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Innovationsfinanzierung: Stand, Hindernisse, Perspektiven. 

1. Einleitung.1 

Dieser Beitrag untersucht die Situation der Innovationsfinanzierung von Unternehmen in 

Deutschland, wobei das besondere Augenmerk auf kleine und mittlere Unternehmen gelegt 

wird. Nach einem kurzen Überblick über die verschiedenen Formen der Finanzierung von In-

novationen (Kapitel 2) wird in Kapitel 3 die Bedeutung verschiedener Finanzierungsquellen 

aufgezeigt. Kapitel 4 beschreibt Finanzierungsschwierigkeiten, die bei der Umsetzung von 

Innovationsprojekten auftreten. Der Beitrag schließt (Kapitel 5) mit einer Diskussion mögli-

cher innovationspolitischer Ansatzpunkte zur Verbesserung der Finanzierungssituation für 

Innovationen (s. Kasten „Die wichtigsten Ergebnisse auf einen Blick“). 

Kasten: Die wichtigsten Ergebnisse auf einen Blick 

Dieser Beitrag untersucht die Situation der Innovationsfinanzierung von kleinen und mittleren Unter-
nehmen in Deutschland. Er zeigt die Bedeutung verschiedener Finanzierungsquellen auf, beschreibt 
Finanzierungsschwierigkeiten, die bei der Umsetzung von Innovationsprojekten auftreten, und disku-
tiert mögliche innovationspolitische Ansatzpunkte zur Verbesserung der Innovationsfinanzierung. Die 
Hauptergebnisse sind: 

• Innovationen werden überwiegend aus den internen Mitteln des Unternehmens (Ge-
winn/Cashflow, Rücklagen) finanziert. Fremdmittel werden wegen der höheren Kosten tendenziell 
gemieden. So finanzieren im Durchschnitt aller innovativ tätigen Betriebe mit sozialversicherungs-
pflichtigen Betriebe 59% ihre Innovationsaktivitäten ausschließlich aus internen Quellen, während 
nur 5% ausschließlich Fremdkapital nutzen. Dabei weisen kleine Betriebe mit weniger als 50 Be-
schäftigten den höchsten Anteil mit einer reinen Innenfinanzierung auf (62 %), Großbetriebe nut-
zen am häufigsten Kombinationen aus Fremdkapital und internen Mittel sowie reine Fremdkapital-
finanzierungen (zusammen 50 %). 

• Eine Fremdfinanzierung von Innovationen wird eher dann gewählt, wenn eine Innenfinanzierung 
wegen schlechter Ertragslage nicht verfügbar ist. 

• Wagniskapital spielt für die Finanzierung von Innovationen in Deutschland quantitativ eine geringe 
Rolle. Aktuell werden nicht mehr als 1 % der gesamten Innovationsaufwendungen der deutschen 
Wirtschaft über Wagniskapitalinvestitionen finanziert. Höhere Finanzierungsbeiträge von maximal 
bis zu 5 % wurden nur im Boomjahr des deutschen Wagniskapitalmarkts (2000) erreicht. Der An-
teil der innovativ tätigen Unternehmen, die Wagniskapital erhalten, überschreitet in keinem Jahr 
die 2 %-Marke deutlich. Für einzelne Branchen und Regionen hat Wagniskapital jedoch mitunter 
eine recht hohe Bedeutung, so z. B. in der Biotechnologie in der zwischen einem Fünftel und ei-
nem Viertel der FuE-Ausgaben wagniskapitalfinanziert sind. 

• Im Zeitraum 2001-2003 erhielten 44 % der Großunternehmen eine staatliche Innovationsförde-
rung, während dieser Anteil bei den kleinen und mittelgroßen Unternehmen nur zwischen 22 und 
26 % betrug. Der Beitrag staatlicher Innovationsförderung zur Abdeckung der gesamten Innovati-
onskosten der deutschen Wirtschaft dürfte insgesamt 5 % nicht überschreiten. 

                                                                                                 
1 Die Autor/inn/en danken Dana Müller und Peter Jakobebbinghaus vom IAB und Birgit Aschhoff vom 
ZEW für die Unterstützung bei der Datenaufbereitung und -analyse sowie Volker Zimmermann von 
der KfW für hilfreiche Anmerkungen. 
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• Die staatliche FuE-Förderung macht für die meisten Unternehmen nur einen sehr kleinen Teil an 
den gesamten Innovationsaufwendungen aus. So erreichen die Finanzierungsbeiträge zur Durch-
führung von FuE 10 % der entsprechenden Kosten. 

