschluss ja/ nein 0,012 0,023
Geschlecht (nur Frauen im Team) ja/ nein 0,020 0,033
Personliches Vermdgen / Finanzbedarf Prozent -0,005 0,001 L
Dummy fur fehlenden Wert ja/ nein -0,077 0,022 wkk
Branchenzugehérigkeit
Spitzentechnik ja/ nein 0,023 0,050
Hochwertige Technik ja/ nein 0,061 0,049
Technologieintensive Dienstleister ja/ nein -0,091 0,039 X
Software ja/ nein -0,192 0,054 *xK
Nicht-technologieintensives Verarb. Gew. | ja/ nein 0,032 0,040
Wissensintensive Dienstleister ja/ nein -0,032 0,046
Ubrige unternehmensnahe Dienstleister. ja/ nein 0,024 0,050
Bau- und Ausbaugewerbe ja/ nein -0,023 0,041
Handel ja/ nein -0,021 0,039

Referenz: konsumnahe Dienstleister

Beobachtungsjahr
2008 ja/ nein 0,088 0,019 Rk
Referenz: 2007

Konstante -0,423 0,151 HAK
c 0,443 0,012 R
Beobachtungen 4471

Pseudo R? 0,170

Log Pseudolikelihood -1.786,129

Erlauterung: Standardfehler geclustert nach Unternehmensindikator; marginale Effekte auf den unbedingten Erwartungswert der
abhangigen Variable Kreditfinanzierungsanteil auf Basis einer Tobit Regression; alle absoluten Werten zur Berechnung der Anteile und
Verhéltniszahlen ohne Werte, die kleiner als das 1-Prozent-Perzentil oder gréer als das 99-Prozent-Perzentil sind; weitere Kontrollva-
riable: Schichtungskriterium KfW-Férderung; * 10 % Signifikanzniveau, ** 5 % Signifikanzniveau, *** 1 % Signifikanzniveau.

Quelle: KfW/ZEW-Grindungspanel.
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Die unternehmensspezifischen Variablen zeigen im Allgemeinen die zu erwartenden Vorzeichen.
GrofRere Unternehmen finanzieren einen héheren Anteil ihres Finanzbedarfs Uber Kredite. Lohn-
kosten sind ein wesentlicher und wiederkehrender Kostenblock, den Grinder wahrscheinlicher
mithilfe externer Kapitalgeber finanzieren (Fryges et al. 2012). Unternehmen mit einer relativ
groRen Anzahl an Beschaftigten greifen entsprechend zur Deckung der Lohnkosten eher auf Kre-
dite zurick als andere junge Unternehmen. Wie schon in der FUE-Gleichung nimmt der Effekt der
Anzahl der Beschaftigten auch in der Kreditfinanzierungsgleichung mit zunehmender Beschaftig-
tenzahl ab. Hohe Investitionen in Sachkapital steigern ebenfalls den Kreditfinanzierungsanteil, da
das erworbene Sachkapital als Sicherheit dienen kann und so die Finanzierung der Investition
Uber einen Bankkredit erleichtert. Im Vergleich zum Grindungsjahr nimmt der Kreditfinanzie-
rungsanteil in den darauffolgenden Jahren ab. Wenn die Unternehmen in spateren Geschaftsjah-
ren ihren Finanzbedarf besser Gber Umsatzerldose decken kdnnen, kann der Anteil von Bankkredi-
ten am gesamten Finanzierungsvolumen reduziert werden. Mit Ausnahme der technologieintensi-
ven Dienstleister und der Softwareunternehmen sind branchenspezifische Unterschiede im Kre-
ditfinanzierungsanteil nicht signifikant.

Wider erwarten hat die Profitabilitat des Unternehmens keinen Einfluss auf den Umfang der Kre-
ditfinanzierung. Moglicherweise gleichen sich hier zwei gegenlaufige Effekte aus: Profitablere
Unternehmen sind auf der einen Seite weniger auf Kredite angewiesen, da sie ihren Finanzbedarf
Uber ihren Gewinn decken kdénnen. Auf der anderen Seite ist eine vergleichsweise hohe Umsatz-
rendite ein positives Signal an die Banken bezuglich der Zukunftsfahigkeit des Unternehmens,
sodass diese einen Kredit beispielsweise fur Erweiterungsinvestitionen eher bewilligen.

