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4 Unternehmensfinanzierung

Unternehmensfinanzierung: Banken entdecken den Mittelstand neu

Kreditzugang fur kleine Unternehmen bleibt schwierig

Auswertung der Unternehmensbefragung 2006

1 Hauptergebnisse

Gemeinsam mit 28 Fach- und Regionalverbanden der Wirtschaft hat die KfW auch in diesem Jahr
eine breit gefacherte Befragung von Unternehmen aller GréRenklassen, Branchen, Rechtsformen
und Regionen zu ihrer Bankbeziehung, ihren Kreditbedingungen und ihren Finanzierungsgewohn-
heiten durchgefiihrt.' Die Befragung fand im 1. Quartal 2006 statt. Wie im Jahr zuvor ist das Ziel,
aktuelle Fakten, Einschatzungen und Probleme zu diesen Themenkreisen festzustellen. Gleichzei-
tig soll herausgefunden werden, in welchem MaRe die strukturellen Anderungen auf den Finanz-

markten zu einem Wandel der Unternehmensfinanzierung gefiihrt haben und noch flihren werden.

Die Hauptergebnisse der diesjahrigen Befragung sind:

FINANZIERUNGSBEDINGUNGEN ETWAS LEICHTER

1. Der Finanzmarktwandel schreitet weiter voran, die Kreditaufnahme ist in den letzten zwolf Mo-
naten fur 33 % (Vorjahr 42 %) der Unternehmen spiirbar schwieriger geworden. Gleichzeitig
melden 12 % (Vorjahr: 7 %) der Unternehmen, dass sich die Kreditaufnahme fir sie leichter
gestalte als im Jahr zuvor. Diese Anteile gestalten sich damit noch einmal wesentlich glinstiger
als vor einem Jahr. Insgesamt hellt sich der Finanzierungshorizont fur viele Unternehmen wie-
der auf. Zum einen haben sich viele Unternehmen an die neuen Erfordernisse angepasst, zum
anderen haben die meisten Kreditinstitute ihre Kreditrichtlinien gelockert, und schlieBlich hat
die splrbare konjunkturelle Belebung in der zweiten Jahreshalfte 2005 sowie im Jahr 2006 den

Kreditzugang erleichtert.

2. Der Wandel der Finanzmarkte trifft groRe und kleine Unternehmen, und konfrontiert sie ten-

denziell mit grundsatzlich ahnlichen Problemen. Die wichtigsten Grinde flir eine schwieriger

' Den Auswertungen liegen die Angeben von rund 6000 Unternehmen zugrunde. Zur Datenerhebung und Struktur der

Daten s. Anhang.
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gewordene Kreditaufnahme sind — wie im Vorjahr — gestiegene Anforderungen der Kreditinsti-

tute an die Offenlegung von geschaftlichen Informationen und die Sicherheitenstellung.

3. In der konkreten Problemauspragung gibt es aber deutliche Unterschiede: Wahrend kleine
Unternehmen signifikant haufiger Probleme haben, Uberhaupt einen Kredit zu bekommen,
mussen groRere Unternehmen eher ihre Blcher offen legen und ihre Vorhaben dokumentie-
ren; zudem mussen sie eher eine lange Bearbeitungsdauer hinnehmen. Die Ergebnisse zeigen
ferner, dass die risikoadaquate Differenzierung der Kreditkonditionen erst bei mittleren und gro-
Reren Unternehmen umfassend greift: Nach wie vor wird kleineren Unternehmen bei schlech-
ter Bonitat eher der Kredit verweigert, wahrend groRere Unternehmen, wenn sie einen Boni-
tatsnachteil haben, diesen durch einen Risikoaufschlag bei den Zinsen kompensieren kénnen.
Bei groReren Unternehmen streben die Kreditinstitute eher nach adaquater Risikovergtitung,
bei kleineren praktizieren sie eher eine mengenmaRige Risikobegrenzung durch Kreditrationie-

rung.

4. Zwar haben ostdeutsche Unternehmen nach wie vor mehr Schwierigkeiten bei der Kreditver-
sorgung, aber diese Schwierigkeiten sind meist nicht in der Regionszugehdrigkeit der Unter-
nehmen, sondern vielmehr in ihrer GroRe, Branchenzugehorigkeit etc. begriindet. Regional
verschieden sind die Griinde flir die Schwierigkeiten bei der Kreditversorgung: In den neuen
Bundeslandern werden Probleme, Uberhaupt Kredite zu erhalten, haufiger, und Dokumentati-

ons- und Offenlegungserfordernisse seltener genannt als im Westen.

5. Neben der Kreditversorgung haben Banken auch weitere Funktionen, z. B. eine Beratungs-
funktion gegenuber ihrer Kundschaft. Insgesamt haben die Banken ihre Beratungsqualitat kon-
stant gehalten: 70 % der Unternehmen sehen sie unverandert, fur je ca. 15 % hat sie sich ver-
bessert oder verschlechtert. Allerdings haben kleine Unternehmen auch hier mehr Probleme
als grofRe: So klagen 23 % der kleinen, aber nur 5 % der grolRen Unternehmen Uber eine Ab-
nahme der Beratungsqualitat. Offenbar haben die Banken ihre Beratungskapazitaten starker
als bisher auf (vermeintlich) profitablere gréRere Kundschaft konzentriert. Zudem macht den

Unternehmen der haufige Wechsel der Firmenkundenbetreuer besonders zu schaffen.

RATING

6. Ein bankinternes Rating wird langsam zur Regel: Mehr als die Halfte der Unternehmen gibt an,
ein internes Rating von ihrem Kreditinstitut zu haben. Uber ein externes Rating verfliigt dage-
gen nur eine Minderheit von weniger als 10 % — insbesondere grofle Unternehmen. Immerhin
drei Funftel der Unternehmen kennen die Ratingkriterien der Kreditinstitute, und % der Unter-

nehmen, die angeben, ein Rating zu haben, kennen auch ihre Ratingnote.
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Aber es gibt immer noch Unternehmen, die sich um ihr Rating nicht kimmern: 13 % der Unter-
nehmen wissen nicht, ob ihre Bank sie geratet hat, und % der Unternehmen, die ihre Ratingno-

te nicht kennen, haben ihre Bank nicht danach gefragt.

Knapp zwei Funftel der Unternehmen konnten ihr Rating im letzten Jahr verbessern, nur bei
8 % hat es sich verschlechtert. Gerade in den Branchen, die von der guten Exportnachfrage
profitieren konnten, haben besonders viele Unternehmen ihr Rating verbessern kénnen. Aber
wie im Vorjahr konnten auch viele Unternehmen aus den ubrigen Branchen Fortschritte ma-
chen, was darauf hinweist, dass — auch unabhangig von der konjunkturellen Lage — informierte

Unternehmen MalRnahmen in Angriff nehmen kdnnen, die positiv auf ihr Rating wirken.

Insgesamt gibt es deutliche Hinweise auf erhebliche noch brachliegende Verbesserungspoten-
ziale bei der Kommunikation zwischen Kreditinstituten und kleinen Unternehmen beim Thema
Rating. Zwar haben rund 4/5 der Unternehmen ein Gesprach zum Thema Rating mit ihrer Bank
gefuhrt; von den kleinen Unternehmen blieben aber rund 36 % ohne Beratung. Vor allem hier

sollte der Ratingdialog zwischen Bank und Unternehmen verbessert werden.

INVESTITIONEN

10.

11.

12.

Die Industrie ist unverandert ein wichtiger Investitionsmotor: Haben im Durchschnitt % der ant-
wortenden Unternehmen im Betrachtungszeitraum Investitionen durchgefiihrt, so sind es im
Verarbeitenden Gewerbe Uber 80 %. Dabei haben Wachstumsinvestitionen etwa den gleichen
Stellenwert wie Ersatzinvestitionen (je 45 %). Fast 40 % der Unternehmen haben mehr als im
Vorjahr investiert und nur 12 % der Unternehmen haben eine geplante Investition wegen der
schlechten wirtschaftlichen Lage unterlassen. Die Zahlen zeugen vom freundlicheren konjunk-

turellen Klima, das im Jahr 2005 auch den breiten Mittelstand erreicht hat.

Fast 20% der Unternehmen, die zur Finanzierung der Investition einen Bankkredit beantragt
hatten, berichten von der Ablehnung des Antrags durch das Kreditinstitut. Besonders haufig
sind davon Kleinunternehmen sowie ostdeutsche Unternehmen betroffen. Die wichtigsten
Grunde fur eine Kreditablehnung waren unzureichende Sicherheiten und zu niedrige Eigenka-
pitalquoten der Unternehmen. Eine Kreditablehnung fihrt meist dazu, dass das Vorhaben nur
eingeschrankt oder zeitverzogert durchgefihrt werden kann — haufig (35 %) muss es sogar

ganz unterbleiben.

Ein gutes Flnftel der Unternehmen hat eine Investitionsforderung beantragt. Am haufigsten
haben die Unternehmen Mittel der KfW Bankengruppe sowie Zuschusse / Zulagen (je 36 %)
beantragt. Ostdeutsche Unternehmen haben eher als andere Zugang zu Zulagen und Zu-

schussen und haben diese entsprechend haufig nachgefragt (64 %). Férderkredite der Lander
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13.

wurden von gut 18 % der Unternehmen beantragt. In Anbetracht der haufig zu hérenden Kla-
gen uber die hohen burokratischen Hurden der EU-Forderung sind EU-Mittel erstaunlich oft

beantragt worden (17 %).

Rund vier Finftel der Unternehmen haben Gberhaupt keine Forderung beantragt, die meisten
deswegen, weil sie keine Foérdermittel bendétigten. Der Informationsstand Uber Férderangebote
ist im Allgemeinen gut. Auch an der Beantragung von Fordermitteln wurde — wie im Vorjahr —
relativ wenig beanstandet. Nur jeweils 17 % bzw. 13,5% derjenigen Unternehmen, die keine
Fordermittel in Anspruch genommen haben, begriindeten dies mit fehlenden Informationen

bzw. einem zu aufwendigen Beantragungsverfahren.

EIGENKAPITAL

14.

15.

In Ubereinstimmung mit allen in letzter Zeit erschienenen Studien ist die Eigenkapitalausstat-
tung der Unternehmen im letzten Jahr gestiegen: Uber 40 % der befragten Unternehmen ha-
ben im Beobachtungszeitraum ihre Eigenkapitalquote erhéht — darunter besonders viele gréfie-

re Unternehmen —, wahrend nur 17 % eine gesunkene Quote gemeldet haben.

45 % der Unternehmen planen in Zukunft eine Erhéhung ihrer Eigenkapitalquote und etwa ein
Funftel wirde sie gerne erhéhen, sehen hierflir aber keine realistischen Moglichkeiten. Das
Mittel der Wahl fiir die Starkung der Eigenkapitalbasis ist die Innenfinanzierung: sie wird von 80
% der Unternehmen als 1. Praferenz genannt, gefolgt von der Aufstockung eigener Einlagen.
Rund 9 % der Unternehmen wollen ihre Finanzierungsstruktur aber auch durch die Aufnahme

von Mezzaninkapital verbessern.

FINANZIERUNGSQUELLEN

16.

Uber alle UnternehmensgréRenklassen und Branchen hinweg spielen die klassischen Finan-
zierungsinstrumente auch weiterhin eine herausragende Rolle: Die Innenfinanzierung und der
Bankkredit sind die bei weitem wichtigsten Finanzierungsformen. Mit steigender Unterneh-
mensgrofie erfahren alternative Finanzierungsinstrumente wie Leasing, Mezzanin- und Beteili-
gungskapital jedoch einen kraftigen Bedeutungszuwachs. Nicht zuletzt aufgrund des schwieri-
ger werdenden Kreditzugangs sind viele Unternehmen bestrebt, diese alternativen Finanzie-
rungsinstrumente in Zukunft verstarkt einzusetzen, um ihre Finanzierungsquellen zu diversifi-
zieren. Gleichzeitig steigt auch das Angebot an alternativen Finanzierungsinstrumenten — vor
allem Mezzaninkapital —, und sie werden zunehmend auch mittleren und sogar kleineren Un-

ternehmen zuganglich.
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Insgesamt deuten die Ergebnisse darauf hin, dass der strukturelle Wandel auf den Finanzmarkten
weiter voranschreitet und noch nicht abgeschlossen ist. Seine Folgen fur die Unternehmen sind
aber weniger spurbar als in den Jahren zuvor. Dazu hat beigetragen, dass die Unternehmen ein
Guitteil der notwendigen Anpassungen inzwischen nicht nur in Angriff genommen, sondern auch
schon erfolgreich zum Abschluss gebracht haben. Die 2005 einsetzende konjunkturelle Belebung,
an der zunachst zdgerlich, dann jedoch — wegen der zunehmenden Dynamik der Binnenkonjunktur
— auch die Uberwiegend binnenwirtschaftlich orientierten mittelstdndischen Unternehmen immer
starker partizipieren konnten, hat die Finanzierungsbedingungen fur die Unternehmen ebenfalls
aufgehellt. SchlieRlich hat die 2005 einsetzende anhaltende Lockerung der Kreditrichtlinien der
Banken, die ihrerseits durch die konjunkturelle Erholung erleichtert wurde, die Finanzierungsbe-

dingungen auch fir mittelstandische Unternehmen verbessert.

Trotz dieser erfreulichen Entwicklung bleibt die Situation vor allem fiir kleine Unternehmen weiter-
hin schwierig. Beim Kreditzugang, beim Rating, bei der Investitionsfinanzierung und beim Eigen-
kapital — in allen wichtigen Bereichen der Unternehmensfinanzierung haben sie es deutlich schwe-
rer als groRere Unternehmen. Hier bleibt viel zu tun: Einerseits missen sich die kleinen Unterneh-
men starker an den Erfordernissen des Finanzmarktwandel ausrichten, andererseits ist es not-
wendig, dass die Banken ihren Beitrag hierzu intensivieren. So ist zu fordern, dass Banken starker
ihre Beratungsfunktion wahrnehmen, den Ratingprozess und die Ratingkriterien besser kommuni-
zieren, und dass sie vor allem bei kleinen Unternehmen starker als bisher die Kreditrisiken in den
Konditionen berticksichtigen, anstatt auf die mengenmaRige Risikobegrenzung durch Kreditratio-

nierung zu setzen.
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2 Finanzierungsbedingungen: Finanzmarktwandel in konjunkturell

freundlicherem Klima fortgesetzt

Der Umbruch auf den Finanzmarkten ist nach wie vor nicht abgeschlossen. Im Kern geht es fir die Kreditin-
stitute dabei darum, bei der Kreditvergabe die Risiken starker als bisher zu berlcksichtigen beziehungswei-
se praktikable Modelle zu implementieren, die eine Steuerung der Geschaftsprozesse anhand von risikoad-
justierten Ertragskomponenten ermdglichen. Risikomessung und -steuerung hangen in hohem Malie von
den Informationen ab, die Bankkunden und potenzielle Kreditnehmer den Banken liefern. Von den Unter-
nehmen beziehungsweise den Kreditnehmern erfordert dies erhebliche Anpassungsleistungen. Vor allem
missen sie in weitaus starkerem Mal3e als bisher bei Kreditantrdgen die Geschaftsentwicklung der Vergan-
genheit und die Plane und Strategien fur die Zukunft vorlegen sowie das Vorhaben genau dokumentieren.
Haufig empfinden sie diese Anpassung gegeniiber dem bisherigen Zustand, der im alten Hausbankensys-
tem herrschte und oft von vertrauensbasierten Entscheidungen gekennzeichnet war, als Erschwernis und

Behinderung ihrer Finanzierungsvorhaben und -aktivitaten.

Diese Entwicklung ging einige Jahre einher mit einer spurbaren Senkung der neuen Kreditausleihungen der
Kreditinstitute an den Unternehmenssektor®, was in der Offentlichkeit als Gefahr fiir die Kreditversorgung der
Unternehmen, insbesondere des Mittelstands, verstanden wurde. Diesem standen zunachst wenige Alterna-
tiven bei der Auswahl der Finanzierungsquellen offen. Seit 2005 nun scheint es im Bereich der Unterneh-
mensfinanzierung zu Erleichterungen zu kommen, die zuerst durch Meldungen einzelner Kreditinstitute,
spater auch durch die amtliche Statistik und weitere Publikationen bestatigt wurden.® Danach verscharfen
die Banken ihre Kreditrichtlinien in Deutschland nicht weiter, sondern lockern sie sogar seit dem 1. Quartal
2005 (mit einer Unterbrechung im 3. Quartal 2005). Gleichzeitig vermindert sich seit 2005 das Schrump-
fungstempo der Neuausleihungen beziehungsweise sie wachsen sogar wieder.* SchlieRlich hat auch die
2005 einsetzende konjunkturelle Belebung, die inzwischen auch die Binnennachfrage eral3t hat, zur Aufhel-

lung des Kreditklimas beigetragen.

Die von Seiten der gesamtwirtschaftlichen Statistik gemeldeten Erleichterungen und Verbesserungen bei der
Kreditvergabe lassen sich auch auf einzelwirtschaftlicher Ebene belegen, wie die hier vorgestellt Unterneh-
mensbefragung zeigt. Zwar kénnen die Angaben aus verschiedenen Befragungsjahrgangen nicht ohne wei-
teres miteinander verglichen werden® — dennoch kénnen Vergleiche zentraler Grofien, insbesondere wenn

sie auf einzelne Segmente des Samples bezogen sind, durchaus zulassig sein.

2 S0 sank etwa das Kreditneugeschéft der Banken laut einer Schatzung der KfW zwischen 2002 und 2004 um 16 %.

Zum zugrunde liegenden Modell vgl. Detken und Ott-Laubach (2002).
® Plattner (2006), DSGV (2006), Deutsche Bundesbank (2006a), Deutsche Bundesbank (2006b), Kunkel (2005).
* Rehbock (2005), Rehbock und Lang (2005), Engel et al. (2006), S. 154.

® Ein Vergleich ware nur zulassig, wenn wir es mit einer echten Zufallsstichprobe zu tun hatten und zudem in jedem Jahr

dieselben Unternehmen befragt worden waren.
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Um beurteilen zu kénnen, welche Auswirkungen die Veranderungen auf den Finanzmarkten im letzten Jahr
auf die Finanzierungssituation der Unternehmen hatten, wurden die Unternehmen in der vorliegenden Studie
zunachst gefragt, ob die Kreditaufnahme in den vergangenen 12 Monaten vor dem Befragungszeitraum (1.
Quartal 2006) fur sie leichter bzw. schwieriger geworden oder unverandert geblieben ist. Wurde die Kredit-

aufnahme als schwieriger angesehen, baten wir um Angabe hinsichtlich der Grinde fur die Erschwernis.

2.1 Kreditaufnahme: Weiter schwieriges Umfeld bei deutlich positiver Tendenz

Nach wie vor ist das Umfeld fur die Kreditvergabe fir viele Unternehmen nicht einfach. Rund ein Drittel
(33 %) der Unternehmen berichten, dass die Kreditaufnahme in den vergangenen 12 Monaten schwieriger
geworden sei, wahrend gut die Halfte der Befragten (56 %) sich einer unveranderten Bereitschaft zur Kredit-

vergabe seitens der Banken gegenubersieht (Grafik 1).

Auch wenn der Jahr-zu-Jahr-Vergleich angesichts des wechselnden Befragtenkreises nicht unproblematisch
ist, so lasst der Vergleich mit den Zahlen des Vorjahres doch den Schluss zu, dass eine deutliche Verbesse-
rung der Situation eingetreten ist. Im letzten Jahr waren es noch Uber zwei Flinftel der Unternehmen, die von

einer schwieriger gewordenen Kreditaufnahme berichtet hatten.