• Innovationsaktivitäten und Innenfinanzierung stärken sich gegenseitig: Innovatoren erzielen höhe-
re Renditen, und höhere Renditen befördern die Höhe der Innovationsaufwendungen. Für einen 
positiven Einfluss höherer Renditen auf die Bereitschaft, innovativ tätig zu werden bzw. zu blei-
ben, liegen aktuell jedoch keine Hinweise vor. 

• Mit einer niedrigen Rendite gehen sowohl höhere interne wie höhere externe Finanzierungsre-
striktionen einher. Dies hängt vermutlich mit der (auch) an der Unternehmensrendite orientierten 
Bonitätseinstufung und den dadurch für renditeschwache Unternehmen höheren Kreditkosten 
bzw. schwierigerem Zugang zu Kreditmitteln zusammen. Ein Mangel an internen Finanzierungs-
quellen kann somit nicht einfach durch Fremdkapital ersetzt werden. 

• Insgesamt zeigen sich positive Wechselwirkungen zwischen erfolgreichen Innovationen und der 
Höhe der Rendite. Dies bedeutet, dass es für erfolgreiche Innovatoren tendenziell einfacher ist, 
ihre künftigen Innovationsprojekte aus eigener Kraft zu finanzieren, während sich nicht innovati-
onsaktive sowie weniger erfolgreich innovierende Unternehmen dagegen tendenziell einer un-
günstigeren Ertragslage gegenüber sehen, die auch die Finanzierung von Innovationen er-
schwert. Dieses Insider-Outsider-Problem führt tendenziell zu einer Zweiteilung zwischen erfolg-
reichen Innovatoren und nicht innovierenden Unternehmen und droht den Innovationswettbewerb 
sowie die Nutzung der in den nicht innovierenden Unternehmen vorhandenen Innovationspoten-
ziale zu schwächen. 

• Finanzierungsschwierigkeiten waren im Jahr 2004 das mit Abstand wichtigste Innovationshemm-
nis in Deutschland. Rund ein Sechstel aller Unternehmen im verarbeitenden Gewerbe sowie der 
wissensintensiven Dienstleister waren dadurch in ihrer Innovationstätigkeit eingeschränkt. Die 
Mehrzahl der Unternehmen mit Finanzierungshemmnissen klagte gleichermaßen über interne und 
externe Finanzierungsrestriktionen (knapp 60%). Sowohl interne wie externe Finanzierungs-
hemmnisse treten in Unternehmen mit niedrigen Renditen deutlich häufiger auf. 

• Kleinere Unternehmen sind von Finanzierungshemmnissen deutlich stärker betroffen. Dies gilt 
insbesondere für die Gruppe der nicht innovierenden Unternehmen. So geben ein Viertel der nicht 
innovativen Unternehmen mit weniger als 50 Beschäftigten einen Mangel an Finanzierungsquel-
len als Grund für das Unterlassen von Innovationsaktivitäten an, während dieser Anteil bei den 
Großunternehmen lediglich 3% beträgt. Finanzierungshemmnisse in bereits innovativen Unter-
nehmen betreffen vor allem die sehr innovationsintensiven Unternehmen. 

• Ein Abbau von Finanzierungshemmnissen und eine Verbesserung der Finanzierungsbedingungen 
führen vor allem bei kleinen und mittleren Unternehmen zu einer Ausweitung der Innovationsakti-
vitäten. Dort können die größten Innovationspotenziale erschlossen werden. 

• Für alle Unternehmen gilt, dass eine verbesserte Innenfinanzierungskraft die Innovationsaktivitä-
ten steigern würde. Für bestehende KMU sind darüber hinaus vor allem verbesserte Kreditfinan-
zierungsbedingungen wichtig. 

Die Analysen dieses Beitrags basieren auf dem MIP – der Erhebung des Zentrums für Europäische 
Wirtschaftsforschung Mannheim zum Innovationsverhalten von Unternehmen des Verarbeitenden 
Gewerbes sowie aus den distributiven und unternehmensnahen Dienstleistungen mit mindestens fünf 
Beschäftigten – sowie dem IAB-Betriebspanel – der Erhebung des Instituts für Arbeitsmarkt- und Be-
rufsforschung (IAB) zu den Bestimmungsgrößen der Beschäftigung in Betrieben mit mindestens ei-
nem sozialversicherungspflichtigen Beschäftigten. 