Das wesentliche Ergebnis der Schatzung des Kreditfinanzierungsanteils ist, dass auch hier kein
direkter signifikanter Zusammenhang zwischen den FuE-Aktivitdten und dem HKreditfinanzie-
rungsanteil identifiziert werden kann. Die beiden Eingleichungsschatzungen legen daher den
Schluss nahe, dass die FuE-Aktivitaten unabhangig von der Finanzierungsstruktur sind und dass
beide Variablen wie dargestellt unterschiedlich von unternehmens- und personenspezifischen
Einflussfaktoren beeinflusst werden. Die bisherige Herangehensweise lasst jedoch aufier Acht,
dass die Entscheidungen hinsichtlich FUE und Kreditfinanzierung maoglicherweise gleichzeitig
getroffen werden und sich gegenseitig beeinflussen (siehe dazu die Diskussion in Abschnitt 2.1).
Dies bedeutet, dass beispielsweise in der Schatzung der FuE-Intensitdt der Kreditfinanzierungs-
anteil keine unabhangige, sondern eine endogene Variable ist, die ihrerseits wieder von der FuE-
Intensitat beeinflusst wird. Gleiches gilt fur die Variable FuE-Intensitat in der Schatzung des Kre-
ditfinanzierungsanteils. Die Wechselwirkung zwischen den Variablen wurde in den Schatzungen
der Eingleichungsmodelle nicht berlcksichtigt.

4.3 Wechselwirkung zwischen FuE-Intensitdt und Kreditfinanzierung

Die bisherige Analyse behandelt FuE-Intensitat und Kreditfinanzierung insofern getrennt, als dass
nur jeweils eine Wirkungsrichtung zugelassen wird. Vernachlassigt wird dabei, dass der Zusam-
menhang in beide Richtungen gleichzeitig auftreten kann. Basierend auf den ersten beiden Wel-
len des KfW/ZEW-Grundungspanels, wie er in der vorliegenden Analyse verwendet wird, wurde
die Wechselwirkung zwischen FuE-Verhalten und Kreditfinanzierung mithilfe eines simultanen
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Gleichungssystems® untersucht (Fryges et al. 2011). Im Rahmen eines solchen Ansatzes ist es
moglich, die wechselseitige Abhangigkeit zweier Grof3en gleichzeitig zu betrachten. In diesem Fall
wird berucksichtigt, dass eine Kreditfinanzierung das FuE-Verhalten beeinflusst, was gleichzeitig
Rickwirkungen auf die Moéglichkeiten der Kreditfinanzierung haben kann.

Die Ergebnisse zeigen, dass sich der Einfluss der Unternehmens- und Personenmerkmale im Ver-
gleich zur Analyse nur einer Wirkungsrichtung nur unwesentlich dndert. Die in den beiden vorher-
gehenden Abschnitten beschriebenen signifikanten Effekte und ihre Wirkungsrichtung bleiben
auch bei Berucksichtigung der gleichzeitigen Wechselwirkung erhalten.

Als zentrales Ergebnis der erweiterten Untersuchung zur wechselseitigen Wirkungsrichtung ist
festzuhalten, dass nun sowohl die FuE-Intensitat den Kreditanteil als auch der Kreditanteil die
FuE-Intensitat signifikant positiv beeinflusst: Ein hoherer Kreditfinanzierungsanteil fihrt zu einer
héheren FuE-Intensitat und umgekehrt.

Darlber hinaus zeigen die Ergebnisse, dass exogene, z. B. makroGkonomische Schocks!0 unter-
schiedlich auf das FuE-Verhalten und den Kreditfinanzierungsanteil wirken, dass aber junge Un-
ternehmen als Reaktion auf diese Schocks sowohl ihr FUE-Verhalten als auch ihre Finanzierungs-
struktur anpassen. Wird ein Unternehmen beispielsweise von einem Nachfragertickgang getrof-
fen, verschlechtert sich die Mdglichkeit, einen Kredit zu erhalten. Gleichzeitig versuchen junge
Unternehmen dem Nachfragerickgang durch eine Ausweitung ihrer Innovationsaktivitdten entge-
genzuwirken, indem sie durch Entwicklung und Einfihrung innovativer Produkte ihre Wettbe-
werbsposition verbessern. Der Ausweitung der Innovations- und FuE-Aktivitdten sind jedoch Gren-
zen gesetzt, da mit dem beschriebenen Ruckgang der Kreditfinanzierung weniger finanzielle Mit-
tel fur FUE zur Verfligung stehen.1l Werden solche wechselseitigen Abhangigkeiten in den 6ko-
nometrischen Schatzungen berucksichtigt, resultiert daraus ein positiver, kausaler Zusammen-
hang zwischen der FuE-Intensitdt und dem Kreditfinanzierungsanteil, der in den Eingleichungs-
schatzungen nicht identifiziert werden konnte.