Unternehmensbefragung 2006 11

Grafik 1: Veranderung der Kreditaufnahme nach UmsatzgroBenklassen (Anteile in %)°

T%
bis 1 Mio. EUR (1.418) 48,0%

Uber 1 bis 2,5 Mio. EUR o
2o cn [
Gber 2,5 bis 10 Mio. EUR o

gleich

i i i W schwieriger

Gber 10 bis 50 Mio. EUR 62.6%
(1.230)
Gber 50 Mio. EUR (679) - 65,19 -

Alle Unternehmen (5.509) F 55,7%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

m leichter

Der Eindruck, dass sich die Lage beim Kreditzugang verbessert habe, verstarkt sich bei Betrachtung der
Subsegmente unseres Samples. Zunachst ist das gleiche Muster wie aus den Vorjahresbefragungen zu
erkennen: Kleinere Unternehmen nehmen die Schwierigkeiten starker wahr und berichten haufiger als gro-
3ere Unternehmen von einer Zunahme der Schwierigkeiten. So gibt knapp die Halfte der kleinen Unterneh-
men mit Umsatzen bis 1 Mio. EUR (46 %), aber nur 12 % der groRen Unternehmen mit einem Umsatz von

mehr als 50 Mio. EUR an, dass die Kreditaufnahme schwieriger geworden sei (Grafik 1).

In der Gruppe der gréRten Unternehmen mit mehr als 50 Mio. EUR Umsatz Gberwiegt zum ersten Mal seit
Durchfiihrung dieser Befragung im Jahre 2001 der Anteil der Unternehmen, die melden, dass der Zugang zu
Krediten leichter geworden sei, den Anteil derjenigen mit erschwertem Kreditzugang: Fast ein Viertel dieser
Unternehmen (22,5 %) finden leichter Zugang zu Krediten als im Vorjahr, nur 12 % melden eine Erschwer-
nis. In dieser Gruppe wird die allgemeine Verbesserung des Kreditzugangs fir die Unternehmen besonders
deutlich; und auch in der Gruppe der mittleren Unternehmen mit einem Umsatz zwischen 10 und 50 Mio.
EUR im Jahr ist der Abstand zwischen den Unternehmen, flir die sich der Kreditzugang verschlechtert, und

denen, deren Zugang zu Krediten sich verbessert hat, so gering wie nie zuvor.

€ In den Klammern hinter den Segmenten des Samples sind die absoluten Haufigkeiten eingetragen.



12 Unternehmensfinanzierung

Der deutliche Unterscheid zwischen den GréRenklassen ist vermutlich auf mehrere Griinde zurlickzufihren:
Einerseits dirfen gréRere Unternehmen angesichts ihrer starkeren Diversifizierung und stabileren Gewinn-
entwicklung generell auf einen leichteren Kreditzugang hoffen als kleinere Unternehmen. Andererseits sind
grélRere Unternehmen an dem Exportboom der letzten Jahre starker beteiligt als kleinere, so dass die damit
verbundenen besseren Geschéftaussichten zur beobachteten Lockerung der Kreditvergabebereitschaft bei-

getragen haben diirften.

Grafik 2: Verdnderung der Kreditaufnahme nach Branchen (Anteile in %)

Verarbeitendes Gewerbe
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gleich

GrofR- und AuRenhandel B schwieriger

0,
(684) 59,9%

Dienstleistungen (966) 50,5%

Alle Unternehmen (5.509) 55,7%
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Die Gliederung nach Branchen (Grafik 2) zeigt ein ahnliches Bild: Im Grof3- und AuRenhandel sowie im Ver-
arbeitenden Gewerbe melden jeweils ein knappes Viertel der Unternehmen Erschwernisse beim Kreditzu-
gang, wahrend immerhin rund ein Sechstel von Erleichterungen berichtet. Am starksten sind die Schwierig-
keiten im Bau; Unternehmen aus diesem Sektor treten die Kreditinstitute offenbar nach wie vor mit einer
gewissen Skepsis entgegen. Ahnliches gilt fiir den Einzelhandel. Im Bau sind die bekannten Strukturproble-
me (Uberkapazititen, schleppende Nachfrage) der Grund fiir die Schwierigkeiten, im Einzelhandel sind es
die Schwache der Nachfrage, insbesondere der privaten Konsumnachfrage, und der anhaltend scharfe

Wettbewerb mit der Folge niedriger Margen.
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Grafik 3: Veranderung der Kreditaufnahme nach Handwerk, Alter und Regionen (Anteile in %)
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Der Blick auf die Regionen (Grafik 3) zeigt in Ost und West einen gleich hohen Anteil von Unternehmen, die
einen verbesserten Kreditzugang melden (je gut 11 %). In Westdeutschland ist jedoch der Anteil der Unter-
nehmen, die eine Erschwernis beim Zugang zu Krediten melden, deutlich niedriger als in Ostdeutschland.
Ein Ost-Malus beim Kreditzugang kann aber aus diesen Ergebnissen nicht herausgelesen werden: In einer
multivariaten Analyse ist der Regionskoeffizient nicht signifikant; m. a. W., der Unterschied zwischen den
Regionen ist nicht auf die regionale Zugehorigkeit des Unternehmens, sondern auf andere Unterschiede
zwischen den Regionen (z. B. die GréRen- und Branchenstruktur der jeweiligen Subsamples) zuriickzufiih-
ren. Noch anders ausgedrickt: Ware die GrélRen- und Branchenzusammensetzung in Ost und West gleich,
gabe es zwischen Ost- und Westunternehmen auch keine signifikanten Unterschiede beim Kreditzugang.

Auch junge Unternehmen (bis 5 Jahre) klagen Gberdurchschnittlich haufig Giber Krediterschwernisse.
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Grafik 4: Veranderung der Kreditaufnahme nach Bankengruppe (Anteile in %)
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Mehrfachnennung einer Bankengruppe moglich.

Grafik 4 zeigt, dass am ehesten die Kunden privater Banken von den Krediterleichterungen profitieren. Rund
16 % dieses Kundenkreises (Mehrfachnennungen méglich) meldet, dass der Zugang zu Krediten leichter
geworden sei — das ist der hochste Anteil in allen Bankengruppen — und nur ein Viertel der Kundschaft be-
richtet von Erschwernissen beim Kreditzugang — dies ist der niedrigste Anteil aller drei Bankengruppen. Die-
ser Befund spricht dafiir, dass der Wandel der Finanzmarkte im privaten Bankensektor am weitesten fortge-
schritten sein dirfte, und dass die Kunden der Privatbanken sich am weitesten den Erfordernissen des Fi-

nanzmarktwandels angepasst haben.
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Grafik 5: Veranderung der Kreditaufnahme nach Rechtsformen (Anteile in %)
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Nach Rechtsformen (Grafik 5) berichten nur noch Einzelunternehmen in besonders hohem Male (fast die
Halfte) von Krediterschwernissen und in besonders geringem Male von Krediterleichterungen (6,5 %). Per-
sonengesellschaften und GmbHs liegen in der Nahe der diesjahrigen Durchschnittswerte, und bei AGs
macht sich die Lockerung der Kreditvergabe besonders glinstig bemerkbar. Die statistische Analyse offen-
bart, dass Kapitalgesellschaften (GmbHs und AGs) von der Lockerung der Kreditrichtlinien besonders profi-

tieren konnten — unter Berticksichtigung anderer EinfluRgroen wie Branche, GréRe, etc.’

" Nachdem also fur diese Variablen kontrolliert wurde.
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Grafik 6: Veranderung der Kreditaufnahme nach Bonitat (Anteile in %)
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Eng korreliert ist die Entwicklung der Kreditaufnahme mit der Bonitat des Unternehmens (Grafik 6). Leider
I&sst sich in unserem Sample der Einfluss der Ratingeinstufung auf die Kreditzufuhr nicht direkt untersuchen,
da wir nicht Uber einheitliche Angaben zur Ratingeinstufung der Befragten verfiigen: Nehmen wir jedoch die
Entwicklung der Ratingeinstufung im Jahr vor der Befragung als Proxy fir die Bonitat, dann beeinflusst ein
gutes Rating die Kreditaufnahme positiv: Wahrend nur 18 % der Unternehmen, deren Bonitat sich verbessert
hat, Uber Schwierigkeiten beim Kreditzugang klagen, haben von denen, deren Bonitat schlechter geworden

ist, 62,5 % Schwierigkeiten bei der Kreditaufnahme.
ZWISCHENFAZIT

Zusammenfassend lasst sich feststellen, dass der Anteil der Unternehmen, die eine Erschwernis ihrer Kre-
ditaufnahme melden, geringer ist als in den letzten Jahren. Obwohl ein Jahr-zu-Jahr-Vergleich nur einge-
schrankt zulassig ist, kann geschlussfolgert werden, dass sich die Erschwernis bei der Kreditzufuhr der Un-
ternehmen insgesamt und auch der kleinen und mittleren Unternehmen deutlich verlangsamt hat. Unterstri-
chen wird dieser Befund dadurch, dass dieser Trend in allen Untergruppen des Samples (GréRen, Bran-

chen, Handwerk, Rechtsform und Region) feststellbar ist.
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2.2 Worin aufRern sich die Erschwernisse der Kreditaufnahme?

Diejenigen Unternehmen, die nach wie vor iber Schwierigkeiten beim Zugang zu Krediten berichtet haben,
wurden in dem Fragebogen gebeten, Auskunft dariiber zu geben, worin sich die Erschwernis primar geau-
Bert hat. Fast 1800 Unternehmen — praktisch alle, die angegeben haben, dass sie sich einem erschwerten

Zugang zu Krediten gegenubersehen — haben auf diese Frage geantwortet.8

Grafik 7: Grinde fir die Verschlechterung der Kreditaufnahme nach UmsatzgroRenklassen (Anteile

in %)
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Mehrfachnennung méglich.

Die Antworten (Grafik 7) legen folgendes nahe: Im Zuge des Wandels der Finanzmarkte trachten die Kredit-
institute insbesondere danach, die Kreditrisiken besser in den Griff zu bekommen. Sie tun dies, indem sie
die Kreditnehmer besser als bisher kennenlernen wollen, und auf verstarkte Offenlegung der Geschéaftszah-
len und -strategien fir kennzahlenbasierte Ratingeinstufungen und Kreditentscheidungen dringen. Dies deu-
tet auf den verstarkten Einsatz von regelgestiitzten Scoring- und Ratingverfahren zur Beurteilung des zu
erwartenden Kreditrisikos bei Banken und Sparkassen hin. Fir das bislang in Deutschland vorherrschende
Hausbanksystem, in dem die enge Beziehung zwischen Firmenkundenbetreuern und Unternehmern kenn-
zeichnend war, bedeutet das eine Umwalzung: Nicht mehr implizite Ubereinkiinfte und Sicherheiten bestim-
men Kreditvergabe und Kreditkonditionen, sondern kennzahlenbasierte und nachprifbar anhand zentral

vorgegebener Kriterien arbeitende Algorithmen, so dass der Firmenkundenbetreuer deutlich weniger Spiel-

8 Bei dieser Frage waren Mehrfachnennungen méglich.



18 Unternehmensfinanzierung

raum bei Kreditverhandlungen hat. Fast zwei Drittel der Antwortenden berichten, dass die Banken in diesem

Sinne ihre Anforderung an die Offenlegung von Geschéaftszahlen und —strategien erhoht hatten.

Der Abschatzung des Kreditrisikos dient auch eine genaue Dokumentation des Vorhabens. Nahezu die Half-
te der Unternehmen berichtet davon, dass die Anforderungen der Banken an die Vorhabensdokumentation
gestiegen seien. Auch wenn wegen der Vielfalt der Vorhaben und der prinzipiellen Schwierigkeiten bei der
Prognose zuklnftiger Geschéftsentwicklungen dieser Teil der Risikokontrolle méglicherweise nicht formali-
siert in die Vergabeentscheidung eingeht, so liefert er doch Anhaltspunkte zu den Erfolgsaussichten der zu
finanzierenden Investition. Vor allem die Marktaussichten eines Vorhabens und das unternehmerische En-
gagement — ein unabdingbarer Baustein fir den Projekterfolg — dirften im Mittelpunkt des Interesses der

Kreditinstitute stehen.

Die (Um-) Strukturierung der Kreditentscheidungswege und —prozesse und generell der Kreditinfrastruktur in
den Banken verlauft nicht nur zur Zufriedenheit der Bankkunden: Ein knappes Drittel der Unternehmen mit
erschwertem Kreditzugang klagt Uber eine langwierige Bearbeitungs- und Entscheidungsdauer, und fir ein
gutes Funftel dieser Unternehmen &uflern sich die Schwierigkeiten in einer allgemeinen Klimaverschlechte-

rung im Bereich der Firmenkundenbetreuung, z. B. in der Reduzierung der Filialen, der Ansprechpartner etc.

Das nachste grofRe Feld der Risikokontrolle und Risikosteuerung sind die Sicherheiten, die von den Unter-
nehmen bei der Kreditentscheidung gestellt werden muissen. Die Unternehmen — fast zwei Drittel derjenigen,
die von zunehmenden Schwierigkeiten bei der Kreditvergabe berichten — stellen fest, dass die Kreditinstitute

mehr Sicherheiten einfordern als friher.

Die nunmehr verfiigbaren Instrumente der Risikoberechnung, Risikobegrenzung und Risikosteuerung garan-
tieren aber nicht, dass alle Unternehmen den gewilnschten Kredit tatsachlich erhalten. Fir immerhin zwei
Finftel der Unternehmen, die Uber Erschwernisse beim Kreditzugang klagen, bestehen die Schwierigkeiten
darin, dass sie Probleme haben, Gberhaupt noch Kredite zu erhalten. Ein Viertel der Unternehmen berichtet

davon, dass sich die Schwierigkeiten darin auf3ern, dass die Zinsen gestiegen seien.

Die Schwierigkeiten, iberhaupt noch einen Kredit zu erhalten, und héhere Zinsen flir ausgereichte Kredite
korrelieren mit der UnternehmensgréfRe: Das erstere Problem betrifft vor allem kleinere Unternehmen, das
letztere eher grofRere. So gibt die Halfte der Unternehmen mit bis zu einer Mio. EUR Jahresumsatz mit Er-
schwernissen beim Kreditzugang an, dass diese Erschwernisse darin bestinden, dass sie generelle Schwie-
rigkeiten hatten, Uberhaupt noch einen Kredit zu erhalten. Von den Unternehmen mit einem Jahresumsatz
von Uber 50 Mio. EUR, die sich einem erschwerten Kreditzugang gegeniibersehen, sagen nur 20,5 %, dass

sie Schwierigkeiten hatten, einen Kredit zu erhalten.

Umgekehrt klagt weniger als ein Viertel der kleinsten Unternehmen mit Erschwernissen beim Kreditzugang
Uber héhere Zinsen; bei den Unternehmen mit einem Jahresumsatz von tber 50 Mio. EUR sind es immerhin

nahezu ein Drittel.

Beide Sachverhalte lassen den Schluss zu, dass die risikoadaquate Differenzierung der Kreditkonditionen
erst bei groReren Unternehmen voll greift. Bei diesen erheben die Kreditinstitute im Falle geringer Bonitat
einen Risikoaufschlag bei den Zinsen, der zu den zutage getretenen Klagen der Unternehmen Uber die Zins-

hohe fihrt. Kleineren Unternehmen wird dagegen bei zu geringer Bonitat und zu wenig werthaltigen Sicher-
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heiten eher der Kredit verweigert, die Zinshdhe ist hingegen seltener Risikosteuerungs- und Risikovergu-
tungsinstrument. Unterstiitzt wird dieser Befund durch die gréRenabhangige Auswertung der Frage nach der
Offenlegung der Geschéftszahlen: Zum einen stellt diese Anforderung der Banken in allen Grol3enklassen
einen der wichtigsten Grinde fur die Kreditschwierigkeiten dar, zum anderen wird diese Auspragung der
Erschwernis des Kreditzugangs von gréReren Unternehmen haufiger genannt als von kleinen Unternehmen.
Auch die Anforderung an die Projektdokumentation wird von gréeren Unternehmen haufiger genannt. Der
Grund dafir ist unschwer auszumachen: Offenbar lohnt eine differenzierte Bonitatsanalyse, bei der eine

Vielzahl von Faktoren berticksichtigt wird, bei grofieren Unternehmen eher als bei kleineren.

Gleichzeitig klagen Unternehmen mit mehr als 50 Mio. EUR Jahresumsatz eher selten tber gestiegene An-
forderungen an die Werthaltigkeit der Sicherheiten. Auch dieser Sachverhalt lasst erneut den Schluss zu,
dass die Kreditinstitute bei gréleren Unternehmen eher nach adaquater Risikovergutung, bei kleineren eher

nach Risikobegrenzung streben.

Der Wandel an den Finanzmarkten hat also bisher dazu gefiihrt, dass insbesondere die gréReren Unter-
nehmen von einer differenzierten Konditionengestaltung profitieren kénnen, wahrend aus mehreren Grinden
kleinere Unternehmen an dieser Entwicklung bislang nur eingeschrankt teilhaben. Bei letzteren lohnt eine
aufwendigere, differenzierte Bonitatsanalyse angesichts der geringen KreditgréRe, der in Bezug auf die Kre-
ditgrofe wenig variablen Transaktionskosten, und der daraus folgenden niedrigeren absoluten Verdienst-
moglichkeiten fur die Kreditinstitute kaum. Zudem werden sie nach den Bestimmungen des Basel-lI-
Regelwerks meist dem Segment der Retail-Kredite zugeschlagen, fir das eine einheitliche Eigenkapitalun-
terlegung gilt. FUr die Kreditinstitute ist es daher einzelwirtschaftlich rational, jenseits einer bestimmten Boni-
tatsschwelle (die von Institut zu Institut unterschiedlich sein kann) Kredite an kleine Unternehmen nur gegen

entsprechende Sicherheiten herauszulegen beziehungsweise die Kreditvergabe ganz einzustellen.’

Einige weitere Beobachtungen im Sample sind noch statistisch signifikant und daher berichtenswert: So
machen sich die Erschwernisse der Kreditaufnahme fiir junge Unternehmen (bis finf Jahre) seltener als bei
Bestandsunternehmen dadurch bemerkbar, dass sie fur Kredite hdhere Zinsen zahlen missen. Ein Grund
dafir ist vermutlich darin zu suchen, dass junge Unternehmen haufig froh sind, Uberhaupt einen Kredit zu
erhalten. Probleme, Uberhaupt einen Kredit zu erhalten, haben Kunden privater Banken eher als Kunden von
Sparkassen und Genossenschaftsbanken — zwar nur geringfligig, aber signifikant (Grafik 8). Moglicherweise
sind erstere nach wie vor in besonderem Malle zurlickhaltend, wenn es darum geht, Risiken kleiner Unter-

nehmen zu schultern.

® Um diese Entwicklung abzumildern und auch schlechtere Bonitaten noch mit Krediten zu versorgen, hat die KfW 2005

ein risikogerechtes Zinssystem in ihre Forderkredite eingefiihrt.
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Grafik 8: Grunde fir die Verschlechterung der Kreditaufnahme nach Bankengruppen (Anteile in %)
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Unternehmen mit Sitz im Westen Deutschlands mussen eher als solche aus dem Osten ihre Geschaftszah-
len offen legen (ohne Grafik). Mdglicherweise sind ostdeutsche Unternehmen schon langer daran gewohnt,
die Banken durch die Vorlage von Geschaftszahlen von ihrer Kreditwirdigkeit zu tGberzeugen, da das Haus-
bankensystem erst in den Jahren nach 1990 eingefiihrt wurde, so dass es sich in der im Westen herrschen-
den Form gar nicht etablieren konnte. Die Offenlegung der Geschéftszahlen stellt fir die Unternehmen des
Verarbeitenden Gewerbes ein geringeres Problem dar als fur Unternehmen aus anderen Branchen — ver-
mutlich weil in der Industrie auch unternehmensintern verbindlichere Standards der Rechnungslegung und
Dokumentation gelten. Der gleiche Grund kénnte erklaren, warum Handwerksunternehmen starker mit der

Offenlegung der Geschéaftszahlen zu kdmpfen haben als nicht zum Handwerk gehérige Unternehmen.

Die Klimaverschlechterung macht sich vor allem bei Kunden von privaten Banken bemerkbar; Kunden von
Sparkassen und Genossenschaftsbanken, die in ihren Instituten offenbar eher noch konkrete Ansprechpart-
ner und Kontinuitdt erwarten kénnen, sind weniger betroffen. Auch junge Unternehmen sind davon weniger

betroffen als altere — moglicherweise als Folge ihrer geringeren Prasenzdauer auf den Kreditmarkten.