Zu hohe Kosten von Innovationsprojekten und ein Mangel an geeigneten Finanzierungsquel-

len zählen seit vielen Jahren zu den am häufigsten genannten Innovationshemmnissen. Dies 

gilt für deutsche Unternehmen2 ebenso wie für die Unternehmen in den meisten anderen eu-

                                                                                                 
2 Vgl. Rammer (2006), S. 26; Penzkofer und Schmalholz (1999), S. 38. 
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ropäischen Ländern.3 In der Regel verfügen die Unternehmen über mehr Ideen für technisch 

realisierbare und von Kunden auch nachgefragte Innovationen, als sie mit den verfügbaren 

Mitteln finanzieren können oder wollen.4 Finanzierungsrestriktionen verringern somit den 

Umfang von Innovationsaktivitäten.  

Solche Finanzierungsrestriktionen sind auf der einen Seite unvermeidlich und dienen dazu, 

angesichts knapper Mittel die Ressourcen auf jene Projekte zu lenken, die die höchsten Er-

träge versprechen. Zum anderen gibt es aber auch Hinweise, dass die Unternehmen in 

Summe weniger finanzielle Mittel für Innovationsprojekte bereitstellen, als gesamtwirtschaft-

lich wünschenswert ist.5 Finanzierungsseitig hat dies im Wesentlichen zwei Ursachen:  

• Erstens ergibt sich für viele Innovationsprojekte aufgrund der eingeschränkten exklu-

siven Aneigenbarkeit der Erträge6 aus Innovationsaktivitäten eine ungünstige Ertrag-

Kosten-Relation, d. h. die Innovationskosten erscheinen aus einzelwirtschaftlicher 

Perspektive als zu hoch. Hat ein Unternehmen - unter hohen finanziellen Aufwen-

dungen - eine bestimmte Innovationsidee zur Marktreife entwickelt oder einen Lö-

sungsweg für ein bestimmtes technisches Problem gefunden, so ist es für andere Un-

ternehmen oft einfach und mit deutlich niedrigeren Kosten verbunden, diese Innovati-

on nachzuahmen. Dadurch verteilen sich die Erträge der Innovation auf den Erstin-

novator und die Nachahmer, während der Erstinnovator den größten Teil der Kosten 

zu tragen hat. Die Gewährung von exklusiven Nutzungsrechten z. B. über den Pa-

tentschutz ist ein Weg, um die Erträge-Kosten-Relation für Erstinnovatoren zu 

verbessern. Allerdings sind nicht alle Innovationen schutzfähig, und durch die Offen-

legungspflicht können Patente zum Abfluss von wettbewerbsrelevantem technischen 

Wissen an Wettbewerber beitragen und so ebenfalls die Innovationserträge schmä-

lern.  

• Zweitens stellen Kreditgeber nur eingeschränkt Mittel für Innovationsprojekte bzw. 

allgemein für innovative Unternehmen bereit, sodass Unternehmen, die auf eine zu-

mindest teilweise externe Finanzierung von Innovationsaktivitäten angewiesen sind, 

nicht ausreichend mit finanziellen Mitteln für die Durchführung ihrer Innovationsvor-

haben versorgt werden. In der Literatur werden unterschiedliche Gründe hierfür ange-

führt, die von Informationsasymmetrien und den damit verbundenen Problemen des 

                                                                                                 
3 Vgl. Europäische Kommission (2004). 
4 Vgl. Peeters und van Pottelsberghe (2003). 
5 Vgl. Hall (2005). 
6 Vgl. Arrow (1962). 
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moral hazard sowie einer absichtlich ungünstigen Projektauswahl (adverse selection), 

dem Vorliegen von Unsicherheit (über die technologische Machbarkeit und Marktak-

zeptanz von Innovationsideen) und der sich daraus ergebenden Risikoaversion ex-

terner Kapitalgeber bis hin zu einer generell geringen Eignung von Krediten zur Fi-

nanzierung von immateriellen Investitionen (die für Innovationsprojekte dominierend 

sind) aufgrund des Fehlens von Sicherheiten reichen. Eine Rationierung von Krediten 

zur Finanzierung von Innovationsaktivitäten bedeutet wiederum, dass innovative Un-

ternehmen verstärkt auf interne Mittel (Cashflow) oder andere externe Finanzie-

rungsquellen (Wagniskapital, öffentliche Fördermittel, Anleihen, Aktienmarkt) zurück-

greifen müssen. Aber auch diese Mittel stehen nur begrenzt zur Finanzierung von In-

novationen zur Verfügung. Der Cashflow schwankt üblicherweise stark mit dem Kon-

junkturzyklus, während Innovationsaufwendungen meist eine kontinuierliche Finan-

zierung über mehrere Jahre hinweg benötigen.  