5. Fazit

Far Grindungen und junge Unternehmen sind Bankkredite die wichtigste externe Finanzierungs-
quelle. Dies gilt auch fur innovative junge Unternehmen, flr die aufgrund asymmetrischer Infor-
mationsverteilung die Aufnahme von Krediten mit Problemen behaftet sein kann. Daher wurde
der Zusammenhang zwischen dem FuE-Verhalten junger Unternehmen und ihrer Finanzierungs-
struktur auf Basis des KfW/ZEW-Grindungspanels untersucht.

® Zur Schatzung des simultanen Gleichungssystems wurde ein bivariates Tobit-Modell verwendet, bei dem
die Stérterme der zwei Regressionsgleichungen des Systems (FuE-Gleichung und Kreditfinanzierungsglei-
chung) miteinander korreliert sein kbnnen.

10 Schatztechnisch sind dies unbeobachtete, zufallige Schocks, die sich in den Fehlertermen der Schatz-
gleichungen sowie in der Korrelation zwischen den beiden Schatzgleichungen widerspiegeln.

" Die beschriebenen Zusammenhange werden auf aggregierter Ebene durch Statistiken des KfW/ZEW-
Grindungspanels bestatigt: Mit dem Einsetzen der Wirtschafts- und Finanzkrise erhohte sich sowohl der
Anteil der Unternehmen mit eigenen FuE-Aktivitdten und als auch der Anteil der Unternehmen, die Uber
Schwierigkeiten bei Aufnahme von externen Finanzmitteln berichteten. Gleichzeitig stieg infolge der Wirt-
schaftskrise der Anteil der Unternehmen, die aufgrund von Finanzierungsschwierigkeiten ihre Innovations-
projekte nicht wie geplant umsetzen konnten (vgl. Fryges et al. 2009 und Fryges et al. 2010).
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Wie die deskriptive Analyse zeigt, weisen Unternehmen mit Kreditfinanzierung eine geringere
FuE-Intensitat auf als Unternehmen ohne eine Finanzierung durch Kredite. Eine multivariate
Schatzung, in der gleichzeitig der Einfluss von Grindercharakteristika und weiterer Merkmale der
Unternehmen auf den Kreditfinanzierungsanteil berticksichtigt wird, findet jedoch keinen direkten
Einfluss des Kreditfinanzierungsanteils auf die FuE-Intensitdt. Der negative Zusammenhang in
der deskriptiven Analyse ist folglich ein Ergebnis der weiteren grinder- und unternehmensspezifi-
schen Faktoren. Auch in der entgegengesetzten Wirkungsrichtung - von der FuE-Intensitat auf
den Kreditfinanzierungsanteil - 1asst sich kein direkter signifikanter Effekt feststellen.

Der kausale Zusammenhang zwischen FuE-Aktivitdt und Kreditfinanzierung ist erst erkennbar,
wenn die Wechselwirkung zwischen beiden Variablen in den 6konometrischen Analysen bertck-
sichtigt wird. Dabei wird zugelassen, dass die FuE-Intensitat den Kreditfinanzierungsanteil beein-
flusst und gleichzeitig die umgekehrte Wirkungsrichtung maglich ist. In solch einem interdepen-
denten Modell beeinflussen sich die FuE-Intensitat und der Kreditfinanzierungsanteil jeweils ge-
genseitig positiv.

Obwohl junge Unternehmen mit FuE-Aktivitaten einen geringeren Anteil an Bankkrediten in ihrem
Finanzierungsmix aufweisen als Unternehmen ohne FuE, hat die Kreditfinanzierung dennoch ei-
nen positiv signifikanten Einfluss auf den Umfang der FuE-Aktivitaten. Dieser Einfluss kommt vor
allem dann zum Tragen, wenn das Unternehmen von einem exogenen, z. B. makro6konomischen
Schock wie einem Nachfragerickgang betroffen ist, und Anpassungsprozesse im Unternehmen
erforderlich sind.