Vor allem Sparkassen fordern von ihren Kunden mehr als bisher die Offenlegung von Geschéaftszahlen und
—strategien. Dies kdnnte darauf hindeuten, dass sich der Sparkassensektor insgesamt bei der Einfiihrung
moderner Ratingverfahren noch in einer leichten Nachzliglerrolle befindet und nun dabei ist, den Vorsprung
der anderen Institutsgruppen aufzuholen. Vor allem Kunden von Genossenschaftsbanken identifizieren ihre
Schwierigkeiten mit der Kreditzufuhr damit, dass sie mehr Sicherheiten stellen missen. Mdglicherweise deu-

tet dies darauf hin, dass die risikoadaquate Konditionengestaltung im Genossenschaftsbanksektor noch
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nicht so weit fortgeschritten ist, so dass die Bedeutung der Sicherheiten hier gréer ist als in anderen Bank-
sektoren. Darlber hinaus klagen insbesondere Handwerksunternehmen Uber erhdhte Sicherheiten, die sie

stellen missen.

Unternehmen, deren Rating sich in den zw6If Monaten vor der Befragung verschlechtert hat, geben haufiger
als andere an, dass ihre Probleme bei der Kreditzufuhr darin bestiinden, dass sie Schwierigkeiten hatten,
Uberhaupt noch Kredite zu erhalten (ohne Grafik). Ihre Probleme bestehen seltener darin, dass die Anforde-
rungen der Institute an die Dokumentation des Vorhabens gestiegen sind oder dass sie Banken auf eine
Offenlegung der Geschaftszahlen und —strategien dréangen: Eine Verschlechterung der Bonitat fihrt haufiger
zum Ausschluss von der Kreditvergabe. Zudem sehen sich die betroffenen Unternehmen in erheblich hdhe-
rem Mal3e als andere einer verstarkten Sicherheitenforderung der Banken gegentiber — offensichtlich lassen
sich die Kreditinstitute, sofern sie die Kreditvergabe nicht ablehnen, ihre Kreditausreichungen mit hohen
Sicherheiten unterlegen. Schlielllich kann gesagt werden, dass die Unternehmen bei Verschlechterung der
Bonitat selten Uber eine zu lange Bearbeitungsdauer klagen. Das ist insofern plausibel, als dass die Banken
mit der Feststellung ungenigender Bonitat die Bearbeitung des Kreditantrags meist abbrechen und einen

Entscheid Uber den Kreditantrag fallen durften.

2.3 Kundigung der Bankverbindung

Die Kundigung einer Bankverbindung stellt fur jedes Unternehmen eine sehr ernste Bedrohung dar, die zu-
dem meist zu einer bereits vorhandenen Schieflage hinzutritt. Liquiditdtsschwierigkeiten oder Schwierigkei-
ten bei der Bedienung eines Kredits kdnnen ein Ausloser fur die Kiindigung sein und werden durch die Kiin-
digung noch verstarkt. Eine solch bedrohliche Schieflage diirfte haufig der Insolvenz des betroffenen Unter-
nehmens unmittelbar vorangehen. Zwar kann dieser Mutmaf3ung an dieser Stelle nicht nachgegangen wer-
den; sie wird hier nur erwahnt, um zu verdeutlichen, dass in dieser Befragung nur solche Unternehmen be-
fragt werden konnten, die eine solche fiir das wirtschaftliche Uberleben gefahrliche Situation tberstanden
haben, ohne dass sie aus dem Markt ausgeschieden sind. Es handelt sich also bei der Frage nach der Kin-
digung der Bankverbindung um eine in dieser Hinsicht positive Auswahl von Unternehmen, ndmlich um die-
jenigen Unternehmen, die Uberlebensstark genug waren, eine Kindigung ihrer Bankverbindung zu Uberste-

hen, und solche, die die Kiindigung ihrer Bankverbindung abwenden konnten.

Insgesamt waren nur 8 % der in unserer Befragung enthaltenen Unternehmen von einer Kiindigung selbst
oder der Androhung einer Kiindigung ihrer Bankverbindung betroffen. Diese Zahl verteilt sich zu ungefahr

gleichen Teilen auf die Androhung der Kiindigung und auf die Kiindigung selbst.
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Grafik 9: Kiindigung der Bankverbindung nach UmsatzgroRenklassen (Anteile in %)
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Die Betrachtung nach der UnternehmensgréRe zeigt, dass die Kiindigungen und die Androhung der Kiindi-
gung mit der UnternehmensgréRe tendenziell zunehmen (Grafik 9) — von den kleinsten Unternehmen (7 %)
bis zu einer Unternehmensgréfe von 50 Mio. EUR Jahresumsatz (10,5 %). Danach gehen sie wieder zu-
rick, ohne dass das Niveau der kleinen Unternehmen erreicht wird. Der Grund flr die Korrelation mit der
Unternehmensgrofie kénnte sein, dass groflere Unternehmen starker unter Beobachtung ihrer Bank stehen
als kleinere und bei Eintreten entsprechender Kriterien die Geschaftsverbindung von Seiten der Bank tat-
sachlich eher beendet wird. Eine Differenzierung nach Rechtsformen und Branchen ergibt keine naheren
Aufschliisse. Jungen Unternehmen wird weniger haufig gekiindigt — eine solche Bankbeziehung ist meist
gerade erst aufgenommen worden, so dass die Wahrscheinlichkeit fir das Auftreten eines Kiindigungsgrun-

des noch gering ist.

Obwohl die Rating-Entwicklung der letzten zwoIf Monate nicht in direktem Zusammenhang mit der Kindi-
gung der Bankverbindung seitens der Bank in den drei Jahren vor der Befragung stehen muss, ist ein star-
ker statistischer Zusammenhang zwischen Kiindigung und Ratingentwicklung feststellbar. Solchen Unter-
nehmen, deren Rating sich negativ entwickelt hat, haben die Kreditinstitute auch haufiger als anderen die
Bankverbindung gekundigt. Allerdings kann der Ursache-Wirkungs-Zusammenhang anhand der Daten nicht
geklart werden: Denkbar ist sowohl, dass die Kiindigung zu einer Verschlechterung der Bonitat gefiihrt, als

auch, dass eine vorangegangene Ratingherabstufung zur Kiindigung der Bankverbindung gefiihrt hat.
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Bezuglich der Griinde fiir die Kiindigung der Bankverbindung oder die Androhung der Kiindigung (Grafik 10)
lassen sich nur wenige statistisch signifikante Beobachtungen machen. So gibt es starke Indizien, dass jun-
ge Unternehmen besonders haufig Schwierigkeiten wegen zu geringer Unternehmensrendite oder einer
schlechten Prognose fiir die Geschaftsentwicklung des Unternehmens bekommen (die Unternehmensgréiie
spielt fur letzteres keine signifikante Rolle). Vor allem private Banken sprechen Kiindigungen wegen zu ge-
ringer Umsatze bei der Bank aus, oder sie drohen die Kindigung aus diesem Grunde an. Es wundert wenig,
dass groRere Unternehmen von diesem Kiindigungsgrund deutlich seltener betroffen sind. Etwas schwacher
ist die statistische Evidenz dafiir, dass Kiindigungen wegen zu geringer Bankumsatze seltener bei Westun-
ternehmen, im Handwerk und bei jungen Unternehmen erfolgen. Die Grinde dafiir kdnnten sein, dass im
Westen die Hausbankbeziehung (noch) etwas starker ausgepragt ist als im Osten, und dass eine Bankbe-
ziehung bei jungen Unternehmen trotz geringer Umséatze zustande kommt und fortbesteht, weil gréere
Bankumsatze flir die Zukunft mit fortschreitendem Unternehmenswachstum erwartet werden. Eine verander-
te Geschéaftspolitik der Bank dient insbesondere bei Unternehmen mit mehr als 2,5 Mio. EUR Jahresumsatz
— unabhangig von der Bank — als Kiindigungsgrund. Von jungen Unternehmen wird dieser Grund signifikant

seltener angegeben — das konnte erwartet werden und spricht fir die Validitat der Ergebnisse.

Grafik 10: Begriindung der Kiindigung bzw. der avisierten Kiindigung einer Bankverbindung nach

UmsatzgroéRenklassen (Anteile in %)
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2.4 Kreditlinien: Mehr Erhéhungen als Kirzungen

Wahrend bei 2/3 der Unternehmen die Kreditlinien unverandert geblieben sind, meldet der Rest der antwor-
tenden Unternehmen eine Veranderung (Grafik 11): entweder eine Verlangerung (gut 20 %) oder eine Kiir-
zung (11 %).

Grafik 11: Kreditlinien nach UmsatzgroRenklassen (Anteile in %)
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Eine Verlangerung haben besonders Kunden von Sparkassen erhalten, und auch Unternehmen mit einem
Jahresumsatz von mehr als 2,5 Mio. EUR konnten eher als kleinere eine Verlangerung ihrer Kreditlinien
verbuchen. Dies gilt auch fur Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes: Die gute Konjunktur im industriel-
len Mittelstand und die kraftige Exporttatigkeit dirften in dieser Branche ebenso eine Erh6hung der Nachfra-
ge nach kurzfristigen Betriebs- und Umsatzfinanzierungen zur Folge gehabt haben wie die Bereitschaft, die
zusatzliche Nachfrage zu befriedigen. Fir das eher binnenwirtschaftlich orientierte Handwerk ist dagegen
die Verlangerung der Kreditlinien nur unterdurchschnittlich ausgefallen. Besonders von der allgemeinen

Tendenz zu einer Erhéhung der Kreditlinien konnten schlieRlich junge Unternehmen profitieren.

Von den Unternehmen, deren Kreditlinie erhéht worden ist, haben gut drei Viertel die Erhéhung von ihrer

Bank aktiv eingefordert (ohne Grafik); beim Rest ging die Initiative von der Bank aus. Private Banken und
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Sparkassen haben eher als die Genossenschaftsbanken von sich aus eine Erhéhung der Kreditlinie angebo-

ten. Andere signifikante Unterschiede zwischen den Subsamples sind nicht vorhanden.

Von den Unternehmen, deren Kreditlinie weder reduziert noch erhéht worden ist, hat eine Gberwaltigende
Mehrheit von mehr als 90 % eine Erhéhung auch nicht gewlinscht, und nur 6 % dieser Unternehmen haben
uns geantwortet, dass sie zwar eine Erhéhung der Kreditlinie gewlinscht, diese aber nicht erhalten hatten.
Signifikant haufiger handelt es dabei um Unternehmen mit weniger als 10 Mio. EUR Umsatz. Offenbar ha-
ben die Kreditinstitute die wirtschaftlichen Aussichten kleiner und mittlerer Unternehmen etwas skeptischer

beurteilt als die grof3erer Unternehmen.

Fir die Zukunft erwarten die meisten Unternehmen keine Anderung ihrer Kreditlinien. Diejenigen, die eine
Anderung erwarten, gehen am ehesten von einer Fortsetzung des bisherigen Trends aus, d. h. Unterneh-
men, deren Kreditlinie reduziert worden ist, erwarten besonders haufig eine Reduzierung auch in der Zu-
kunft; und Unternehmen, deren Kreditlinie erhéht worden ist, erwarten besonders haufig eine Steigerung

auch in der Zukunft.

Grafik 12: Kreditlinie zukiinftig nach Bankengruppen (Anteile in %)
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Kunden von Genossenschaftsbanken (Grafik 12) und Unternehmen aus dem Westen (ohne Grafik) sind in

Bezug auf eine Erhdhung ihrer Kreditlinie in der Zukunft besonders skeptisch, ebenso verhalt es sich mit

Unternehmen, deren Bonitat sich im letzten Jahr verschlechtert hat. AGs und junge Unternehmen sind da-
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gegen besonders optimistisch, wenn es um die Erhéhung ihrer Kreditlinie geht. Vor allem bei jungen Unter-
nehmen ist dies leicht erklarlich: Sie starten vermutlich mit einer geringen Kreditlinie und benétigen in der
Wachstumsphase bald mehr und kénnen darauf hoffen, dass ihre Bank oder Sparkasse sie dabei unter-
stltzt.

2.5 Qualitat der Beratung durch Banken

Insgesamt antworten mehr als zwei Drittel der Unternehmen, dass sich an der Beratungsqualitat ihrer Bank
oder ihrer Sparkasse im letzten Jahr nichts gedndert habe. Der Rest teilt sich zu ungefahr gleichen Teilen in
solche Unternehmen, die meinen, dass sie von ihrer Bank oder Sparkasse friiher schlechter beraten worden
seien, und solche, die angeben, friiher besser beraten worden zu sein (Grafik 13). Vor allem kleine Unter-
nehmen mit weniger als 1 Mio. EUR Umsatz sind letzterer Auffassung, ebenso Einzelhandels-,
Dienstleistungs- und Handwerksunternehmen. Das Antwortverhalten der Unternehmen legt den Schluss
nahe, dass die Kreditinstitute ihre Beratungsanstrengungen starker als bisher auf (vermeintlich) profitablere
Kundschaft konzentrieren.

Grafik 13: Beratungsqualitat der Banken nach UmsatzgréRenklassen (Anteile in %)
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Von denjenigen Unternehmen, die der Auffassung sind, dass sie friiher von ihrer Bank besser beraten wor-
den seien, geben mehr als die Halfte an, dass das an dem Wechsel des Ansprechpartners liege (Grafik 14).

Bei Genossenschaftsbanken scheint dies weniger ein Problem zu sein. Mdglicherweise haben Genossen-
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schaftsbanken bei der Umstrukturierung ihrer Vertriebs- und Beratungsprozesse mehr Wert auf Kontinuitat

gelegt als Sparkassen und private Banken.

Grafik 14: Grinde fir gesunkene Beratungsqualitat der Banken nach Bankengruppen (Anteile in %)
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Den zweithaufigsten Grund fur die Verschlechterung der Beratungsqualitat der eigenen Bank sehen fast die
Halfte der Unternehmen darin, dass sich das Klima im Beratungsgesprach generell verschlechtert habe. Bei
dieser Frage konnen systematische Zusammenhange im Antwortverhalten zwischen Branchen, GroRen,
Regionen etc. nicht erkannt werden — nur Unternehmen, deren Ratingeinstufung gesunken ist, nennen die-

sen Grund signifikant haufiger als andere.

Mehr als ein Flnftel der Unternehmen beklagen sich darliber, dass der Betreuer zu wenig Zeit fir die Bera-
tung aufwende. Hier fehlt jeder systematische Zusammenhang — auch der zwischen Unternehmensgrofie

und Zeitintensitat der Beratung.

Als letzter Grund fir die gesunkene Beratungsqualitat gibt rund ein Siebtel der Unternehmen an, dass be-
stimmte Beratungsleistungen der Banken und Sparkassen gar nicht mehr zur Verfligung stiinden. Kunden
von Sparkassen merken dies weitaus seltener an als die Kunden anderer Institute — offenbar erbringen die
Sparkassen nach wie vor neben den eigentlichen Bankdienstleistungen starker als andere Institute auch

Beratungsleistungen in der von den Unternehmen gewlinschten Breite.
ZWISCHENFAZIT

Insgesamt hellt sich der Finanzierungshorizont fir die Unternehmen in Deutschland langsam auf. Nur noch
ein Drittel der Unternehmen berichtet, dass sich ihre Kreditaufnahme im Jahr 2005 erschwert habe. Einer-

seits schreitet der Finanzmarktwandel weiter voran, andererseits haben mehrere Faktoren — die 2005 ein-
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setzende Konjunkturbelebung sowie die Lockerung der Kreditrichtlinien auf Seiten der Kreditinstitute und
ihre damit einhergehende Bereitschaft, die Neukreditvergabe wieder zu starken — die Folgen des Finanz-
marktwandels fir die Unternehmen gemildert. Daflir sprechen nicht nur die Abschwachung der Verschlech-

terung der Kreditaufnahme, sondern auch die gestiegene Haufigkeit der Erhéhung der Kreditlinien.

Der Finanzmarktwandel bleibt fir alle Unternehmen weiterhin deutlich spirbar; kein Unternehmen kann sich
seinen Auswirkungen entziehen. Er fihrt unter anderem dazu, dass die Kreditinstitute bei ihren Kreditent-
scheidungen zunehmend die ertragsrelevanten Risiken bericksichtigen. Davon sind grofe und kleine Un-
ternehmen in gleicher Weise, jedoch in unterschiedlichem AusmalR betroffen: Wahrend die Kreditinstitute bei
gréReren Unternehmen eher nach adaquater Risikovergitung streben, setzen sie bei kleineren eher auf

mengenmalige Risikobegrenzung.

3 Rating: Gestarkte Risikokultur

Das Rating ist ein zentrales Charakteristikum der neuen Usancen im Kreditmarkt. Die Wandlung der auf
Langfristigkeit, Vertrauen und personlicher Bekanntheit ausgelegten Hausbankbeziehung ist am besten am
Vordringen der neuen Ratingkultur zu erkennen. Mit Hilfe des Ratings er6ffnet sich der Weg zur kennzah-
lenbasierten Risikobeurteilung und -einschatzung der Kreditvergabe und dartber hinaus zur effizienteren
Risikosteuerung im Gesamtgeschaft der Bank. Gleichzeitig bringt es fir die Kunden der Institute bedeutende
Umstellungen mit sich: Anders als in einem reinen Hausbanksystem missen sie nunmehr periodisch die
Institute mit vergangenheitsorientierten Berichten (Bilanzen, BWAsm) und zukunftsorientierten Planen (Ge-
schaftsplanungen und —aussichten) versorgen. Insbesondere von kleinen und mittleren Unternehmen erfor-
dert dies nicht nur erhebliche Umstellungen in Bezug auf ihre traditionelle Verschlossenheit, sondern auch in

Bezug auf die betriebsinterne Organisation und Durchfiihrung des Berichts- und Dokumentationswesens.

Mehr als die Halfte der Unternehmen gibt an, ein internes Rating von ihrem Kreditinstitut zu haben (Grafik
15). Aber immerhin 30 % der Unternehmen sagen, dass sie keines besitzen; und ein knapp Siebtel der Un-

ternehmen weil noch nicht einmal, ob es von der Bank geratet worden ist."’

Das Vorhandensein eines bankinternen Ratings ist stark groRenabhangig: Je grofRer das Unternehmen,
desto eher hat die Bank ein Rating durchgefihrt. Der Anteil steigt von einem knappen Drittel bei den kleins-
ten Unternehmen mit weniger als 1 Mio. EUR Jahresumsatz auf drei Viertel bei den Unternehmen mit mehr
als 50 Mio. EUR Jahresumsatz. Mit zunehmender UnternehmensgréRe sinken nicht nur die Anteile der Nein-

Antworten, sondern auch die Haufigkeiten der Weil-nicht-Antworten deutlich.

1% Betriebswirtschaftliche Auswertung, d. i. eine Aufstellung der Gewinn- und Erl0ssituation wahrend eines laufenden

Geschéftsjahres.

" Die Antworten auf diesen Fragenkomplex sind nicht nur wegen der mangelnden Kongruenz der Berichtskreise, son-

dern auch wegen einer Anderung der Fragebogenarchitektur nicht mit denen des Vorjahres vergleichbar.
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Grafik 15: Rating von einem Kreditinstitut ("internes Rating") nach UmsatzgréRenklassen (Anteile in
%)

bis 1 Mio. EUR (1.480) 45,5%

|
1

Uber 1 bis 2,5 Mio. EUR

0,
(856) 33,8%

Uber 2,5 bis 10 Mio. EUR

0,
(1.413) 26,3%

Wja
nein
B weil} nicht

o

N
°

5

Gber 10 bis 50 Mio. EUR
(1.296)

21,1%

Uber 50 Mio. EUR (709) 19,5%

Alle Unternehmen (5.764) 30,4%

=

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Der Befund lasst den Schluss zu, dass groflere Unternehmen von ihrer Bank sowohl haufiger geratet als
auch haufiger Uber das Vorhandensein eines Ratings in Kenntnis gesetzt werden. Zu den gréRenbedingten
Haufigkeitsunterschieden dirften auch Qualitdtsunterschiede des Ratings treten. Es ist zu vermuten, dass
ein Rating fir ein grolReres Unternehmen aufwendiger ausfallen wird als ein Rating fir ein kleines Unter-

nehmen, bei dem die Ratingkosten einem verhaltnismaRig kleinen Risiko gegeniiberstehen.