Im Zentrum dieses Beitrags steht der zweitgenannte Aspekt, d. h. Finanzierungsrestriktionen 

für Innovationen, die aus den spezifischen Finanzierungsanforderungen und den verfügba-

ren Finanzierungsquellen herrühren. Besonderes Augenmerk wird auf die kleinen und mittel-

großen Unternehmen (KMU) gelegt. Denn zum einen dominieren sie von der Zahl der Unter-

nehmen her ganz eindeutig das Innovationsgeschehen in Deutschland. Von den – gemäß 

dem MIP – rund 77 Tsd. Unternehmen mit 5 oder mehr Beschäftigten im verarbeitenden 

Gewerbe und den wissensintensiven Dienstleistungen, die im Zeitraum 2002 bis 2004 erfolg-

reich Innovationen eingeführt haben, hatten 98 % weniger als 500 Beschäftigte.7 Ihr Anteil an 

den gesamten Innovationsaufwendungen ist mit 28 % gleichwohl deutlich niedriger. Zum an-

deren liegen verschiedene Hinweise vor, dass bei KMU spezifische Finanzierungsrestriktio-

nen wirken und dass sie generell stärker durch Finanzierungshemmnisse an Innovationsakti-

vitäten behindert werden als Großunternehmen.8 

Ziel des Beitrags ist es, die Situation der Innovationsfinanzierung von Unternehmen in 

Deutschland zu beschreiben sowie mögliche Ansatzpunkte zur Überwindung bestimmter Fi-

nanzierungshemmnisse zu diskutieren. Hierfür wird zum einen auf in den vergangenen Jah-

ren veröffentlichte empirische Arbeiten zurückgegriffen. Zum anderen werden Informationen 

aus dem IAB-Betriebspanel9, das in der Befragungswelle 2004 u. a. auch Fragen zur Innova-
                                                                                                 
7 Die Berechnungen basieren auf dem Mannheimer Innovationspanel (MIP). Vgl. Aschhoff, Doherr, 
Ebersberger, Peters, Rammer, Schmidt (2006). 
8 Vgl. Harhoff (1998). 
9 Das IAB-Betriebspanel ist eine repräsentative Arbeitgeberbefragung zu betrieblichen Bestimmungs-
größen der Beschäftigung des Instituts für Arbeitsmarkt- und Berufsforschung (IAB). Es werden nur 
Betriebe (nicht Unternehmen) erfasst, die mindestens einen sozialversicherungspflichtig Beschäftigten 
aufweisen.  
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tionsfinanzierung beinhaltete, sowie dem Mannheimer Innovationspanel (MIP)10 des ZEW 

genutzt, um Kennzahlen zur Innovationsfinanzierung und dabei auftretender Hemmnisse zu 

ermitteln.  

2. Formen der Innovationsfinanzierung. 

Für die Finanzierung von Innovationsaktivitäten ergeben sich ähnliche Rahmenbedingungen 

wie für die Finanzierung von Sachkapitalanschaffungen: In beiden Fällen handelt es sich um 

Investitionen, d. h. um Ausgaben in einer aktuellen Periode, denen erst Erträge in künftigen 

Perioden gegenüberstehen. Wie für alle Arten von Investitionen kommen grundsätzlich vier 

Finanzierungsformen in Frage: 

• interne Finanzierung über den laufenden Cashflow, Rücklagen oder Barreserven, 

• externe Finanzierung über Kredite, 

• externe Finanzierung über frisches Eigenkapital (Wagnis- und anderen Formen von 

Beteiligungskapital, Ausgabe neuer Anteilsscheine, Einzahlung durch Gesellschafter 

etc.), 

• öffentliche Förderungen. 