Die vorliegende Untersuchung unterstreicht die Bedeutung einer Kreditfinanzierung fur die Durch-
fihrung von FuE-Aktivitaten bei jungen Unternehmen. Auch wenn in der wirtschaftspolitischen
und wissenschaftlichen Diskussion eine Finanzierung von FuE durch Beteiligungskapital im Mit-
telpunkt steht, spielen Bankkredite fur die Mehrzahl der jungen Unternehmen eine gréfiere Rolle
bei der FuE-Finanzierung. Aus Sicht der Wirtschaftspolitik ist der Zugang zu Krediten flr junge
Unternehmen zur Finanzierung ihrer FUE-Aktivitdten wesentlich. Dies gilt insbesondere, wenn sich
die Unternehmen negativen Schocks ausgesetzt sehen und ein Kredit Engpasse bei der internen
Finanzierung von FuE Uberbriicken kann. Junge Unternehmen sollten bei ihren strategischen Ent-
scheidungen insbesondere die Wechselwirkung zwischen einer Kreditfinanzierung und ihren Fuk-
Aktivitdten bertcksichtigen. So muss bei der Entscheidung, ein FuE-Projekt durchzufihren, be-
dacht werden, dass dies auch Auswirkungen auf die zuklnftigen Chancen haben kann, einen
Kredit zu erhalten.
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Anhang
Tabelle 5: Branchenabgrenzung des KfW/ZEW-Griindungspanels
Branchenbezeichnung Abkurzung WZ 2003-Code

Hightech-Branchen

Spitzentechnik im Verarbeitenden Gewerbe STW 23.30, 24.20, 24.41, 24.42, 29.60, 30.02,
32.10, 32.20, 32.30, 33.10, 33.20, 33.30,
35.30

Hochwertige Technik im Verarbeitenden Gewerbe HTW 24.13-4,24.16-7,24.51, 24.61, 24.63-4,

24.66, 25.11, 25.13, 26.15, 29.11-4,
29.24, 29.31-2, 29.41-3, 29.52-6, 30.01,
31.10, 31.20, 31.40, 31.50, 31.61-2,
33.40, 34.10, 34.30, 35.20

Technologieintensive Dienstleister TDL 64.3, 72 (ohne 72.2), 73.1, 74.2, 74.3

Software Software 72.2

Nicht-Hightech-Branchen

Nicht-technologieintensive Wirtschaftszweige NTW 15-37 (ohne STW und HTW)

im Verarbeitenden Gewerbe

Wissensintensive Dienstleister wissDL 73.2,74.11-4,74.4

Ubrige unternehmensnahe Dienstleister ubDL 60.3, 61, 62, 63.1-2,63.4,64.1, 71.1-3,
74.5-8 (ohne 74.87.7), 90

Konsumnahe Dienstleister KDL 55, 60.1-2, 63.3, 65, 66, 67, 70, 71.4,
80.4, 92,93

Bau- und Ausbaugewerbe Bau 45

Handel (ohne Handelsvermittlung) Handel 50-52 (ohne 51.1)

Anmerkungen: Spitzentechnik: Wirtschaftszweige des Verarbeitenden Gewerbes mit einer durchschnittlichen FuE-Intensitat von tber
7 %. Hochwertige Technik: Wirtschaftszweige des Verarbeitenden Gewerbes mit einer durchschnittlichen FuE-Intensitat von 2,5 bis
7 %. AuBer den oben explizit ausgeschlossenen Wirtschaftszweigen bleiben der Agrarsektor (WZ 2003-Code 01-05), der Bergbau
(10-14), die Energie- und Wasserversorgung (40, 41), der 6ffentliche Sektor (75) sowie das Gesundheits- und Sozialwesen (85) bei
der Untersuchung unbericksichtigt. Abgrenzung gemafl der Klassifikation der Wirtschaftszweige (Ausgabe 2003) des Statistischen
Bundesamtes.

Quelle: KFIW/ZEW-Griindungspanel, Legler und Frietsch (2006).