Uber ein externes Rating verfiigt nur eine Minderheit von weniger als 10 % der antwortenden Unternehmen
(Grafik 16). Auch hier variiert die Haufigkeit stark mit der Unternehmensgrofle: Groflere Unternehmen sind

mehr als viermal so haufig extern geratet wie kleine.
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Grafik 16: Rating von einer Nicht-Bank ("externes Rating") nach UmsatzgréRenklassen (Anteile in %)
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Das einzige weitere signifikante Ergebnis ist, dass Einzelfirmen und Dienstleistungsunternehmen seltener

Uber ein externes Rating als Unternehmen aus anderen Branchen verfligen.

Mehr als drei Funftel aller Unternehmen kennen die Kriterien, die ihre Bank der Bonitatspriifung zugrunde
legt (Grafik 17). Sogar 85 % sind es, wenn man nur diejenigen Unternehmen beriicksichtigt, die ber ein
Bankrating verfligen beziehungsweise davon wissen. Offensichtlich verstehen nunmehr viele Unternehmen,
welch wichtigen Stellenwert das Rating im Wandel des Finanzsystems einnimmt und informieren sich ent-
sprechend. Allerdings liegt der entsprechende Wert bei kleinen Unternehmen mit weniger als 1 Mio. EUR
Umsatz nur bei weniger als zwei Funfteln (zwei Drittel bei den kleinen Unternehmen mit Bankrating), bei den
grélten dagegen betragt der Bekanntheitsgrad der Ratingkriterien 80 % (Uber 90 % bei Unternehmen mit
Bankrating). Der Zusammenhang zwischen Grof3e und Kenntnis der Ratingkriterien ist hochsignifikant. Wei-
tere signifikante Zusammenhange existieren nicht. Anzumerken bleibt, dass die Ratingkriterien nicht not-
wendig von der Bank kommuniziert werden mussen. Vielerorts klaren Kammern und Verbande Uber die Kri-
terien auf, so dass viele Unternehmen ihr Wissen aus zweiter Hand bezogen und in eher allgemeiner Form
zur Verfugung gestellt bekommen haben durften. Daflr spricht, dass knapp 30 % der Unternehmen, die

nicht Uber Bankrating verfiigen, ebenfalls angeben, die Kriterien der Bank zu kennen.
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Grafik 17: Ratingkriterien bekannt nach UmsatzgrdoRenklassen (Anteile in %)
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Ebenso wie die allgemeinen Ratingkriterien ist auch die individuelle Ratingnote grofieren Unternehmen weit-
aus besser bekannt als kleineren (Grafik 18). Gefragt, ob sie ihre Ratingnote bzw. —einstufung kennen, ant-
worten drei Viertel der Unternehmen, die Uber ein Rating verfiigen, mit ja — und zwar nahezu 90 % der groR-
ten, aber nur gut die Halfte der kleinsten. Weitere statistisch signifikante Zusammenhange kénnen hier nicht
erkannt werden — sieht man von den jungen Unternehmen ab, denen ihre Ratingnote selbst bei Vorhanden-

sein eines internen oder externen Ratings sehr viel seltener bekannt ist als Bestandsunternehmen.

Das Antwortmuster deutet auf mégliche Kommunikationsdefizite zwischen Bank und Kunden hin, vor allem
bei kleineren Unternehmen, von denen rund 45 % bzw. 37 % ihre Ratingnote nicht kennen, obwohl sie wis-

sen, dass ihre Bank sie geratet hat.
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Grafik 18: Ratingnote bekannt nach UmsatzgroRenklassen (Anteile in %)
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Kommunikationsdefizite offenbaren sich auch in folgendem Ergebnis der Umfrage: Falls die Ratingnote nicht
bekannt ist, sind dafiir hauptsachlich die Unternehmen selbst verantwortlich: Nach den Griinden dafiir ge-
fragt, warum sie ihre Ratingnote nicht kennen, antworten namlich drei Viertel der Unternehmen, die entwe-
der ein bankinternes Rating haben oder nicht wissen, ob sie eins haben, dass sie sich nicht nach ihrer Ra-
tingnote erkundigt haben (Grafik 19). Lediglich knapp 30 % der Unternehmen geben an, dass die Bank das
Ratingergebnis nicht mitgeteilt habe. Signifikante Unterschiede zwischen den einzelnen Gruppen lassen sich
bei dieser Frage nicht ausmachen — insbesondere sei darauf hingewiesen, dass die Unternehmensgrofle

beim Antwortverhalten hier keine Rolle spielt.
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Grafik 19: Ratingnote nicht bekannt, weil sich das Unternehmen nicht danach erkundigt hat (nach

UmsatzgroRenklassen, Anteile in %)
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Wir wollten von den Unternehmen auch wissen, wie sich ihre Rating-Einstufung im Jahr vor der Befragung
verandert hat (Grafik 20). Von allen Unternehmen, denen ihre Rating-Note bekannt ist, hat sich das Rating
nur bei einer kleinen Minderheit (8 %) verschlechtert. Bei 45 % hat sich das Rating nicht verandert, und bei
knapp zwei Flnfteln hat es sich sogar verbessert. (Knapp 10 % haben angegeben, die Entwicklung nicht zu

kennen.)

Verbessert hat sich tendenziell das Rating von GmbHs und vor allem AGs (ohne Grafik) — méglicherweise,
weil Kapitalgesellschaften die Transparenzanforderungen der Banken besser erfiillen als Einzelunternehmen
und Personengesellschaften, da ein guter Teil von ihnen sowieso publizitatspflichtig ist und Uber entspre-
chende Strukturen verfligt. Zudem konnten sie in besonderem Malle Anstrengungen unternommen haben,
um ihr Rating zu verbessern, z. B. mit dem Ziel, an den neuen Finanzierungsinstrumenten fiir mittlere Unter-
nehmen partizipieren zu kdnnen. Auch die GréRRe spielt eine gewisse Rolle: Grafik 20 zeigt einen starken
und kontinuierlichen Einfluss der UnternehmensgroRe, aber die Uberpriifung mit statistischen Methoden
offenbart, dass erst Unternehmen mit mehr als 50 Mio. EUR Jahresumsatz ihr Rating in besonderem Malie
haben verbessern kénnen. Mdglicherweise gilt hier derselbe Grund wie bei den Kapitalgesellschaften: diese
Unternehmen sind eher publizitatspflichtig, verfligen demgeman eher als andere Gber zweckgemalie einge-
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spielte Strukturen und sind besonders daran interessiert, ihr Rating zu verbessern, um neue Finanzierungs-

instrumente'? nutzen zu kénnen.

In der Betrachtung nach Branchen geben besonders selten Bauunternehmen an, dass sich ihre Rating-
einstufung verbessert habe (ohne Grafik). Wahrend eine Verbesserung nur bei einem knappen Viertel statt-
gefunden hat, hat sich die Ratingeinstufung von 10 % der Bauunternehmen verschlechtert — der héchste
Wert aller Branchen. Nicht viel besser sieht es im Dienstleistungssektor aus, wo sich nur 30 % der Unter-

nehmen Uber eine Bonitatshdherstufung freuen konnten.

Grafik 20: Ratingentwicklung nach UmsatzgréfRenklassen (Anteile in %)
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Unternehmen des Dienstleistungssektors (und auch aus dem Einzelhandel) sagen zudem o6fter als andere,
dass sie nicht wissten, wie sich ihre Bonitatseinstufung entwickelt habe. Das Antwortverhalten ist zudem
signifikant grofenabhangig: Kleinere Unternehmen kennen viel Ofter als gréfRere ihre Ratingentwicklung
nicht — auch dies ein Hinweis auf oftmals mangelhafte Kommunikation zwischen Kreditinstituten und kleinen

Mittelstandlern.

12 Beziehungsweise auch traditionelle Instrumente, die bislang groRen Unternehmen vorbehalten waren und nunmehr

durch den Finanzmarktwandel auch groReren Mittelstandlern zur Verfugung stehen.
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Fir Unternehmen ist es meist hilfreich, nicht nur ihr Ratingergebnis zu erfahren, sondern es vom Firmenkun-
denbetreuer auch erlautert zu bekommen. Noch besser ist es, das Rating gezielt zum Anlass zu nehmen,
Uber Verbesserungspotenziale im Unternehmen zu sprechen und Vorschlage fiir eine bessere Ausgestal-
tung von Verfahren und Leistungen des Unternehmens zu machen. In diesem Sinn sind Sparkassen und
Genossenschaftsbanken die besseren Kommunikatoren: lhre Kunden geben haufiger als die Kunden von
Privatbanken an, dass sie mit ihrem Firmenkundenbetreuer ein Gesprach tber diese Themen gefiihrt hatten
(ohne Grafik). Ansonsten ist hier ebenfalls ein grolRenabhangiges Antwortmuster zu beobachten (Grafik 21):
GroRere Unternehmen geben haufiger als kleinere Unternehmen an, ein Gesprach Uber ihre Ratingeinstu-
fung und Uber mogliche Verbesserungspotenziale geflihrt zu haben. Daraus lasst sich ableiten, dass die
Firmenkundenbetreuer von Banken und Sparkassen ihre Beratungsintensitat durchaus nach der Wichtigkeit
des Kunden und dem Ertragspotenzial, welches er mitbringt, ausrichten. Das Ergebnis deutet in die gleiche

Richtung wie die Ergebnisse zur Beratungsqualitat der Banken (vgl. S. 26).

Grafik 21: Gesprach zum Rating nach UmsatzgréRenklassen (Anteile in %)
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ZWISCHENFAZIT

Dass das Rating im Zeichen der neuen Risikokultur auf den Finanzmarkten fiir die Kreditentscheidungen der
Institute immer wichtiger wird, merkt die Mehrheit der Unternehmen: Mehr als die Halfte von ihnen gibt an,
Uber ein bankinternes Rating zu verfiigen, zehn Prozent verfligen Uber ein externes Rating. Ein gutes Rating

zu haben, ist fur viele Unternehmen Teil der unternehmerischen Zielfunktion, um den Zugang zu Krediten
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glinstig zu gestalten. Daher haben sich viele Unternehmen mit dem Thema Rating auseinandergesetzt; bei-
spielsweise kennen sie die Kriterien, die zu einer Ratingeinstufung flhren, und dirften diese Kenntnis auch

vielfach fur MalRnahmen nutzen, durch die sich ihre Ratingnote verbessert.

Allerdings sagen immer noch rund 30 % der Unternehmen, dass sie kein bankinternes Rating haben. Da es
schwer vorstellbar ist, dass die Banken noch nicht bei ihrer gesamten Kundschaft eine Bonitatseinstufung
vorgenommen haben, deutet dies (ebenso wie die Befunde, dass nahezu 40% der Unternehmen die allge-
meinen Ratingkriterien und 25 % der gerateten Unternehmen ihre konkrete Ratingnote nicht kennen) auf
ungenutzte Kommunikationspotenziale vor allem bei den Banken, aber auch bei den Unternehmen hin." Die
Unternehmen sind gefordert, sich noch intensiver um ihr Rating zu kiimmern; die Banken mussen ihrerseits

Anstrengungen unternehmen, den Ratingdialog mit ihren Kunden zu verbessern und zu intensivieren.

4 Investitionen

Mit einer Investition verbinden die Unternehmen Gegenwart und Zukunft. Zum einen schaffen sie in der Ge-
genwart Nachfrage und starken damit die konjunkturelle Entwicklung, zum anderen ersetzen sie alte, abge-
schriebene Anlagen oder erweitern ihre Produktionskapazitaten, die auch in der Zukunft noch zur Verfligung
stehen. Die erbrachten Leistungen und die produzierten Waren missen Abnehmer finden, um zum Unter-
nehmenserfolg beizutragen und gleichzeitig gesamtwirtschaftliches Wachstum zu generieren. Weil Investiti-
onen der Finanzierung bedurfen — sei es durch unternehmensintern generierte Mittel (Innenfinanzierung), sei
es durch Mittel, die von aufderhalb in das Unternehmen gelangen (externe Finanzierung) — kdnnte der Wan-

del der Finanzmarkte einen Einfluss auf das Investitionsverhalten der Unternehmen austiben.

Wir haben die Unternehmen zunéchst gefragt, ob sie im Jahr vor der Befragung Investitionsprojekte durch-
gefiihrt haben.' Zwei Drittel der Unternehmen antworten auf diese Frage mit ja (Grafik 22); je groBer das
Unternehmen ist, desto eher fallt die Antwort positiv aus. Positiver als andere Branchen antworten die Un-
ternehmen des Verarbeitenden Gewerbes (Grafik 23). Es zeigt sich, dass die Industrie ein wichtiger Investi-
tionsmotor ist, der starker als andere Branchen von der exportgetriebenen Konjunkturbelebung des Jahres
2005 profitiert hat. Auch junge Unternehmen in der Wachstumsphase investieren eher als Bestandsunter-

nehmen.

'3 Damit weist das Antwortverhalten bei dieser Frage in dieselbe Richtung wie auch die Ergebnisse der Fragen nach der

Beratungsqualitat der Banken und nach dem Gesprach zum Rating und zu den Verbesserungspotenzialen.

% Diese Frage ist etwas verandert worden, so dass die Antworten nicht mit denen des letzten Jahres vergleichbar sind.
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Grafik 22: Investition nach UmsatzgroRenklassen (Anteile in %)
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Grafik 23: Investition nach Branchen (Anteile in %)
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Die relativ gute Konjunkturlage des Jahres 2005 hat nicht nur die Investitionstatigkeit allgemein beflligelt. Vor
allem ist ein hoher Anteil von Erweiterungsinvestitionen festzustellen: Rund 45 % der investierenden Unter-
nehmen haben mit der Investition des vergangenen Jahres ihre Kapazitaten erweitert (Grafik 24). Insbeson-
dere die kleinsten Unternehmen mit weniger als 1 Mio. EUR Jahresumsatz haben stark auf Wachstumsin-
vestitionen gesetzt (44 %). Mittlere Unternehmen waren dagegen zuriickhaltend bei der Erweiterung ihrer
Kapazitaten, und die groReren Unternehmen mit mehr als 10 Mio. EUR Jahresumsatz haben dann wieder
kraftig Kapazitéaten erweitert (sogar 56 % derjenigen mit mehr als 50 Mio. EUR Jahresumsatz). Vermutlich
wurden sie durch die gute Exportkonjunktur angeregt, die bei grofieren Unternehmen eher greift als bei ten-

denziell binnenwirtschaftlich orientierten kleineren Unternenmen.

Grafik 24: Investitionsmotive nach UnternehmensgrofRe (Anteile in %)
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Aufgrund der anhaltenden Strukturprobleme der Branche haben Unternehmen aus dem Bausektor deutlich
weniger auf Erweiterungsinvestitionen als Unternehmen aus anderen Branchen gesetzt (26 %; Grafik 25).
Westdeutsche Unternehmen und Handwerksunternehmen haben nur in unterdurchschnittichem Ausmaf}
Erweiterungsinvestitionen vorgenommen. Junge Unternehmen haben dagegen in starkerem Malle als Be-

standsunternehmen auf Erweiterungsinvestitionen gesetzt.

Grafik 25: Investitionsmotive nach Branchen (Anteile in %)
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Auch Investitionen, bei denen das Motiv der Kostensenkung und Rationalisierung im Vordergrund steht,
haben gréfRere Unternehmen (48 %) eher vorgenommen als kleinere (23 %). Dieses Motiv stand auch bei
Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes haufig im Vordergrund (46 %). Auch westdeutsche Unterneh-

men haben eher auf Kostensenkungen gesetzt als ostdeutsche (ohne Grafik).

Ebenso nehmen mittlere und groRe Unternehmen Ersatzinvestitionen eher vor als kleine. Ersatzinvestitionen
wurden von Unternehmen des Baugewerbes (71 %) sehr viel haufiger, vom Verarbeitenden Gewerbe (38 %)

seltener vorgenommen als von Unternehmen aus anderen Branchen.

Als Investitionsmotiv spielen Nachfolgeregelung (2,5 %) praktisch keine und Forschung & Entwicklung
(14 %) nur eine geringe Rolle. Die grafische Inaugenscheinnahme deutet auf eine starke Gor3enabhangig-
keit der F&E-Investitionen hin; der Zusammenhang kann aber aufgrund der relativ geringen Fallzahl nicht
empirisch bestatigt werden. Daneben ist vor allem die Branche ausschlaggebend: F&E findet in viel starke-
rem Male im Verarbeitenden Gewerbe statt (22 %) als in anderen Branchen. Hier zeigt sich einmal mehr,

dass die Industrie nach wie vor Trager der Innovationstatigkeit ist.
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Grafik 26 zeigt, dass fast zwei Funftel (38 %) der Unternehmen angeben, dass sie mehr investiert hatten als
im Vorjahr. Ebenso viele antworten, dass ihr Investitionsvolumen unverandert geblieben sei, und nur ein
knappes Viertel berichten, dass sie weniger investiert hatten als im Jahr zuvor. Das Antwortverhalten steht

im Einklang mit der derzeit relativ guten Konjunkturlage in Gesamtwirtschaft und Mittelstand.'®

Grafik 26: Investitionsvolumen im Vorjahresvergleich nach Branchen (Anteile in %)
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Bau- und Einzelhandelsunternehmen berichten signifikant haufiger als Unternehmen anderer Branchen,
dass ihr Investitionsvolumen gesunken sei, bzw. signifikant seltener, dass ihr Investitionsvolumen gestiegen
sei. Diese beiden strukturell schwachen Branchen teilen die allgemein positiven Zukunftserwartungen in
anderen Branchen offenbar nicht. Ein groRenabhangiges Antwortmuster ist dagegen nicht zu erkennen —
dies spricht dafir, dass der konjunkturelle Optimismus auch den Mittelstand erreicht hat (auch wenn dieser

bei den Erweiterungsinvestitionen noch etwas zuriickhaltender ist als groftere Unternehmen).

'3 V/gl. Borger (2006).
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4.1 Nicht getéatigte Investitionen

Ein gutes Finftel der Unternehmen hat im Jahr vor der Befragung eine geplante Investition nicht tatigen
kdnnen — sei es aufgrund der schlechten Wirtschaftslage, sei es aufgrund von Finanzierungsschwierigkeiten.
Auch hier besteht ein starker statistischer Zusammenhang zwischen Gré3e und Antwortverhalten: Je grofier
die Unternehmen, desto seltener antworten sie, dass eine geplante Investition nicht getatigt worden ist
(Grafik 27). So hatten nur 8 % der groRen Unternehmen mit mehr als 50 Mio. EUR Umsatz ein Problem mit

einer Investition, aber 38 % der kleinen mit weniger als 1 Mio. EUR Umsatz.

Grafik 27: Geplante Investition nicht getatigt? Nach UnternehmensgrofRe (Anteile in %)
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Zudem berichten die Unternehmen, dass in der Mehrzahl der Falle die schlechte Wirtschaftslage am Nicht-
zustandekommen einer Investition schuld sei (12 %); rund 9 % machen Finanzierungsschwierigkeiten ver-

antwortlich, und 2 % sowohl die schlechte Wirtschaftslage als auch Finanzierungsschwierigkeiten.

Dieses Antwortmuster findet sich zwar in etwa bei allen UnternehmensgréRen bis 50 Mio. EUR Umsatz.
Wenn aber ein groes Unternehmen ein Vorhaben nicht verwirklichen konnte, dann lag das nur relativ selten
an der Finanzierung (1,4 %), weitaus haufiger dagegen an der allgemeinen wirtschaftlichen Lage (5,7 %).
Das Antwortmuster der kleinen Unternehmen (z. B. derjenigen mit bis zu 1 Mio. EUR Jahresumsatz) macht
deutlich, dass Finanzierungsschwierigkeiten bei ihnen viel haufiger dazu fiihren, dass Investitionen nicht
getatigt werden kénnen.
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Grafik 28: Geplante Investition nicht getatigt? Nach Branchen (Anteile in %)
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Unternehmen des GroB3- und AuRenhandels konnten ihre Investitionsplane haufiger als andere Branchen
verwirklichen: nur 12 % der geplanten Investitionen konnten in dieser Branche nicht getatigt werden (Grafik
28). Vorhaben von Baufirmen (34,5 %) sind dagegen haufiger als Vorhaben von Unternehmen aus anderen
Branchen nicht zustande gekommen — nach Einschatzung der Unternehmen meist wegen der wirtschaftli-

chen Lage (22 %), seltener aufgrund von Problemen bei der Finanzierung (9 %).