Der Investitionscharakter von Innovationsaktivitäten legt dabei die zumindest teilweise Fi-

nanzierung aus externen Quellen nahe. Denn um Innovationsprojekte zu realisieren, benöti-

gen Unternehmen oft hohe Mittel innerhalb kurzer Zeiträume, die die verfügbaren Mittel aus 

dem laufenden Geschäft oder die verfügbaren Barreserven und Rücklagen übersteigen kön-

nen. 

In der Modellwelt  von Modigliani und Miller (1958) gilt, dass gegenüber der Finanzierungs-

form (Cashflow, Kredite, Neuaufnahme von Eigenkapital) neutral ist. Allerdings können In-

formationsasymmetrien und moral hazard Probleme zwischen Fremdkapitalgeber und dem 

investierenden Unternehmen sowie eine ungleiche Besteuerung interner und externer Finan-

zierungsquellen zu unterschiedlichen Kosten der einzelnen Finanzierungsformen führen und 

die Neutralitätsannahme aufheben.11 Außerdem können Informationsasymmetrien und Un-

vollkommenheiten in den Vertragsgestaltungsmöglichkeiten zur Verhinderung von moral ha-

zard sowie adverse selection zu einer Kreditrationierung führen12, wodurch externe Finanzie-

                                                                                                 
10 Mit dem MIP erhebt das ZEW Informationen zum Innovationsverhalten der deutschen Wirtschaft. Es 
enthält nur Unternehmen mit mindestens fünf Beschäftigten aus dem Verarbeitenden Gewerbe und 
dem Bergbau sowie aus den distributiven und unternehmensnahen Dienstleistungssektoren. 
11 Vgl. Hall (2005). 
12 Vgl. Bester und Hellwig (1987). 
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rungsquellen nur eingeschränkt zur Investitionsfinanzierung zur Verfügung stehen.13 Diese 

Finanzierungsrestriktionen gelten für alle Investitionsformen, und somit auch für Innovatio-

nen. 

Die Finanzierung von Innovationen weist im Vergleich zur Finanzierung von Sachkapitalan-

schaffungen allerdings einige Besonderheiten auf, die auf spezifische Merkmale von Innova-

tionsaktivitäten zurückzuführen sind und zu höheren bzw. zusätzlichen Finanzierungsrestrik-

tionen führen können. Im Gegensatz zu Sachkapitalinvestitionen umfassen Aufwendungen 

für Innovationen in erster Linie laufende Aufwendungen für Personal oder Vorleistungen, die 

z. B. im Rahmen von Forschung und Entwicklung (FuE), Konstruktion, Design, Produktions-

vorbereitung, Schulung und Markteinführung entstehen. So entfielen auf Investitionen in 

Sachkapitalgüter (inklusive immaterieller Vermögensgegenstände wie Patentrechte, Lizen-

zen und Markenrechte) im Jahr 2004 nur rund ein Drittel der gesamten Innovationsaufwen-

dungen in Industrie und wissensintensiven Dienstleistungen Deutschlands (s. Grafik 1). Zwei 

Drittel der Aufwendungen waren Personal- und Sachaufwendungen (inklusive vergebener 

Dienstleistungsaufträge an Dritte). Diese Aufwendungen (soft investments) eigenen sich - im 

Gegensatz zu investiven Ausgaben - jedoch nicht zur Besicherung von externem Kapital, 

das gegebenenfalls zur Vorfinanzierung dieser Aufwendungen benötigt wird. 

Eine weitere Besonderheit betrifft die Ergebnisse von Innovationsaktivitäten. Innovationsakti-

vitäten zielen darauf ab, neue Produkte und/oder effizientere Verfahren zu entwickeln und 

einzuführen. Wenngleich am Ende von Innovationsprojekten oftmals materielle Güter (neue 

Produkte, neue Prozesstechnologien) stehen, so liegt der entscheidende Beitrag der Innova-

tionsanstrengungen in dem Wissen, wie neue Produkte hergestellt und erfolgreich vermark-

tet werden können und wie effizientere Prozesse zu organisieren sind. Dieses Wissen ist nur 

begrenzt kodifizierbar und liegt oft in Form von Erfahrungswissen der Mitarbeiter und be-

stimmten organisatorischen Abläufen vor. Vor allem aber ist es stark unternehmensspezi-

fisch und damit schwer ohne Anpassungskosten in andere Unternehmen transferierbar. Da-

durch eignen sich die Ergebnisse von Innovationsaktivitäten kaum, um auf sie als Sicherheit 

im Fall von Zahlungsschwierigkeiten des innovierenden Unternehmens zurückzugreifen.14 

                                                                                                 
13 Vgl. Harhoff (1998). 
14 Vgl. Williamson (1988). 
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Quelle: MIP. – Berechnungen des ZEW. Alle Werte sind hochgerechnet auf die Grundgesamtheit der Unternehmen ab 5 Be-
schäftigten. 