Vorhaben junger Unternehmen werden nicht signifikant haufiger als die Vorhaben von Bestandsunterneh-
men unterlassen (27 %; ohne Grafik) — wenn ein junges Unternehmen aber eine geplante Investition unter-
Iasst, dann signifikant haufiger aufgrund von Finanzierungsschwierigkeiten (16 %), sehr selten dagegen
wegen der wirtschaftlichen Lage (8 %). Dieser Sachverhalt ist ein deutlicher Hinweis auf die besonderen
Finanzierungsschwierigkeiten junger Unternehmen.

In Ostdeutschland (28 %) werden Investitionsprojekte nicht signifikant haufiger als in Westdeutschland
(21 %) unterlassen (ohne Grafik) — aber wenn sie nicht getatigt werden, dann machen westdeutsche Unter-

nehmen eher die wirtschaftliche Lage dafur verantwortlich (12 %). Umgekehrt spielen im Westen (8 %) Fi-
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nanzierungsschwierigkeiten fiir das Nichtzustandekommen von Investitionsprojekten eine geringere Rolle als
fur ostdeutsche Unternehmen (13 %).

4.2 Kreditfinanzierte Investitionen

Ein Drittel der Unternehmen, die entweder eine Investition vorgenommen haben oder ein geplantes Investiti-
onsvorhaben nicht verwirklichen konnten, hat einen Kredit beantragt. Kunden von Sparkassen (34,5 %, sie-
he Grafik 30) und Genossenschaftsbanken (36 %) sind haufiger auf Kreditfinanzierungen angewiesen (mog-
licherweise wegen der nach wie vor besonders ausgepragten Eigenkapitalschwache ihrer Kundschaft16),
ebenso mittlere UnternehmensgréRen mit Umsatzen zwischen 2,5 und 50 Mio. EUR (Grafik 29). Gréf3eren
Unternehmen stehen haufig andere Finanzierungsquellen offen; kleinere Unternehmen finanzieren Investiti-
onen offenbar starker aus liquiden Mitteln, greifen auf Verwandte und Freunde oder andere Elemente des
nicht erfassten Kreditmarktes zuriick.

Grafik 29: Kredit fiur Investition beantragt? Nach Unternehmensgréf3e (Anteile in %)
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'® Trotz eines immensen Anstiegs in den letzten Berichtsjahren weisen vor allem die kleinen Unternehmen im Sample

des DSGV immer noch verglichen mit anderen Erhebungen eine sehr niedrige Eigenkapitalquote aus. Vgl. DSGV (2006)
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Grafik 30: Kredit fir Investition beantragt? Nach Bankengruppe (Anteile in %)
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Ostdeutsche Unternehmen sind signifikant starker auf Kredite angewiesen als westdeutsche (ohne Grafik).
Der Grund dafirr findet sich in ihrer Sachanlagevermégensquote, die aus mehreren Griinden sehr hoch ist:
Einerseits haben die ostdeutschen Unternehmen in den vergangenen Jahren oft kraftig investiert und somit
eine relativ moderne Kapitalausstattung, die erst in geringem Mal} abgeschrieben ist. Darauf deutet auch die
Lebensdauer des Sachanlagevermc‘:\gens17 (asset maturity) hin: Sie betragt bei den westdeutschen Unter-
nehmen 5,4, bei den ostdeutschen 6,6 Jahre. Andererseits diirfte der Anteil des Finanzvermdgens an ihrer
Bilanzsumme gering sein. Und schlief3lich deutet die hohe Sachanlagenquote auf eine hohe Fertigungstiefe
hin. Die hohe Sachanlagenquote erfordert in hohem MaRe langfristige Mittel. Deren Anteil an der Bilanz-
summe ist bei ostdeutschen Unternehmen tatséchlich héher als bei westdeutschen.' Ansonsten ist zwi-

schen den einzelnen Segmenten des Samples kein signifikanter Unterschied festzustellen.

Einem knappen Funftel der Unternehmen, die einen Investitionskredit beantragt haben, wurde der Kredit
verweigert (18,5 %). Kreditablehnungen hangen signifikant und stark mit der UnternehmensgréRe zusam-

men (Grafik 31): Je groRer das Unternehmen, desto geringer die Ablehnungsquote.

' Die Lebensdauer des Sachanlagevermdgens (asset maturity) wird berechnet, indem das Sachanlagevermégen durch
die jahrlichen Abschreibungen geteilt wird.
'8 Vgl. ausfiihrlich Plattner (2006), S. 20.
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Grafik 31: Kreditantrag abgelehnt nach UmsatzgréRRenklassen (Anteile in %)
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So mussten 35 % der Unternehmen mit weniger als 1 Mio. EUR Jahresumsatz eine Ablehnung ihres Kredit-
wunsches hinnehmen, aber nur 7 % der Unternehmen mit einem Jahresumsatz von mehr als 50 Mio. EUR.
Bei den Branchen ist der Einzelhandel auffallig: Unternehmen dieser Branche bekamen sehr viel haufiger
eine Absage auf ihren Kreditantrag als Unternehmen aus anderen Branchen (ohne Grafik). Andere statis-

tisch signifikante Zusammenhange sind nicht auszumachen.
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Grafik 32: Investitionskreditwunsch abgelehnt nach UmsatzgréRenklassen (Anteile in %)
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Mehrfachnennung méglich.

Die Grlinde fiur die Ablehnung des Wunsches nach einem Investitionskredit sind vielfaltig (Grafik 32). Relativ
selten berichten die befragten Unternehmen, dass das Investitionsvorhaben selbst oder seine formale Pra-
sentation (je 4 %) die potenziellen Kreditgeber nicht liberzeugt habe. Offenbar sind inhaltliche und formale
Prasentation keine besondere Hiirde fiir die Antragsteller; zwar beklagen die Unternehmen, dass die Anfor-
derungen der Banken an die Kommunikation gestiegen seien, jedoch erflillen sie diese Anforderungen nach
eigener Einschatzung offenbar recht gut. Angesichts der geringen Fallzahlen ist eine genauere Untersu-
chung von Einflussfaktoren bei diesen beiden Fragen nur schwer moglich; bei der zweiten deuten die Daten
darauf hin, dass Kunden von Sparkassen und Genossenschaftsbanken eher auf formale Hirden stoRRen als
Kunden privater Banken. Ebenso zeigt sich, dass Bauunternehmen im Vergleich zu Unternehmen aus ande-

ren Branchen mit ihren Kreditantragen eher auf formale Hiirden stof3en.

Wegen der mit dem Investitionsvorhaben verbundenen hohen Risiken wurden 20,5 % der Kreditantrage
abgelehnt. Auch bei dieser Frage lassen sich keine statistischen Kausalitdtsmuster ausmachen; die Erwar-
tung, dass Investitionsprojekte von Unternehmen aus bestimmten Branchen (z. B. im Bau) oder von kleinen

Unternehmen eher als risikoreich eingeschatzt werden, ist statistisch nicht verifizierbar. Ebenso verhalt es
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sich mit zu geringer Unternehmensrentabilitat, die von einem Drittel der Unternehmen als Grund fiir die Ab-

lehnung ihres Wunsches nach einem Investitionskredit angefihrt wird.

Eine veranderte Geschaftspolitik der Bank wird von 36 % der Unternehmen, deren Wunsch nach einem In-
vestitionskredit nicht erfullt worden ist, als Grund fir die Kreditverweigerung angefuhrt. Hier lassen sich zwei
Einflussgriinde ausmachen: Zum einen klagen Kunden von Privatbanken (43 %) haufiger als die Kunden
von Sparkassen und Genossenschaftsbanken daruber, dass dies der Ablehnungsgrund gewesen sei, zum
anderen geben auch Bauunternehmen besonders haufig (64 %) diesen Grund an (beides ohne Grafik). Of-
fenbar befinden sich auch die Privatbanken, bei denen der Wandel der Finanzmarkte zuerst splrbar gewor-
den ist, noch in einem Suchprozess im Hinblick auf die richtige Geschaftsstrategie. Mit Blick auf den Bausek-
tor ist die Erklarung einfacher: Diese Branche befindet sich nach wie vor in einer Strukturkrise und genief3t
bei potentiellen Kreditgebern offenbar vergleichsweise wenig Vertrauen.

Fast die Halfte der Ablehnungen (46 %) erfolgten wegen zu niedriger Eigenkapitalquote des Unternehmens.
Die Eigenkapitalquote erflllt neben anderen vor allem die Funktion, commitment zu signalisieren, also die
Bereitschaft des Kredithehmers, eigenes Kapital dem Risiko des Scheiterns auszusetzen. Steckt der Kredit-
nehmer genligend eigenes Kapital in das Investitionsprojekt, dann wird er — so die Uberlegung des Kredit-
gebers— sich eher fur den Unternehmenserfolg engagieren, der die Bedienung des Kredits garantiert. Dar-
Uber hinaus ermdglicht eine hohe Eigenkapitalquote im Schadensfall eine bessere Befriedigung der vorran-
gig zu bedienenden Anspriiche der Fremdkapitalgeber.

Diese Uberlegungen lassen erwarten, dass in eigenkapitalschwachen Segmenten unseres Samples — Bau,
Einzelhandel, kleine Unternehmen, junge Unternehmen — dieser Grund besonders fur die Ablehnung eines
Kreditantrags angefuhrt wird. Das ist jedoch nach der statistischen Prifung nicht der Fall. Der einzige statis-
tisch signifikante Einfluss auf das Antwortverhalten geht auf die Rechtsform zuriick — Kapitalgesellschaften
geben seltener als andere Rechtsformen an, dass ihnen aus diesem Grund ein Kreditwunsch verweigert

worden sei (ohne Grafik).

Der am haufigsten genannte Grund fur eine Investitionskreditverweigerung ist, dass die notwendigen Si-
cherheiten fehlen. Die Halfte der Ablehnungen ist darauf zurlckzufihren. Offensichtlich ist einerseits das
Sicherheitsbedtirfnis der Kreditinstitute grof3, und gleichzeitig sind viele Unternehmen offenbar nicht in der
Lage, die gestiegenen Bedurfnisse der Institute nach Sicherheit zu erfiillen. Auch bei dieser Frage ist kein

eindeutiges Muster beim Antwortverhalten auszumachen.

Wie hart trifft eine Kreditablehnung die Unternehmen?'® Nur rund 18 % der Unternehmen, denen ein Antrag
auf einen Investitionskredit abschlagig beschieden worden ist, konnten das Vorhaben vollstandig und ohne
Verzogerung durchfiihren (Grafik 33). Diese Unternehmen verteilen sich unsystematisch auf die verschiede-
nen Segmente des Samples; einzig die groRen Unternehmen mit mehr als 50 Mio. EUR Jahresumsatz wa-
ren signifikant haufiger als andere in der Lage, die ausgebliebenen Finanzierungsmittel vollstadndig zu erset-

zen.

1 Vgl. dazu auch Reize (2005)
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Grafik 33: Investitionskreditwunsch abgelehnt, Vorhaben dennoch ausgefihrt? (nach Umsatzgré-

RBenklassen, Anteile in %)
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Mehr als ein Drittel (35 %) der Unternehmen, deren Kreditantrag abschlagig beschieden worden ist, konnten
das Projekt nicht weiterverfolgen. Fast die Halfte (45 %) der von einer Kreditablehnung betroffenen Unter-
nehmen konnte das Vorhaben nur unter Einbuf3en durchflhren — sei es mit zeitlicher Verzdgerung, sei es in
vermindertem Umfang. Kunden privater Geschaftsbanken antworten hier eher mit Ja — z. B., weil sie mit
ihrer Hausbank erfolgreich nachverhandeln konnten, oder weil sie durch den Wechsel zu einer anderen

Bank oder Sparkasse es geschafft haben, die bendtigte Finanzierung doch noch zu erhalten.

Die Zahlen zeigen, dass eine Kreditablehnung die Unternehmen schwer trifft. Selbst Unternehmen, die ihr
Projekt trotz der Kreditablehnung vollstandig und ohne Verzdégerung zu Ende bringen kénnen, durften auf-
grund der notwendigen Anderungen bei der Finanzierung Einbufen hinnehmen missen. Umso mehr gilt
dies fur Unternehmen, bei denen es zu Verzégerungen oder einer Reduzierung des Investitionsvorhabens
kommt. Andererseits kdnnen wir aus unserem Datensatz nicht ersehen, welche der Projekte, die von einer
Kreditablehnung betroffen gewesen sind, tatsachlich Erfolg versprechend gewesen waren oder sogar in der
Retrospektive erfolgreich gewesen sind. Erst eine vollstandige Analyse der mdglichen Folgen kdnnte Auf-
schluss Uber die mit Kreditablehnungen verbundenen Schaden fur Unternehmen und Gesamtwirtschaft ge-

ben.
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Wir haben die Unternehmen auch gefragt, welche zusatzlichen Finanzierungsquellen sie alternativ zum
Bankkredit genutzt haben, um ihr Investitionsvorhaben zu finanzieren. Fast zwei Drittel der Befragten haben
sich alternativ oder zusatzlich zum Bankkredit auf einbehaltene Gewinne, Abschreibungen und Ruckstellun-

gen (Innenfinanzierung) gestutzt (Grafik 34).

Grafik 34: Investitionsfinanzierung: Zusatzliche Finanzierungsquellen zum Bankkredit genutzt: nach

UmsatzgroRenklassen (Anteile in %)
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Die Innenfinanzierung ist die am haufigsten genutzten alternative Finanzierungsquelle fiir Investitionen. Be-
sonders intensiv ist sie von AGs, von gréfteren Unternehmen und in Ostdeutschland genutzt worden (ohne
Grafik). AGs und grélere Unternehmen verfligen offenbar Gber eine hdhere Innenfinanzierungskraft. In Ost-
deutschland dirften die relativ hohen Abschreibungen — allerdings bei niedrigem Jahrestberschuss — die
Innenfinanzierung erleichtern. Zusatzlich zwingt die relativ hohe Verschuldung die Unternehmen dazu, bei
der Aufnahme von externen Mitteln zurtGickhaltend zu sein und vor allem auf die Innenfinanzierung zuriickzu-
greifen. SchlieRlich haben viele ostdeutsche Unternehmen Schwierigkeiten, die bendtigten Kredite zu erhal-

ten.

Rund zwei Finftel der Befragten, die investiert haben, haben Leasingkonstruktionen verwendet, um Investi-
tionen durchzufiihren. Diese sind besonders in steuerlicher Hinsicht attraktiv und fliihren zu einer Bilanzver-
kiirzung, so dass Fremdmittel- und Eigenkapitalbedarf sinken. Auf Leasingfinanzierungen haben vor allem

Sparkassenkunden, mittelgrole Unternehmen und Bauunternehmen zuruckgegriffen.
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Auf Finanzierungen im Konzernverbund haben gemaf eigenen Angaben rund ein Siebtel der Befragten zu-
gegriffen, wenn es um die Finanzierung von Investitionen ging. Kunden von Sparkassen und Genossen-
schaftsbanken haben konzerninterne Finanzierungen seltener in Anspruch genommen als Kunden von Pri-
vatbanken — dies durfte der Tatsache geschuldet sein, dass Unternehmen, die zu groRen Konzernen geho-
ren, ihre Hauptbankverbindung eher selten bei Sparkassen und Genossenschaftsbanken halten. Vor allem
GmbHs greifen haufiger als Einzelfirmen auf konzerninterne Finanzierungen zuriick — auch dies keine Uber-
raschung — vermutlich dank der Tatsache, dass Konzerntdchter eher als GmbH verfasst sind. Je gréf3er ein
Unternehmen ist, desto eher stiitzt es sich auf konzerninterne Finanzierungen. Der GrofReneffekt ist aller-
dings erst ab einer Grofte von 10 Mio. EUR Jahresumsatz signifikant — offenbar haben grofte Konzerntoch-

ter eher Zugang zu Konzernfinanzierungen.

Mezzanine Finanzierungen sind immer noch deutlich weniger popular. Allerdings haben sie durch das ver-
starkte Angebot von Banken beziehungsweise von deren Téchtern, durch eine Flexibilisierung und attraktive
Konditionen und schlieBlich dadurch, dass sie nunmehr auch kleineren Unternehmen zunehmend zugéng-
lich werden, erheblich an Attraktivitdt gewonnen. Jedenfalls kann vermutet werden, dass der hier zutage
getretene Wert im Zeitverlauf weiter steigen wird. Der derzeit noch geringe Anteil von 5 % der Unternehmen,
die auf mezzanine Finanzierungen zur Investitionsfinanzierung zurtickgegriffen haben, weist keine systema-
tischen Antwortmuster auf.

Noch etwas seltener als mezzanine sind Beteiligungsfinanzierungen in Anspruch genommen worden (4 %).
Hier sind allerdings gewisse Antwortmuster durchaus zu erkennen: Vor allem junge Unternehmen greifen

signifikant starker als Bestandsunternehmen auf Beteiligungsfinanzierungen zurlck (ohne Grafik).
ZWISCHENFAZIT

Die vergleichsweise gute Konjunkturentwicklung des Jahres 2005 hat auch die Investitionen der Unterneh-
men angeregt. Insbesondere im Verarbeitenden Gewerbe hat ein grolRer Teil der Unternehmen investiert;
mehr als zwei Flnftel der Unternehmen haben Wachstumsinvestitionen durchgefiihrt. Sehr viele Unterneh-
men haben mehr investiert als im Jahr zuvor — vor allem in exportorientierte Branchen, die von der
schwunghaften AuRenhandelsdynamik besonders profitieren konnten und daher auch am ehesten auf
Wachstums- und Erweiterungsinvestitionen gesetzt haben. Dagegen verlief die Investitionsdynamik der star-
ker binnenorientierten Branchen Bau und Einzelhandel eher schleppend. In diesen beiden Branchen haben
die Unternehmen auch am ehesten geplante Investitionen unterlassen — Uberwiegend aus wirtschaftlichen
Griunden. Auch gréRere Unternehmen haben starker von der anziehenden Weltkonjunktur profitieren kénnen

— sie fanden auch leichter Kredite fir geplante Investitionen.

Auf Kredite ist mehr als ein Drittel der investierenden Unternehmen angewiesen. Trotz haufig guter konjunk-
tureller Aussichten mussten rund 20 % der Unternehmen eine Ablehnung ihres Kreditantrags hinnehmen —
haufig wegen fehlender Sicherheiten oder zu geringer Eigenkapitalquote. Auch dieser Sachverhalt deutet
darauf hin, dass die Banken vor allem bei kleineren Unternehmen nach wie vor ein hohes Sicherheitsbedurf-
nis haben. Die Ablehnung trifft die Unternehmen meist hart: Nur 20 % der Unternehmen, deren Kreditantrag
abgelehnt worden ist, konnten das Vorhaben vollstéandig und ohne Verzégerung durchfihren. Vor allem klei-

nere Unternehmen haben bei einer Kreditablehnung gehauft Probleme.
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5 Forderung: unverandert hohe Bedeutung fur die Unternehmen

Ein gutes Finftel (21 %) der antwortenden Unternehmen hat im Jahr vor der Befragung einen Fdrderkredit
oder offentliche Hilfen fur Investitionen oder Unternehmensfinanzierung — im folgenden kurz Férderung —
beantragt (Grafik 35). Groftere Unternehmen haben eher Férderung beantragt als kleinere — dies diirfte da-
mit zusammenhangen, dass groRere Unternehmen oft besser Gber Fordermdglichkeiten informiert sind als
kleinere. Die hdhere Foérderantragswahrscheinlichkeit bedeutet nicht, dass auf grofle Unternehmen auch

tatsachlich der grote Teil der Férderung entfallt.