Grafik 1: Anteil der investiven an den gesamten Innovationsaufwendungen in Deutschland 
1997-2004 (in %) 

Hinzu kommt, dass Innovationsaktivitäten stets durch ein hohes Risiko gekennzeichnet sind, 

das zum einen die technologische Realisierbarkeit und zum anderen die Marktakzeptanz der 

Neuerungen betrifft. Um das Ausmaß dieses Risikos einschätzen zu können, sind sehr spe-

zifische Informationen über die innovativen Fähigkeiten des Unternehmens, die konkreten 

technologischen Möglichkeiten und Grenzen, die Bedürfnisse und Ansprüche der Kunden 

sowie die möglichen Reaktionen der Wettbewerber (einschließlich der von diesen vorange-

triebenen Innovationen) notwendig. Solche Informationen zu beschaffen und korrekt zu beur-

teilen ist für Externe in der Regel viel schwieriger als für das innovierenden Unternehmen 

selbst.  

Schließlich ist zu beachten, dass Innovationsprojekte durch Mindestgrößen und Mindestlauf-

zeiten gekennzeichnet sind. Dadurch ist eine Anpassung des Projektvolumens an die Finan-

zierungsmöglichkeiten nur eingeschränkt bzw. nur zu hohen Kosten möglich. Dies gilt insbe-

sondere in einer dynamischen Perspektive. Vor allem für Forschungsaktivitäten gilt, dass ei-

ne kurzfristige Anpassung des Umfangs von FuE-Aktivitäten nur schwer möglich ist, da sich 

Forschungsprojekte nicht beliebig zeitlich strecken oder verkürzen lassen.15 Ein kurzfristiger 

Ausstieg aus Innovationsaktivitäten ist üblicherweise mit hohen sunk costs verbunden, wäh-

rend bei einem kurzfristigen Einstieg mit einer hohen Fixkostenbelastung zu rechnen ist 

(z. B. Anstellung von spezialisierten Fachkräften, Einrichtung eines Labors). 
                                                                                                 
15 Vgl. Himmelberg und Petersen (1994). 
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2.1 Kreditfinanzierung von Innovationen. 

Diese spezifischen Eigenschaften von Innovationsaktivitäten führen dazu, dass eine Kredit-

finanzierung - zusätzlich zu den bereits oben angeführten Gründen - bei der Finanzierung 

von innovativen Projekten an weitere Grenzen stößt.16 

• Zur Abdeckung des höheren Risikos, das mit innovativen Projekten bzw. innovativ tä-

tigen Unternehmen einhergeht, verlangen Kreditgeber einen Risikoaufschlag auf die 

marktüblichen Zinsen. Aufgrund von Informationsasymmetrien bezüglich Kosten, Ri-

siko und zu erwartenden Erträgen von Innovationen kann es zu einer Abweichung 

der erwarteten (und aus Sicht des innovativen Unternehmens ausreichend hohen) in-

ternen Rendite eines Innovationsprojekts von der vom Fremdkapitalgeber verlangten 

Verzinsung kommen. An dem dann zu hohen Zinssatz kann die Finanzierung von In-

novationsprojekten scheitern. Das Problem von Informationsasymmetrien stellt sich 

insbesondere bei neu gegründeten oder sehr jungen Unternehmen. Für diese Unter-

nehmen liegen für potenzielle Fremdkapitalgeber kaum Informationen zur Unterneh-

mensgeschichte vor, um die Erfolgsaussichten von Projekten beurteilen zu können.  