Grafik 35: Forderung beantragt nach UmsatzgroRenklassen (Anteile in %)
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Unternehmen in Ostdeutschland beantragen Férderung sehr viel haufiger (40 %) als westdeutsche (17 %;
Grafik 36). Dies kann sowohl Ausdruck eines hohen Informationsstands lber das Angebot an Férderung und
die Wege zur Erlangung von Foérderung sein als auch Ausdruck eines hohen Bedarfs an Férderung. Auch
das breite und intensive Férderangebot fur ostdeutsche Unternehmen dirfte eine Rolle bei diesem regions-

spezifischen Verhalten der Unternehmen spielen.

Grafik 36: Forderung beantragt nach Handwerk, Alter, Region (Anteile in %)
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Im Verarbeitenden Gewerbe ist die Forderantragswahrscheinlichkeit héher als in den anderen Branchen
(Grafik 37); dies korrespondiert mit der kraftigen Investitionstatigkeit im Verarbeitenden Gewerbe (vgl. Grafik
23 auf S. 38). Besonders niedrig ist die Férderantragswahrscheinlichkeit im Bausektor und im Einzelhandel,

den beiden Branchen mit den derzeit gréRten Problemen und der geringsten Investitionstatigkeit.

Grafik 37: Forderung beantragt nach Branchen (Anteile in %)
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Interessant ist des Weiteren, dass junge Unternehmen haufiger als Bestandsunternehmen Forderung bean-
tragen (Grafik 38)— dies konnte darauf hindeuten, dass fir Griindungen und junge Unternehmen eine gréRRe-

re Vielzahl von Férdermoglichkeiten existiert, die von den Unternehmen auch rege wahrgenommen wird.

36 % derer, die offentliche Férderung beantragt haben, haben einen KfW-Kredit beantragt (Mehrfachnen-
nungen mdglich). Westunternehmen (46 %) beantragen sehr viel haufiger einen KfW-Kredit als Ostunter-
nehmen (15 %). Der Grund dafirr ist, dass ostdeutschen Unternehmen eine Vielzahl von Férderméglichkei-
ten zur Verfligung stehen, die zum Teil glinstiger als ein Forderkredit sind. Auch Bau und Einzelhandel ha-
ben ofter einen KfW-Investitionskredit beantragt als Unternehmen aus anderen Branchen — Ausdruck des-
sen, dass Unternehmen aus diesen beiden Branchen es besonders schwer haben, Bankfinanzierungen zu
erhalten (Grafik 40). Schliellich ist bemerkenswert, dass Kapitalgesellschaften seltener zu den Antragstel-
lern als Unternehmen aus anderen Rechtsformen gehéren — wahrscheinlich, weil GmbHs und vor allem AGs

ein breiteres Spektrum an Finanzierungsmadglichkeiten zur Verfligung steht als anderen Rechtsformen (ohne
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Grafik). Die Unternehmensgrofe hat — anders als bei den meisten anderen hier untersuchten Fragen — kei-

nen Einfluss auf die Wahrscheinlichkeit, ob ein Unternehmen einen KfW-Forderkredit beantragt (Grafik 39).

Grafik 38: Forderung beantragt: Férderwege nach Handwerk, Alter, Region (Anteile in %)
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Forderkredite der Lander wurden von gut 18 % der Unternehmen beantragt. Klare Antwortmuster lassen sich
nicht erkennen — offenbar ist Landesforderung fir eine Vielzahl von Unternehmenstypen gleichermalfien
attraktiv.

EU-Mittel wurden von einem runden Sechstel der Antwortenden beantragt. Trotz der haufig zu hérenden
lauten Klagen (ber den bulrokratischen Aufwand, den ein Antrag auf EU-Férderung mit sich bringt, scheuen
viele Unternehmen diesen Aufwand offenbar nicht. Mdglicherweise ist hier aber nicht nur direkte EU-
Foérderung erfasst, sondern auch indirekte, die z.B. Uber die Landesférderinstitute oder Gber die Kf\W ausge-

reicht wird. Auch bei dieser Frage existieren keine eindeutigen Antwortmuster.

Nur rund ein Zehntel der antwortenden Unternehmen nimmt fiir seine unternehmerischen Aktivitdten eine
Burgschaft in Anspruch. Mittelgrofle Unternehmen mit Umsatzen zwischen 2,5 und 50 Mio. EUR beantragen
tendenziell haufiger eine Birgschaft. Burgschaften wurden auch von Bau- und Handelsunternehmen eher
beantragt als von Unternehmen aus den Sektoren Verarbeitendes Gewerbe und Dienstleistungen. Auch

haben Kunden privater Banken seltener eine Birgschaft gewlinscht als Kunden von Sparkassen und Ge-
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nossenschaftsbanken. Schliel3lich werden Blirgschaften signifikant haufiger von jungen Unternehmen als

von Bestandsunternehmen beantragt; dies ist moglicherweise ein Hinweis darauf, dass junge Unternehmen

es schwerer haben, die fir Darlehen bendtigten Sicherheiten zu stellen.

Ein gutes Drittel der Unternehmen hat Zuschiisse und Zulagen beantragt. GroRe Unternehmen mit mehr als
50 Mio. EUR Jahresumsatz haben signifikant haufiger Zuschiisse und Zulagen beantragt als kleinere. Un-
ternehmen des Verarbeitenden Gewerbes beantragen haufiger als Unternehmen anderer Branchen Zu-
schiusse und Zulagen. Des Weiteren sind Zulagen ein Forderinstrument fir ostdeutsche Unternehmen: Dies

hat mit der Einordnung der ostdeutschen Lander als Ziel-1-Regionen zu tun (in Westdeutschland gibt es nur

einige Ziel-2-Regionen).

Grafik 39: Forderung beantragt: Forderwege nach UmsatzgréfRenklassen (Anteile in %)
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Grafik 40: Forderung beantragt: Forderwege nach Branchen (Anteile in %)
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Gut drei Viertel der Unternehmen haben (berhaupt keine Forderung beantragt. Auch diese Unternehmen

haben wir gebeten, ihre Griinde daflir zu nennen (Ergebnisse siehe Grafik 41).

Rund drei Funftel der Unternehmen, die keine Foérderung beantragt haben, nennen als Grund, dass sie keine
Forderung bendtigt haben. Das kann zum einen bedeuten, dass sie nicht investiert haben; es kann aber
auch bedeuten, dass sie die Investitionsfinanzierung aus eigener Kraft oder mit Hilfe von Darlehen darstellen

konnten.

Welche Unternehmen haben typischerweise keine Forderung bendtigt? Dies waren haufig mittlere und gro-
Rere Unternehnmen mit mehr als 10 Mio. EUR Jahresumsatz, also Unternehmen, die oft tiber hohe Innenfi-
nanzierungskraft Gber ein groBes Spekirum an alternativen Finanzierungsmoglichkeiten verfligen. Beides
macht offentliche Investitionsforderung fiir viele Unternehmen aus diesen Gruppen oftmals unattraktiv. Zu-
dem durften zumindest grolRe Unternehmen gegeniiber Fremdkapitalgebern lber eine gewisse Verhand-
lungsmacht verfigen — vor allem im Fall guter Bonitat, die auch glinstige Konditionen auf den Markten mit

sich bringt.

Auch westdeutsche Unternehmen antworten signifikant haufiger als ostdeutsche, dass sie keine Férderung
bendtigten — ein Hinweis auf die starke Férderabhangigkeit der ostdeutschen Unternehmen (ohne Grafik).

Handelsunternehmen geben ebenfalls eher an, keine Férderung bendtigt zu haben (Grafik 42).
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Grafik 41: Férderung nicht beantragt: Griinde nach Unternehmensgrof3e (Anteile in %)
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Fehlende Information als Grund fiir die Nichtbeantragung von Férderkrediten ist von einem knappen Sechs-
tel der Unternehmen angefiihrt worden. Besonders selten haben gréRere Unternehmen diesen Grund ange-
geben — ein Indiz dafiir, dass diese besonders gut tiber Férdermdglichkeiten Bescheid wissen und sich auch
auf dem Laufenden halten. Umgekehrt heil3t dies, dass kleinere Unternehmen schlechter iber Fordermdg-
lichkeiten informiert sind. Auch Dienstleistungs- und Bauunternehmen haben ofter als andere auf Forderung

verzichtet, weil sie schlecht informiert waren.

Unternehmen in Ostdeutschland sind dagegen sehr gut Uber Férdermoglichkeiten informiert — sie geben
sehr selten an, dass sie deshalb keine Forderung beantragt hatten, weil ihnen Informationen fehlten. Ost-
deutsche Unternehmen sind offenbar starker auf Forderung angewiesen, nehmen sie haufiger in Anspruch

und sind besser tUber Férdermoglichkeiten informiert.

Die Forderkriterien hat ein knappes Flnftel der Unternehmen mit seinen Vorhaben nicht erflllt und daher
von vornherein keine Férderung beantragt. Dass dies bei groReren Unternehmen signifikant haufiger der Fall
ist als bei kleineren, ist wenig Uberraschend — viele Férdermoglichkeiten sind kleinen Unternehmen vorbe-
halten und kénnen jenseits eines bestimmten Jahresumsatzes nicht mehr gewahrt werden. Signifikant haufi-

ger als Westunternehmen antworten aber auch ostdeutsche Unternehmen, dass sie wegen der Nichterful-
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lung der Forderkriterien auf einen Antrag verzichtet hatten. Angesichts des immens groflten Férderspektrums
und der vielfaltigen Férdermoglichkeiten flr ostdeutsche Unternehmen muss bezweifelt werden, dass fir sie
tatsachlich zu wenige Fordermdglichkeiten zur Verfligung stehen. Es kann aus den Angaben nur geschluss-
folgert werden, dass ostdeutsche Unternehmen implizit eine Ausweitung der Férdermdglichkeiten winschen;

mdglicherweise ist aber auch eine Ausweitung der Férderzwecke gewinscht.

Nur ein Siebtel der Unternehmen hat auf einen Antrag verzichtet, weil das Antragsverfahren zu aufwendig
bzw. zu langwierig ist. Je groRer das Unternehmen ist, desto seltener nennt es diesen Grund — sicherlich
auch deshalb, weil die Antragskosten, die als Fixkosten anzusehen sind, sich bei gréReren Unternehmen auf

gréRere Projekte verteilen und daher auch weniger ins Gewicht fallen als bei kleineren Unternehmen.

Nur fur 8 % der Unternehmen waren unattraktive Férderkonditionen ein Grund, auf einen Férderantrag zu

verzichten. Ein systematisches Antwortmuster ist bei dieser Frage nicht zu erkennen.

Nur knapp 5 % der Unternehmen haben deshalb auf einen Férderantrag verzichtet, weil ihnen die Hausbank
ein attraktives Alternativangebot gemacht hat. Bei Kunden von Sparkassen (und in eingeschranktem Malle
auch bei Kunden von Genossenschaftsbanken) war dies jedoch besonders haufig der Fall — ein Hinweis
darauf, dass Sparkassen (und Genossenschaftsbanken) ihren Kunden haufig giinstige Finanzierungen an-
bieten (ohne Grafik).

Grafik 42: Férderung nicht beantragt: Griinde nach Branche (Anteile in %)
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Mehrfachnennung moglich.

Kumuliert 11,6 % der Antwortenden filhren weitere Griinde dafiir an, dass sie keine Férderung beantragt

haben. Dazu gehdren, dass die Hausbank von der Beantragung eines Forderkredits abriet, weil keine Aus-
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sicht auf die Genehmigung durch die Forderinstitution bestiinde, dass die Hausbank keine Hoffnung auf die
Durchleitung des Kreditantrags gemacht hat und schlechte Erfahrungen mit staatlicher Férderung in der
Vergangenheit. Die geringen Fallzahlen bei den einzelnen Antworten machen eine ndhere Analyse unmog-
lich.

Neben der Frage, welche Unternehmen Fdrderung beantragt haben, ist auch von Interesse, welche Unter-
nehmen den beantragten Forderkredit schlielich auch erhalten haben. Gab es hier strukturelle Regelma-
Rigkeiten? Haben manche Unternehmen den Forderkredit eher erhalten als andere Unternehmen?

Insgesamt haben gut 80 % der Unternehmen, die in dem Jahr vor der Befragung eine Férderung beantragt

haben, im selben Jahr auch eine Forderung erhalten (Grafik 43).

Grafik 43: Forderung erhalten nach Forderarten (Anteile in %)
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Mehrfachnennung moglich.

Grafik 43 zeigt, dass die verschiedenen Foérderarten ungefahr die gleiche Erfolgsquote aufweisen — nur

Burgschaften (zwei Drittel) und Zulagen und Zuschusse (fast 90 %) weichen vom Durchschnitt deutlich ab.

Es ist nicht erkenntlich, dass eine bestimmte Gruppe von Unternehmen beim Erhalt von Férderung bevor-
zugt oder benachteiligt gewesen sei. Weder Gré3e noch Branche noch eine andere EinflussgréRe kdnnen

den Erfolg des Forderantrags erklaren.
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Zuschusse und KfW-Mittel sind die am haufigsten erhaltenen Férderarten (je ca. 40 %; Grafik 44). Es folgen
Landerkredite (20 %) und EU-Mittel (17 %). Burgschaften werden nur selten in Anspruch genommen (8 %).

Grafik 44: Forderung erhalten nach Férderart und Unternehmensgrofie (Anteile in %)
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Mehrfachnennung méglich.



62 Unternehmensfinanzierung

Wir haben die Unternehmen auch danach gefragt, weshalb sie die beantragte Férderung nicht erhalten ha-
ben. Die haufigste Angabe ist (fast die Halfte), dass der Antrag noch in Bearbeitung ist (Grafik 45). Auch hier
ist ein klares Antwortmuster nicht zu erkennen; die Gruppen unterscheiden sich offenbar nicht wesentlich

voneinander.

Grafik 45: Férderung beantragt und nicht erhalten nach UnternehmensgréfRe (Anteile in %)
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Mehrfachnennung méglich.

In 16 % der Falle hat das Kreditinstitut den Férderantrag nicht zur Entscheidung an das Forderinstitut wei-
tergeleitet. Dies ist besonders haufig bei kleinen Unternehmen mit weniger als 2,5 Mio. EUR Umsatz vorge-
kommen und deutet darauf hin, dass kleinere Unternehmen eher als grofiere Schwierigkeiten haben, ihre
Bank von der Notwendigkeit eines Férderkredits — und vor allem der mit der Durchleitung verbundenen U-
bernahme der Primarhaftung — zu Uberzeugen. Auch Unternehmen im Westen scheitern signifikant haufiger
als Unternehmen im Osten an ihrer Bank, wenn es um Forderung geht (ohne Grafik) — dies durfte allerdings
darauf zurlickzufiihren sein, dass westdeutsche Unternehmen Férderwege bevorzugen, bei der sie auf die
Mithilfe einer Bank angewiesen sind, wahrend in den Neuen Landern Zuschiisse und Zulagen im Vorder-

grund stehen.

Die Forderinstitute sind nur fur rund 15 % der Ablehnungen direkt verantwortlich — eine insgesamt sehr nied-
rige Ablehnungsquote. Ebenfalls 15 % der Antrage wurden von Unternehmen gestellt, die entweder zu grof3
waren oder deren Vorhaben die Férderrichtlinien auf andere Weise verletzt haben. Immerhin 6 % der Antra-

ge sind von den Unternehmen selbst storniert worden — aus nicht weiter aufschlisselbaren Griinden.
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ZWISCHENFAZIT

Fordermittel sind fur die Investitionsfinanzierung nach wie vor von erheblicher Bedeutung. Die am haufigsten
nachgefragten Forderinstrumente sind Zulagen / Zuschusse und Férderkredite der KfW-Bankengruppe. In

Ostdeutschland dominieren aufgrund ihres reichhaltigen Angebotes Zulagen / Zuschusse.

Rund 80 % der Unternehmen, die Fordermittel beantragt haben, haben sie auch im gleichen Jahr erhalten.
Fast die Halfte der Antrége, die ohne Zusage sind, sind zum Zeitpunkt der Befragung noch in Bearbeitung
gewesen. Die andere Halfte ist endgliltig ohne Zusage geblieben. Der wichtigste Grund dafir, dass die Un-
ternehmen beantragte Férdermittel endgultig nicht erhalten haben, ist, dass die Bank den Kredit nicht an das

zustandige Forderinstitut durchgeleitet hat. Dies war besonders haufig bei kleineren Unternehmen der Fall.

6 Unternehmensfinanzierung

In der Diskussion Uber den Wandel der Finanzmarkte, die Finanzierung von kleinen und mittleren Unter-
nehmen und ihre Finanzierungsstruktur nimmt die Finanzierungsstruktur — und hier insbesondere die Eigen-
kapitalquote — der Unternehmen eine zentrale Bedeutung ein. Die in letzter Zeit verdffentlichten Bilanzanaly-
sen von KfW, Bundesbank und DSGV deuten alle — wenn auch auf unterschiedlichem Niveau — auf eine
Starkung der Eigenkapitalbasis der Unternehmen hin. Die Ergebnisse der KfW-Unternehmensbefragung

unterstltzen diese Befunde.

Die KfW-Unternehmensbefragung bestétigt, dass die Unternehmen wissen, dass die veranderten Bankbe-
ziehungen, die auf einer neuen Risiko- und Ratingkultur basieren, von ihnen eine Starkung ihrer Eigenkapi-
talausstattung verlangen, und sie bemuhen sich mit Erfolg, dieser Aufforderung Folge zu leisten. Allerdings
gelingt es ihnen unterschiedlich gut, die Anspriiche der Kreditinstitute zu befriedigen. Mit der Erhéhung der
Eigenkapitalquote kdnnen sie ihre Bonitat erhéhen und damit auch die Fremdkapitalkosten senken und ge-

gebenenfalls neue Spielraume fir eine weitere Verschuldung schaffen.

Gleich viele Unternehmen (jeweils Gber 40 %) berichten von einer im Jahr vor der Befragung gestiegenen
Eigenkapitalquote wie von einer konstanten Eigenkapitalquote (Grafik 46). Nur bei 17 % der Unternehmen
ist die Eigenkapitalausstattung zuriickgegangen. Gestiegen ist die Eigenkapitalausstattung besonders bei
Kapitalgesellschaften (bei 46 % der GmbHs und bei 55 % der AGs; ohne Grafik) und bei grélReren Unter-
nehmen (bei 54 % der Unternehmen mit mehr als 10 Mio. EUR Jahresumsatz, aber nur bei 25 % der Unter-
nehmen mit weniger als 1 Mio. EUR Jahresumsatz). Bei verhaltnismafRig wenigen Unternehmen hat sich die
Eigenkapitalausstattung im Bausektor verbessert (nur 30 % der Bauunternehmen melden eine Starkung

ihrer Eigenkapitalbasis; ohne Grafik).
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Grafik 46: Eigenkapitalquote gestiegen nach UnternehmensgrdfRe (Anteile in %)
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Grafik 47: Erhéhung der Eigenkapitalquote geplant nach Unternehmensgréfie (Anteile in %)
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Eine (weitere) Erhéhung ihrer Eigenkapitalquote planen rund 45 % der antwortenden Unternehmen (Grafik
47). Besonders haufig streben Kunden von Sparkassen und Genossenschaftsbanken eine Erhéhung der
Eigenkapitalquote an (ohne Grafik) — durch die Analysen des DSGV ist bekannt, dass die (meist kleinen)
Sparkassenkunden vergleichsweise eigenkapitalschwach sind.?® Auch Unternehmen mit einem Jahresum-
satz zwischen 10 und 50 Mio. EUR planen eine Eigenkapitalquotenerhdéhung eher als andere — obwohl (oder
gerade weil?) sie bereits in den letzten Jahren besonders erfolgreich bei der Starkung ihrer Eigenkapitalba-
sis waren.?' Deutlich seltener als andere streben Bauunternehmen eine Erhéhung ihrer Eigenkapitalquote an

— Ausdruck der nach wie vor unvorteilhaften Lage in dieser Branche (ohne Grafik).

2 DSGV (2006)

2 Engel et al. (2006), S. 161.
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Grafik 48: Quellen der Erhdhung der Eigenkapitalquote nach UnternehmensgrofRe (Anteile in %)
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Mehrfachnennung méglich.

Nach wie vor nennen die befragten Unternehmen die Innenfinanzierung als wichtigste Quelle fur zusatzli-
ches Eigenkapital (Grafik 48). Je groRer das Unternehmen, desto eher flhlt es sich stark genug, zusatzli-
ches Eigenkapital vor allem durch eine stérkere Einbehaltung von Gewinnen zu generieren. Hingegen fas-
sen grofRere Unternehmen eher selten eine Eigenkapitalerhdhung durch zusatzliche eigene Einlagen ins
Auge. Uber die Aufnahme neuer Gesellschafter zum Zweck der Eigenkapitalzufuhr denken Personengesell-
schaften, GmbHs und besonders haufig AGs nach (ohne Grafik). Sparkassenkunden und Kapitalgesellschaf-

ten sind fir mezzanine Finanzierungen besonders offen (ohne Grafik).

Fast die Halfte der Unternehmen plant nicht, die Eigenkapitalquote zu erhdhen. Die Griinde dafir sind Grafik

49 zu entnehmen.
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Grafik 49: Erh6éhung der Eigenkapitalquote nicht geplant — Griinde nach UnternehmensgrofRe (Anteile
in %)

41,6%

I

bis 1 Mio. EUR (825)
60,0%

iiber 1 bis 2,5 Mio. EUR 56,9%

(429) 45,2%

70,9%

Uber 2,5 bis 10 Mio. EUR
(678) 31,3%

m EK-Quote ist angemessen
keine Mdglichkeit zur Erhéhung

Gber 10 bis 50 Mio. EUR 86,3%

(620) 15,3%

87,5%

Uber 50 Mio. EUR (376)
13,6%

66,0%
Alle Unternehmen (2.935)
35,7%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Mehrfachnennung méglich.

Je groRer das Unternehmen, desto eher halt es seine EK-Quote fir angemessen und eine Erhéhung fir
verzichtbar — der Grund dafir ist, dass in Deutschland gro3e Unternehmen wesentlich eigenkapitalstarker
als kleinere sind. Wahrend nur gut zwei Funftel der kleinsten Unternehmen mit einem Jahresumsatz von bis
zu einer Mio. EUR ihre Eigenkapitalquote fir angemessen halten, sind es 90 % der groRen Unternehmen mit
einem Jahresumsatz von mehr als 50 Mio. EUR. Immerhin ein gutes Drittel der Unternehmen plant allerdings
deshalb keine Erhdhung der Eigenkapitalquote, weil diese Unternehmen keine Mdoglichkeit sehen, ihre Ei-

genkapitalbasis zu starken.

Kunden privater Banken denken haufiger als Kunden von Sparkassen und Genossenschaftsbanken deshalb
nicht an eine Eigenkapitalerhdhung, weil sie ihre Eigenkapitalquote fiir angemessen halten. Auch Personen-
gesellschaften, GmbHs und AGs planen haufiger deshalb keine Eigenkapitalerhéhung, weil sie ihre gegen-
wartige Ausstattung mit Eigenkapital fir angemessen halten. Westunternehmen halten ihre Eigenkapitalquo-
te eher fur ausreichend als Ostunternehmen, letztere sehen weiterhin Bedarf fir die Starkung ihrer Eigenka-
pitalbasis. Einzelhandelsunternehmen halten ihre Eigenkapitalquote selten fiir angemessen, wohingegen
Grol3- und Auflenhandels- sowie Dienstleistungsunternehmen eher meinen, auf eine Erhdhung verzichten zu

kdnnen, weil ihre EK-Quote ein befriedigendes Niveau erreicht habe.
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7 Traditionelle Finanzierungsquellen nach wie vor bedeutsam

Im folgenden Kapitel wird die Frage untersucht, welche Bedeutung die Unternehmen den unterschiedlichen
Finanzierungsinstrumenten beimessen. In der Erhebung wurden die Unternehmen gebeten, die aktuelle und
die erwartete zukinftige Bedeutung der einzelnen Finanzierungsformen auf einer Skala von 1 (,sehr wich-
tig“) bis 6 (,unwichtig“) einzustufen. Um eine bessere Ubersicht tiber die Ergebnisse zu erhalten, werden in
Grafik 50 bis Grafik 52 die jeweiligen Mittelwerte der Antworten zu jedem Finanzierungsinstrument ausge-
wiesen. Kleine Werte signalisieren eine im Durchschnitt hohe Bedeutung, hohe Werte eine geringe Bedeu-

tung des Instruments.

Bevor die Instrumente im Einzelnen diskutiert werden, ist ein kurzer Uberblick angebracht: Die mit Abstand
grote Bedeutung als Finanzierungsquelle kommt nach wie vor der Innenfinanzierung (1,8) zu (Grafik 50).
Dahinter folgen mit deutlichem Abstand in der Wichtigkeit kurz- und langfristige Bankkredite (3,2), noch et-
was weiter dahinter Leasing und Lieferantenkredite (3,8). Erst dann folgen mit erheblichem Abstand kon-
zerninterne Finanzierungen (4,4), und mit erneut groRem Abstand — mit mit Werten von um und Gber 5,5 —
schliellich Finanzierungsformen wie Beteiligungskapital, mezzanine Finanzierungsinstrumente, Factoring

und Unternehmensanleihen sowie Schuldverschreibungen.

Einen kraftigen Bedeutungszuwachs prognostizieren die Unternehmen vor allem mezzaninen Finanzierun-
gen (0,31) und Leasing (0,28). Auch dem Beteiligungskapital trauen die Unternehmen eine relativ hohe Be-
deutungszunahme zu (0,21). Factoring erreicht ein Plus von 0,18. Von den traditionellen Instrumenten erzielt
die Innenfinanzierung — trotz ihrer bereits Uberragenden Rolle — einen Bedeutungszuwachs von 0,15 Punk-
ten. Anleihen / Schuldverschreibungen sowie Lieferantenkredite nehmen nur sehr wenig zu (0,09), und kon-
zerninterne Finanzierungen mit 0,06 noch weniger. Praktisch unverandert bleibt die Bedeutung von langfris-
tigen (+0,03) und kurzfristigen (-0,01) Bankkrediten.

Die Instrumente im Einzelnen

o Die traditionelle Finanzierungskultur in Deutschland weist der Innenfinanzierung einen hohen Stellenwert
zu. Alle vorliegenden Untersuchungen zeigen, dass deutsche Unternehmen insbesondere in einbehalte-
nen Gewinnen und Abschreibungen die Basis fiir die Unternehmensfinanzierung sehen. Dies gilt Gber al-
le Branchen, GroRenklassen etc. hinweg auch in unserer Untersuchung: In jedem Segment unseres

Samples messen die Unternehmen im Durchschnitt der Innenfinanzierung die héchste Bedeutung zu.

Der hohe Stellenwert der Innenfinanzierung fir die Unternehmensfinanzierung darf nicht als Indikator fir
die Héhe der Eigenkapitalquote in den Unternehmensbilanzen verwendet werden, die in Deutschland
bekanntermaRen nicht besonders hoch ist.?? Gleichwohl steigt die Bedeutung der Innenfinanzierung mit

zunehmender Unternehmensgrofe an.

2 plattner et al. (2005), S. 14.
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Grafik 50: Derzeitige Bedeutung von Finanzierungsquellen nach UnternehmensgrdfRe (Rangpunkte)
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Grafik 51: Derzeitige Bedeutung von Finanzierungsquellen nach Branchen
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Fir Ostunternehmen ist die Bedeutung der Innenfinanzierung signifikant héher als fir Westunter-
nehmen (Grafik 52). Dieser Sachverhalt ist offenbar derart zu deuten, dass Ostunternehmen eine
etwas hohere langfristige Verschuldung als Westunternehmen haben, gleichzeitig aber auch starker

als Westunternehmen Probleme beim Zugang zu Krediten haben® und daher den Druck verspuren,

2 Wenn auch nicht aufgrund der Regionszugehdrigkeit, vgl. Kap. 2 oben.
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diese Verschuldung zugunsten des verstarkten Eigenkapitalaufbaus zurtickzufahren. Weitere signifi-
kante Unterschiede (nach Branchen, Rechtsformen, Unternehmensalter) sind nicht zu erkennen
(s. a. Grafik 51).

Grafik 52: Derzeitige Bedeutung von Finanzierungsquellen nach Region, Handwerk und Altersklasse
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Mehrfachnennung méglich.

Fur die Zukunft gehen die antwortenden Unternehmen im Durchschnitt Gber alle Unternehmensgro-
Ren hinweg von einer weiter steigenden Bedeutung der Innenfinanzierung fir die Unternehmensfi-
nanzierung aus (0,15 Rangpunkte; Grafik 53). Den geringsten Bedeutungszuwachs prognostizieren
die groRten Unternehmen mit mehr als 50 Mio. EUR Jahresumsatz — bei ihnen ist die Innenfinanzie-
rung schon heute besonders wichtig, und eine weitere Bedeutungssteigerung halten sie entweder

nicht fir méglich oder nicht fir nétig.
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Grafik 53: Entwicklung der Bedeutung von Finanzierungsquellen nach UnternehmensgréRRe
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Anmerkung: Alle Unternehmen weisen der Innenfinanzierung im Durchschnitt zuklnftig einen Bedeutungszuwachs von

0,15 Rangpunkten zu, d.h. die Rangpunkte (Skala von 1 ,sehr wichtig“ bis 6 ,unwichtig“) sind in der Zukunftsbetrachtung

im Durchschnitt 0,15 Punkte geringer als bei der derzeitigen Bedeutung.

Bankkredite waren bis zum Einsetzen des Wandels auf den Finanzmarkten durchweg giinstig und vor
allem leicht verfligbar. Dementsprechend haben sich die Unternehmen in der Vergangenheit in groRem
MaRe auf Bankfinanzierungen gestutzt — mit der Folge verhaltnismaRig niedriger Eigenkapital- und rela-
tiv hoher Fremdfinanzierungsquoten in den Bilanzen. Daher spielen kurz- und langfristige Bankkredite
fur Unternehmen aller GroRenklassen und Branchen eine bedeutende Rolle — wenn sie auch weniger

wichtig sind als Innenfinanzierung.

Langfristige Bankkredite erhalten von den Teilnehmern der Befragung 3,2 Rangpunkte (Grafik 50). Da-
mit sind sie zusammen mit den kurzfristigen Bankkrediten (s. u.) das zweitwichtigste Instrument der Un-
ternehmensfinanzierung. Sie sind fir Kunden von Sparkassen und Genossenschaftsbanken besonders
wichtig (ohne Grafik). Vor allem Sparkassenkunden verfligen im Durchschnitt Gber wenig Eigenkapital
und sind daher starker auf Bankfinanzierungen angewiesen. Starker als andere sind auch ostdeutsche

Unternehmen auf langfristige Bankfinanzierungen angewiesen (Grafik 52) — sie benétigen mehr langfris-
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tige Mittel als westdeutsche Unternehmen, weil sie ein hohes und junges Anlagevermogen zu finanzie-
ren haben. Zudem haben sie im Allgemeinen etwas weniger Eigenkapital in ihren Bilanzen, und ihre Ver-
bindlichkeitenquote ist hoher als diejenige der westdeutschen Unternehmen. Gleichzeitig melden sie
haufiger als westdeutsche Firmen Kreditschwierigkeiten — sei es, dass ihre Kreditaufnahme schwieriger
geworden ist, sei es, dass ihr Antrag auf einen Investitionskredit hdufiger abgelehnt worden ist. Eine ho-
he Verbindlichkeitenquote und zunehmende Kreditschwierigkeiten deuten auf einen geringen Kredit-
spielraum hin — daher mussen ostdeutsche Unternehmen den langfristigen Bankfinanzierungen mehr

Beachtung schenken und messen ihnen eine héhere Bedeutung zu.

Sehr kleinen Unternehmen mit weniger als einer Mio. EUR Umsatz sind langfristige Bankkredite dage-
gen weniger wichtig (Grafik 50) — vermutlich, weil ihr Zugang zu Bankkrediten starker eingeschrankt ist
als der grofRerer Unternehmen. Weniger wichtig sind langfristige Bankkredite auch gro3en Unternehmen
mit mehr als 50 Mio. EUR Jahresumsatz — wenn auch aus véllig anderen Grinden. Unternehmen dieser
Grole verfigen im Allgemeinen Uber ein sehr breites Spektrum an Finanzierungsmdglichkeiten und sind

daher weniger auf Bankkredite angewiesen als mittelgrol3e Unternehmen.

Die Bedeutung langfristiger Bankkredite wird in Zukunft nahezu unverandert bleiben (Grafik 53 und
Grafik 54). Kunden von privaten Geschéaftsbanken prognostizieren, dass fir sie in Zukunft langfristige
Bankkredite etwas wichtiger werden (0,1; ohne Grafik). Fir junge Unternehmen wird die Bedeutung
langfristiger Bankkredite stark ansteigen (ohne Grafik) — dies dirfte ihrem Lebenszyklus entsprechen, in

dem Bankkredite mit fortschreitendem Unternehmensalter leichter zuganglich werden.

o Kurzfristige Bankkredite, die vor allem der Finanzierung des Umlaufvermdgens dienen, erhalten von den
Teilnehmern der Befragung 3,2 Rangpunkte (Grafik 50 und Grafik 52). Die Bedeutung von kurzfristigen

Bankkrediten wird sich in Zukunft nicht verandern.

e Trotz der im Jahre 2005 einsetzenden Entspannung beim Kreditzugang tun die Unternehmen in
Deutschland gut daran, mehr und mehr alternative Finanzierungsquellen in Betracht zu ziehen, um die
Unternehmensfinanzierung auf eine breitere Basis zu stellen. Dabei geht es darum, Finanzierungsmdg-
lichkeiten, die sich neu bieten, zu nutzen, und solche, die schon erprobt sind, verstarkt einzusetzen. Zu
den letzteren gehort das Leasing. Der Bedeutung nach steht es mit 3,8 Rangpunkten nach der Innenfi-

nanzierung sowie kurz- und langfristigen Bankkrediten an 4. Stelle (Grafik 50 bis Grafik 52).

Leasing ist fir kleine Unternehmen mit weniger als 1 Mio. EUR Jahresumsatz von verhaltnismaRig ge-
ringer Bedeutung (Grafik 50). Aber vor allem mittelgrof3e Betriebe schatzen Leasing als wichtig ein, wah-
rend grof3e Unternehmen ihm wieder eine geringere Rolle zumessen. Fir ostdeutsche Unternehmen ist
die Bedeutung von Leasing hoher als fir westdeutsche (Grafik 52); offenbar weichen erstere als Folge
der Kreditschwierigkeiten, denen sie sich gegenlbersehen, in verstarktem MalRe auf Leasing aus. Zwi-
schen den Branchen ist kein signifikanter Unterschied zu erkennen (mit Ausnahme des Einzelhandels,

fur den Leasing nur eine geringe Bedeutung hat; Grafik 51).

Der zukiinftige Bedeutungszuwachs, den die Unternehmen dem Leasing zubilligen, ist Gberdurchschnitt-

lich gro® (0,3 Rangpunkte; siehe Grafik 53 und Grafik 54), und zwar Uber alle Branchen und Grofen-
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klassen hinweg. Offenbar verspiren vor allem kleinere Unternehmen hier einen Nachholbedarf: Je klei-

ner das Unternehmen, desto héher ist der Bedeutungszuwachs, den es voraussieht.

Zu den Finanzierungsmoglichkeiten, die erst im Zuge des Finanzmarktwandels in den Bereich des Mog-
lichen auch mittlerer und sogar kleiner Unternehmen geraten sind, gehéren mezzanine Finanzierungsin-
strumente. Diese waren bis vor etwa zwei Jahren von einer grofen Vielfalt gekennzeichnet. Im Jahr
2004 hat jedoch eine Entwicklung eingesetzt, bei der Banken bzw. deren Beteiligungstdchter Mezzanin-
Programme auflegen, die auf standardisierten Genussscheinen basieren. Dies brachte eine enge Anbin-
dung an den Kapitalmarkt mit sich, so dass nunmehr durch sinkende Transaktionskosten und glinstige

Konditionen auch mehr Mittelstandler als friiher von dem Instrument Gebrauch machen kénnen.?

Dennoch wird die Bedeutung von mezzaninen Finanzinstrumenten (5,4) und von Beteiligungskapital
(5,2) von den Unternehmen gegenwartig tUber alle GréRenklassen hinweg noch als nachgeordnet beur-
teilt (Grafik 50). Das ist nicht Uberraschend: Nach wie vor ist die Zahl der Unternehmen, fir die eine Fi-
nanzierung mit Mezzanin- oder Beteiligungskapital in Frage kommt, und auch die Zahl der Finanzie-
rungsanlasse, fir die diese Finanzierungsformen in Frage kommen, verhaltnismafig gering. Daher sind
sie beide fir Einzelfirmen nahezu bedeutungslos, flir AGs haben sie dagegen eine signifikant héhere
Bedeutung als fir andere Rechtsformen. Aus dem gleichen Grund haben beide Finanzierungsformen

auch fur kleine Unternehmen eine besonders geringe Bedeutung.

Beide Finanzierungsinstrumente werden nach Einschatzung der Unternehmen zukiinftig eine gréere
Rolle spielen als bisher: Die Bedeutung von Beteiligungskapital wird um 0,2 Rangpunkte, diejenige von
Mezzaninkapital sogar um 0,3 Rangpunkte steigen (Grafik 53 und Grafik 54). Angesichts der relativ we-
nigen Unternehmen, fir die diese Finanzierungsformen tberhaupt in Frage kommen, sind das recht ge-
wichtige Bedeutungszuwachse. Beim Beteiligungskapital lassen sich keine Segmente identifizieren, in

denen die Bedeutungszunahme signifikant grof3er oder kleiner als in anderen Segmenten ware.

Die Bedeutung von Mezzaninkapitalfinanzierungen wird besonders nach Einschatzung der gréReren Un-
ternehmen stark ansteigen. Einschréankend sollte aber hinzugefugt werden, dass mdglicherweise vielen
mittleren Unternehmen die jingsten Entwicklungen bei Mezzaninfinanzierungen, die zunehmend auch
kleinvolumig und fur mittlere Unternehmen geeignet sind, zum Zeitpunkt der Befragung noch gar nicht
bekannt waren. Das zunehmend nach unten ausgeweitete Angebot an Mezzaninfinanzierungen mit und
ohne Eigenkapitalcharakter dirfte sich auf die Dauer selbst eine Nachfrage schaffen, die sich schlieRlich

auch in der KfW-Unternehmensbefragung in kommenden Jahren niederschlagen dirfte.

Anleihen und Schuldverschreibungen spielen bei der Unternehmensfinanzierung ebenfalls eine sehr
geringe Rolle (5,8 Rangpunkte; Grafik 50). Wegen der hohen Kosten kommen sie fiir kapitalmarkterfah-
rene gro3e Unternehmen in Frage. Daher ist es nicht Uberraschend, dass am ehesten AGs und Unter-
nehmen mit einem Jahresumsatz von mehr als 50 Mio. EUR angeben, sie zu nutzen; zudem sind sie fir
Westunternehmen etwas bedeutsamer als im Osten (Grafik 52). Fir die Zukunft erwarten die Unterneh-

men eine leichte Bedeutungssteigerung dieser Finanzierungsinstrumente um 0,1 Rangpunkte (Grafik

% Engel et al. ( 2006), S. 181 ff.
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53). Eine besonders kraftige Zunahme erwarten AGs und Unternehmen mit mehr als 25 Mio. EUR Jah-

resumsatz — offenbar gehen die Unternehmen davon aus, dass diese Finanzierungsinstrumente eben-

falls nach und nach auch kleineren Unternehmen als bisher zuganglich werden.

Grafik 54: Entwicklung der Bedeutung von Finanzierungsquellen nach Unternehmensgrof3e
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is 6 ,unwichtig“) sind in der Zukunftsbetrachtung

Factoring wird sehr selten, und wenn Uberhaupt, dann eher von kleineren Unternehmen (unter 10 Mio.