• Hohe Zinssätze zur Fremdfinanzierung von Innovationsprojekten können dazu füh-

ren, dass Kreditnehmer mit weniger risikobehafteten Projekten wegen der zu hohen 

Kosten auf eine Kreditnachfrage verzichten oder bewusst risikoträchtigere Vorhaben 

wählen (bzw. das Risiko eines Projekts gezielt erhöhen), um im Erfolgsfall eine höhe-

re Rendite zu erzielen, die die Fremdkapitalzinsen übertrifft. Zum einen steigt da-

durch das Ausfallrisiko, sodass Kreditgeber mit einer sehr zurückhaltenden Kredit-

vergabe (Kreditrationierung) reagieren werden.17 Zum anderen werden weniger risi-

kobehaftete Innovationsprojekte zurückgestellt, so dass sich eine ungünstige Risiko-

struktur der Innovationsaktivitäten ergibt.  

• Vor allem im Fall von sehr risikobehafteten Unternehmen, in denen die Durchführung 

von Innovationsprojekten die wesentliche Unternehmenstätigkeit darstellt und von de-

ren Erfolg auch die weitere Unternehmensexistenz abhängt, kann es zu einer Kredit-

rationierung durch die Fremdkapitalgeber kommen. Denn während der Kreditgeber 

im Erfolgsfall nur im Ausmaß des - vorab vereinbarten - Zinssatzes am Unterneh-

menserfolg beteiligt ist, partizipiert er im Fall des Scheiterns von Innovationsprojekten 

bis zur vollen Kreditsumme, da ein solches Scheitern in der Regel die Unternehmens-

                                                                                                 
16 Vgl. Himmelberg und Petersen (1994). 
17 Vgl. Stiglitz und Weiss (1981), Goodacre und Tonks (1995). 
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insolvenz zur Folge hat. Da in solchen Unternehmen nur sehr begrenzt Sicherheiten 

zur Abdeckung des Kreditvolumens verfügbar sind, kommt dies in vielen Fällen ei-

nem Totalausfall des Kredits gleich. Bestimmte Innovationsprojekte bzw. sehr innova-

tionsintensive Unternehmen erhalten dadurch selbst dann keine Kreditmittel, wenn 

sie sehr hohe Zinssätze zu zahlen bereit sind.  

• Die Verfügbarkeit von Sicherheiten aus dem zu finanzierenden Innovationsprojekt ist 

aufgrund des überwiegend immateriellen Charakters von Inputs und Outputs be-

grenzt. Um Kredite zur Finanzierung von Innovationsprojekten abzusichern, muss 

daher in der Regel auf andere Aktiva des Unternehmens zurückgegriffen werden. Vor 

allem in kleinen, jungen, sehr innovationsintensiven sowie in bereits stark fremdkapi-

talfinanzierten Unternehmen stehen solche Sicherheiten oft nicht im ausreichendem 

Maß zur Verfügung. Gleichzeitig ist anzunehmen, dass Unternehmen, die in risikorei-

che Projekte investieren möchten und diese Projekte gleichzeitig einen bedeutenden 

Teil der Unternehmensaktivität ausmachen, keinen Anreiz haben, Sicherheiten aus 

ihrem nicht risikobehafteten (d. h. den bereits im Markt etablierten) Geschäft dafür zu 

stellen. Denn im Fall eines Scheiterns des Innovationsprojektes würde dies den Ge-

samtbestand des Unternehmens gefährden. Deshalb verzichten solche Unternehmen 

auf die Fremdkapitalfinanzierung von Innovationsvorhaben.18 

Die Möglichkeit der Kreditfinanzierung von Innovationen ist somit stark von der Art der Inno-

vationsaktivität abhängig. Je risikobehafteter ein Projekt ist, d. h. je stärker es auf eigener 

FuE basiert und auf die Einführung radikaler Innovationen (d. h. von Innovationen, die bis-

lang noch nicht im Markt angeboten werden und ein hohes technisches Risiko beinhalten), 

desto weniger dürfte sich eine Kreditfinanzierung eignen. Innovationsprojekte, die einen ho-

hen Anteil an Sachkapitalinvestitionen aufweisen (z. B. für neue Anlagen im Rahmen von 

Prozessinnovationen), sind dagegen herkömmlichen Investitionsprojekten sehr ähnlich und 

stoßen bei einer Kreditfinanzierung auf deutlich geringere Schwierigkeiten. 