EUR Jahresumsatz) fiur die Unternehmensfinanzierung genutzt. Im Westen ist das Instrument etwas po-

pularer als im Osten. Im Branchenvergleich lassen sich keine signifikanten Unterschiede feststellen. In

der Zukunft wird das Factoring aus Unternehmenssicht etwas an Bedeutung gewinnen (0,2 Rangpunkte;
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Grafik 53), vor allem bei jiingeren Unternehmen. Dies diirfte einerseits im Lebenszyklus der Unterneh-
men begriindet sein, kdnnte aber auch darauf hindeuten, dass sich das bislang leicht negative Image

des Factoring in der nachsten Unternehmensgeneration wandeln wird.

o Lieferantenkredite (3,9 Rangpunkte) werden von ostdeutschen Unternehmen als leicht Gberdurchschnitt-
lich bedeutsam eingeschatzt (3,7; Grafik 52). Fir den Einzelhandel sind Lieferantenkredite besonders
bedeutsam (3,3); fiir Dienstleistungsunternehmen (4,4) weniger — ausschlaggebend dafir ist der Vorleis-
tungsbezug in diesen Sektoren (Grafik 51). Die befragten Unternehmen gehen davon aus, dass die
Wichtigkeit der Lieferantenkredite nur wenig steigt (0,1 Rangpunkte; Grafik 53). Die Bedeutungszunah-
me findet eher bei den Unternehmen in Westdeutschland statt, fiir die Lieferantenkredite bislang von et-
was geringerer Bedeutung sind als fur Ostunternehmen (ohne Grafik). Andere signifikante Differenzie-

rungen lassen sich nicht erkennen.

e Konzerntdchter haben eher als andere Unternehmen eine private Bank als Hausbank; dies dirfte der
Grund dafiir sein, dass konzerninterne Finanzierungen fur Kunden privater Banken eine grofRere Bedeu-
tung haben als fir Kunden von Sparkassen und Genossenschaftsbanken (ohne Grafik). Aus einleuch-
tenden Grinden sind konzerninterne Finanzierungen fir Einzelfirmen praktisch bedeutungslos, wahrend
sie fur AGs und GmbHs eine verhaltnismallig bedeutende Rolle spielen. Zudem sind sie nur fir Unter-
nehmen, die mehr als 2,5 Mio. EUR Jahresumsatz haben, von gré3erer Bedeutung. Die antwortenden
Unternehmen sehen die Wichtigkeit der konzerninternen Finanzierung in der Zukunft wenig verandert.
Fir Mittelstandler mit mehr als 10 Mio. EUR Jahresumsatz und auch fiir groBe Unternehmen wird die
Bedeutung konzerninterner Finanzierungen kraftiger als fir kleinere Unternehmen zunehmen (Grafik
53).

ZWISCHENFAZIT

Der tradierten Finanzierungskultur Deutschlands entsprechend steht die Innenfinanzierung der Bedeutung
nach an erster Stelle, gefolgt von Bankkrediten und Leasing. Nach Einschatzung der Unternehmen wird die

Bedeutung von Innenfinanzierung und Leasing zunehmen, nicht dagegen die Bedeutung von Bankkrediten.

Alternative Finanzierungsformen, fur die im Zuge des Wandels der Finanzméarkte eine zunehmende Bedeu-
tung fir die Unternehmensfinanzierung erwartet werden kann, i. e. Mezzanin- und Beteiligungsfinanzierung,
sind derzeit fur die Unternehmen insgesamt noch nicht sehr bedeutsam — unter anderem deshalb, weil der
Kreis der Unternehmen, der diese Instrumente anwenden konnte, trotz einer deutlichen Ausweitung in den
letzten Jahren nach wie vor Uberschaubar ist. Dennoch haben beide Instrumente in den vergangenen Jah-
ren einen sichtbaren Aufschwung genommen, Beteiligungskapital vor allem im Wachstumssegment und
Mezzaninkapital eher bei gréReren Mittelstdndlern mit stabilem Cash-flow und guten Zukunftsaussichten.
Zudem trauen die Unternehmen diesen beiden Finanzierungsformen das gréfite Steigerungspotenzial in der
Zukunft zu, so dass man davon ausgehen kann, dass beide Instrumente in Zukunft eine deutlich wichtigere

Rolle fir die Unternehmensfinanzierung spielen werden als heute.
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8 Fazit

Die vorliegende Studie belegt, dass sich die Erschwernisse der Unternehmen beim Zugang zu Kreditfinan-
zierungen im Verlauf des Jahres 2005 abgemildert haben. Dafir gibt es zwei Hauptindizien: Zum einen ist
der Anteil der Meldungen Uber eine erschwerte Kreditaufnahme auf ein Drittel zurlickgegangen, zum ande-
ren ist der Anteil der Unternehmen, die Uber Erleichterungen beim Kreditzugang berichten, auf 12 % gestie-
gen. Groflkere Unternehmen berichten bereits per saldo von einer Erleichterung beim Zugang zu Krediten. Zu
diesem erfreulichen Ergebnis der diesjahrigen Unternehmensbefragung diirften einerseits die 2005 einset-
zende konjunkturelle Belebung beigetragen haben. Von dem vorrangig exportgetriebenen Aufschwung ha-
ben vor allem die gréReren Unternehmen profitiert. Andererseits haben die Kreditinstitute im Verlauf des
Jahres 2005 nach und nach ihre Kreditrichtlinien gelockert, so dass das Kreditangebot wieder angestiegen

ist.

Beides hat die Folgen des anhaltenden Wandels der Finanzmarkte fur die Unternehmen abgemildert. Dieser
wirkt zwar fur alle Unternehmen grundsatzlich in die gleiche Richtung, fiihrt aber auch zu unterschiedlichen
Konsequenzen fiir verschiedene Unternehmen: Wahrend kleine Unternehmen nach wie vor weitaus haufiger
Probleme haben, Gberhaupt einen Kredit zu bekommen, missen grélere Unternehmen eher ihre Blicher
offen legen und ihr Vorhaben dokumentieren. Ebenso werden risikoadaquat differenzierte Kreditkonditionen
haufiger bei mittleren bis grofkeren Unternehmen kalkuliert. Nach wie vor wird kleineren Unternehmen bei
schlechter Bonitat eher der Kredit Uberhaupt verweigert, wahrend gréfiere Unternehmen im Falle eines Boni-
tatsnachteils diesen durch einen Risikoaufschlag bei den Zinsen kompensieren kénnen. Bei gréferen Unter-
nehmen streben die Kreditinstitute somit eher nach adaquater Risikovergutung, bei kleineren eher nach

mengenmafiger Risikobegrenzung durch Kreditrationierung.

Verbesserte Konjunkturaussichten und ein etwas verbessertes Kreditangebot haben auch das Investitions-
klima positiv beeinflusst. Erstens haben die Unternehmen per saldo mehr investiert als im Vorjahr, und zwei-
tens waren viele Investitionen im letzten Jahr mit Kapazitatserweiterungen verbunden. Nach wie vor gibt es
jedoch auch Probleme — vor allem kleineren Unternehmen wird haufig ein beantragter Investitionskredit ver-
weigert (35 %). Eine Investitionskreditverweigerung fuhrt haufig dazu, dass das Vorhaben nicht oder nur in
vermindertem Umfang oder mit Verzégerung ausgefihrt werden kann. Das Verhalten der Risikobegrenzung
durch Kreditrationierung auf Seiten der Banken kénnte durch die Einflihrung risikogerechter Zinsen in den
Forderprogrammen der KfW in Zukunft weiter aufgelockert werden. Dadurch erhalten Kreditinstitute einen

Anreiz, selbst bei schwacher Bonitat noch einen Investitionskredit der KFW auszureichen.

Generell spielen Férdermittel bei der Investitionsfinanzierung eine beachtliche Rolle — rund 20 % der Unter-
nehmen haben eine Férderung beantragt. Zulagen / Zuschiisse sowie KfW-Kredite dominieren (jeweils etwa
gleich stark), in Ostdeutschland werden aufgrund der Reichhaltigkeit ihres Angebotes Zulagen / Zuschiisse
mit klarem Abstand am haufigsten vergeben. Ostdeutsche Unternehmen haben einen besonders hohen
Forderbedarf (40 % der Unternehmen); ihnen steht aber auch ein besonders breites und intensives Forder-

angebot zur Verfliigung.

Insgesamt haben die Banken ihre Beratungsqualitat konstant gehalten: 70 % der Unternehmen sehen sie
unverandert, und fir je ca. 15 % hat sie sich verbessert oder verschlechtert. Die Unternehmen fiihren eine

Abnahme der Beratungsqualitdt besonders haufig auf den Wechsel des Ansprechpartners in der Bank zu-
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rick. Kleine Unternehmen haben auch bei der Beratung der Banken mehr Probleme als grof3e: So klagen
23 % der kleinen, aber nur 5 % der groRen Unternehmen uber eine Abnahme der Beratungsqualitat. Offen-
bar haben die Banken ihre Beratungsanstrengungen starker als bisher auf (vermeintlich) profitablere gréfiere

Kundschaft konzentriert.

Ein guter Informationsstand Uber die Kriterien, die die Kreditinstitute beim Rating anlegen, kann ebenfalls
beim Zugang zu Krediten helfen. Obwohl sich auf diesem Gebiet in den letzten Jahren viel getan hat, gibt es
hier immer noch deutliche Probleme — vor allem bei kleineren Unternehmen. Hier sind nicht nur die Unter-
nehmen, sondern auch die Banken gefordert. Sie sollten den Ratingdialog mit ihren Kunden zu verbessern,

sie noch besser informieren und ihre Beratungsangebote fir kleinere Unternehmen verstarken.

Vor allem gréRRere Mittelstandler sind heute vielfach in der Lage, eine aktive Ratingpolitik zu betreiben. Ein
wichtiges Instrument dazu ist eine gesunde Finanzierungsstruktur, m. a. W. eine ausreichende Eigenkapital-
basis, die stark genug ist, um eine weitere Fremdmittelaufnahme zu erméglichen. Die Ergebnisse der Studie
zeigen in Ubereinstimmung mit zahlreichen anderen Quellen, dass die Unternehmen auf diesem Feld in den
letzten Jahren sehr aktiv waren und ihre Eigenkapitalquote Uberwiegend verbessert haben. Viele planen
auch fur die Zukunft eine (weitere) Erhéhung ihrer Eigenkapitalquote. Allerdings gibt es auch hier viele Un-
ternehmen, die keine Mdglichkeit sehen, ihre Eigenkapitalbasis aus eigener Kraft zu starken — vor allem

unter den kleineren Unternehmen.

Die Unternehmen messen der Innenfinanzierung die héchste Bedeutung zu. Bei den externen Finanzie-
rungsquellen stehen nach wie vor Bankkredite an erster Stelle. Dies zeigt, dass trotz der nunmehr weit fort-
geschrittenen Veranderungen auf den Finanzmarkten die Fremdfinanzierungskultur nach wie vor dominiert.
Doch den Unternehmen sind die durch den Finanzmarktwandel vorangetriebenen Veranderungen durchaus
bewusst und sie gehen deshalb nicht davon aus, dass die Bedeutung von Bankfinanzierungen weiter steigen
wird. Allein der Innenfinanzierung wird unter den traditionellen Instrumenten ein anhaltender Bedeutungszu-

wachs zugetraut.

Geht die Bedeutung traditioneller Finanzierungsquellen zurlick, vergrofert sich die Rolle alternativer Finan-
zierungen. Unter den Alternativen zum Bankkredit hebt sich vor allem das Leasing ab. Seine Bedeutung
steht schon jetzt kaum jener von Bankkrediten nach. Alternativen Finanzierungsquellen wie mezzaninen
Finanzinstrumenten, Beteiligungskapital, Factoring und Anleihen u. &. wird von den antwortenden Unter-
nehmen ebenfalls ein zukinftiges Wachstumspotenzial vorhergesagt. Dies gilt vor allem fir mezzanine Fi-
nanzierungen, die in den letzten Jahren einen bedeutenden Aufschwung erfahren haben. Der Ausbau dieses
Geschaftsfelds bei Kreditinstituten und Beteiligungsgesellschaften und die Einflihrung innovativer Program-
me, die meist aus einer Kombination von Genussscheinen und anschlieRender Platzierung am Kapitalmarkt
bestehen, ermoglicht eine deutliche Absenkung der Anforderungen an die Kapitalnehmer hinsichtlich ihrer
Grole und der Finanzierungsvolumina sowie glinstigere Konditionen als bisher. Die Anbindung der Unter-
nehmensfinanzierung an den Kapitalmarkt durch die neuartigen Mezzaninfinanzierungen verlangt von den
Finanzierungsnehmern aber auch bislang Ungewohntes: Dazu gehdrt insbesondere eine verstarkte Trans-
parenz der Geschaftszahlen, -planungen und —strategien, wie sie im Mittelstand in Deutschland bisher unub-

lich war.
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Die Bedeutungszuwachse, die alternativen Finanzierungsquellen von den befragten Unternehmen zugebilligt
werden, zeigen, dass sich die Unternehmen in Deutschland — auch der Mittelstand — dieser Aufgabe zuge-
wandt hat und gewillt ist, die Chancen, die der Finanzmarktwandel bietet, zu ergreifen. Von dem breiteren
Spektrum des Angebots, der Offnung der Markte fir mittlere und mitunter sogar kleinere Unternehmen und
den damit verbundenen Konditionenverbesserungen, die nicht zuletzt durch das derzeit grof3e Kapitalange-
bot auf den Markten getrieben werden, gehen auf die Dauer positive Impulse fur die Unternehmensfinanzie-

rung in Deutschland aus.

Das bedeutet, dass Unternehmen mehr Wahimdglichkeiten bei der Unternehmensfinanzierung haben, dass
sie spezifischere und damit besser passende Finanzierungslésungen fiir spezifische Problemlagen finden
kénnen, und dass — zumindest mittelfristig — nunmehr auch schwachere Bonitaten eher eine erschwingliche

Finanzierung erhalten kdnnen.
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Anhang: Struktur des Samples

Insgesamt wurden rund 50.000 Fragebdgen an die teilinehmenden Verbande versandt, welche die Verbande
wiederum an ihre Mitglieder weiterverteilt haben. Der Ricklauf betrug dieses Jahr 6055 Fragebdgen, von
denen 54 als Duplikate ausgeschieden wurden. Somit bilden 6001 Fragebdgen die Basis fir die Analyse.
Durch fehlende Angaben (z. B. Antwortverweigerungen oder wenn Fragen auf bestimmte Unternehmen nicht

zutreffen) kann sich die Zahl bei einzelnen Fragen weiter reduzieren.

Die Struktur des Samples kann den folgenden Schaubildern entnommen werden.

Grafik 55: Struktur des Samples nach Branchen
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Grafik 56: Struktur des Samples nach UmsatzgroRRenklassen
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Die Anteile einer bestimmten Umsatzgréfienklasse oder einer bestimmten Branche am Sample spiegeln
nicht notwendigerweise den Anteil aller Unternehmen dieser Grolenordnung oder Branche an der gesamten
Volkswirtschaft wider, eine entsprechende Korrektur wird in der vorliegenden Studie wie auch schon in den

Vorjahren nicht vorgenommen.
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Grafik 57: Struktur des Samples nach Zugehorigkeit zum Handwerk
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Grafik 58: Struktur des Samples nach Region
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Grafik 59: Struktur des Samples nach Rechtsformen
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Grafik 60: Struktur des Samples nach Hauptbankverbindung
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Methodischer Anhang

Die Ergebnisse der Untersuchung werden meist in Form von Haufigkeiten prasentiert. Jedoch haben wir alle
Ergebnisse mit Hilfe statistischer Regressionen Uberpruft. Dabei kamen meist multivariate logit-, ordered
logit-Schatzungen und multinomiale logit-Schatzungen mit Umsatz, Branche, Region, Rechtsform, Haupt-
bankverbindung, Handwerkszugehdrigkeit und Altersklasse als erklarenden Variablen und den Antwortalter-
nativen als abhangiger Variable zum Einsatz. Wo es angebracht schien, wurden weitere erklarende Variab-
len, z. B. die Ratingentwicklung als Proxy fiir die Bonitat, in das Schatzmodell aufgenommen. Bei der Model-
lierung der Hauptbankverbindung haben wir uns mit 7 Klassen beholfen (d. i. die Anzahl der méglichen Ant-

wortkombinationen ohne ,Andere Bank®).

Diese Schatzungen wurden nicht zur Erklarung der Antwortwahrscheinlichkeit, sondern ausschlief3lich zur
Uberpriifung der Einflussstarke eingesetzt, um zu sehen, inwieweit die Antworthaufigkeiten in einzelnen

Untergruppen signifikante Unterschiede aufweisen.

Berichtet und kommentiert werden nur solche Ergebnisse, die einer statistischen Uberpriifung standhielten
und sich als statistisch signifikant erwiesen haben. Das bedeutet im Umkehrschluss, dass aus den Schaubil-

dern allein keine validen Ergebnisse abgeleitet werden kdnnen.

Fir diese Untersuchung ist auf die Hochrechnung der Ergebnisse nach der Randverteilung der Umsatzsteu-
erstatistik verzichtet worden. Fir den Verzicht sprechen drei Griinde: Zum einen handelt es sich wegen des
Befragungsweges nicht um eine echte Zufallsstichprobe; zudem ist sie ungeschichtet. Zum anderen beka-

men die Unternehmen mit weniger als 1 Mio. EUR Jahresumsatz, die im Befragungssample eine relativ klei-
ne Gruppe sind, bei der Hochrechnung ein sehr groRes Gewicht — mit zweifelhaften Folgen fir die Ergebnis-
sicherheit. Schliel3lich werden die Ergebnisse sowieso meist nicht dem Durchschnitt nach — der zweifellos

die tatsachlichen Verhaltnisse in der Gesamtwirtschaft nur unzureichend widerspiegelt — betrachtet, sondern

auf Grolenklassen, Branchen etc. heruntergebrochen.
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Teilnehmende Verbande

AGA Unternehmensverband GroRhandel, AuRenhandel, Dienstleistung e. V.
Borsenverein des Deutschen Buchhandels

Bundesverband der Deutschen Industrie e.V. (BDI)

Bundesverband des Deutschen Grol3- und Aufienhandels e.V. (BGA)
Bundesverband Druck und Medien e.V. (BVDM)

Bundesverband Informationswirtschaft, Telekommunikation und neue Medien e.V. (BITKOM)
Deutscher Hotel- und Gaststattenverband e.V. (DEHOGA)

Gesamtverband der deutschen Textil- und Modeindustrie e.V.

Gesamtverband Kunststoffverarbeitende Industrie e.V. (GKV)

Hauptverband der Deutschen Bauindustrie e.V. (HVBI)

Hauptverband des Deutschen Einzelhandels e.V. (HDE)

Hotelverband Deutschland e.V. (IHA)

Landesverband der Baden-Wirttembergischen Industrie e.V. (LVI)

Union Mittelstandischer Unternehmen e.V. (UMU)

Verband der Automobilindustrie e.V. (VDA)

Verband der Chemischen Industrie e.V. (VCI)

Verband der Wirtschaft Thiringens e.V. (VWT)

Verband Deutscher Maschinen- und Anlagenbau e.V. (VDMA)

Vereinigung der Bayerischen Wirtschaft e.V. (VbW)

Vereinigung der Sachsischen Wirtschaft e.V. (VSW)

Vereinigung der Unternehmensverbande fur Mecklenburg-Vorpommern e.V. (VUMV)
Vereinigung der Unternehmensverbande in Berlin und Brandenburg e.V. (UVB)
Verband des Kfz-Gewerbes Bayern e.V.

Wirtschaftsjunioren Deutschland e.V. (WJD)

Wirtschaftsverband Stahl- und Metallverarbeitung e.V. (WSM)

Zentralverband des Deutschen Baugewerbes e.V. (ZDB)

Zentralverband des Deutschen Handwerks e.V. (ZDH)

Zentralverband Elektrotechnik- und Elektronikindustrie e.V. (ZVEI)