2.2 Finanzierung von Innovationen mit Hilfe von Wagniskapital. 

Eine Alternative zu Krediten als externe Finanzierungsquelle von Innovationen ist die Auf-

nahme von frischem Eigenkapital. Neben der Bereitstellung zusätzlicher Eigenmittel aus dem 

Vermögen der bestehenden Gesellschafter und der Ausgabe neuer Aktien spielt hier insbe-

                                                                                                 
18 Vgl. Rammer, Licht und Beschorner (2005b). 
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sondere der Beteiligungskapitalmarkt eine größere Rolle.19 Die Finanzierung von Innovati-

onsaktivitäten über Wagniskapital hat gegenüber der Kreditfinanzierung mehrere Vorteile: 

• Es existiert keine Asymmetrie in der Partizipation am Erfolg zwischen Unternehmen 

und externem Kapitalgeber. Der Wagniskapitalgeber partizipiert im Ausmaß seines 

Beteiligungsanteils gleichermaßen an den Gewinnen, den Verlusten und der Wert-

veränderung des Unternehmens. 

• Wagniskapitalinvestoren spezialisieren sich üblicherweise auf bestimmte Märkte und 

Technologiefelder, sodass sie eher in der Lage sind, die spezifischen Risiken und Po-

tenziale von Innovationsprojekten bzw. innovativen Unternehmen zu beurteilen. Zu-

dem sind Wagniskapitalinvestitionen häufig mit einer Beteiligung von Wagniskapital-

gebern in der Geschäftsführung des Unternehmens verbunden, jedenfalls aber mit 

einer deutlich engeren Kontrolle der Geschäftsführung als im Fall von Kreditgebern. 

Dadurch verringern sich mögliche Informationsasymmetrien, das Risiko von Innovati-

onsprojekten nimmt beträchtlich ab und moral hazard Probleme können deutlich ver-

ringert werden. Dies reduziert die Kosten von Wagniskapital gegenüber einer Kredit-

finanzierung von Innovationen. 

• Wagniskapitalinvestitionen erfordern zu einem geringeren Umfang die Bereitstellung 

von Sicherheiten als im Fall einer Kreditfinanzierung. 

Gleichwohl weist auch Wagniskapital verschiedene Grenzen für die Finanzierung von Inno-

vationen auf. So ist es in der Regel nicht vollständig möglich, Informationsasymmetrien ab-

zubauen und moral hazard auszuschließen. Dadurch tendieren Wagniskapitalgeber zu ei-

nem ähnlichen Verhalten wie Kreditgeber, d. h. sie suchen Rückgriffsmöglichkeiten auf Si-

cherheiten im Fall eines ungünstigen Geschäftsverlaufs. Untersuchungen von Kaplan und 

Stromberg (2000) zu Verträgen von Wagniskapitalgesellschaften in den USA zeigten, dass 

die Verträge überwiegend eine komplexe Kombination von Kredit- und Beteiligungskompo-

nenten aufwiesen. Im Fall eines ungünstigen Geschäftsverlaufs kommt die Beteiligung den 

Eigenschaften eines Kredits nahe (d. h. die Wagniskapitalgesellschaft erhält Kontrollrechte 

und Zugriff auf Sicherheiten), während im Fall eines günstigen Geschäftsverlaufs die Wag-

niskapitalgesellschaft der Geschäftsführung freie Hand gewährt. Untersuchungen zum deut-

                                                                                                 
19 Da über den informellen Beteiligungskapitalmarkt nur wenige Informationen vorliegen, beziehen 
sich die folgenden Ausführungen vornehmlich auf den formellen Beteiligungskapitalmarkt. 
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schen Beteiligungskapitalmarkt zeigen ebenfalls solche Kombinationen in der Vertragsge-

staltung.20 

Des Weiteren sind Wagniskapitalgeber an einem möglichst raschen Rückfluss von Gewin-

nen interessiert. Dies kann zu einem Druck auf kurze Projektlaufzeiten und einer raschen 

Markteinführung von Innovationen führen, die allerdings zu suboptimalen Ergebnissen von 

Innovationsprozessen führen. Um die Transaktionskosten gering zu halten, versuchen Wag-

niskapitalgeber häufig, einen Mindestumfang von Investitionen je Beteiligungsfall zu errei-

chen. Dadurch können insbesondere KMU, die einen vergleichsweise geringen Finanzie-

rungsbedarf haben, aus dem Finanzierungsangebot von Wagniskapitalgebern herausfallen. 

Eine Untersuchung von Achleitner et al. (2005) zeigte, dass Wagniskapitalgeber zwar keine 

fixen Untergrenzen im Sinn von Mindestanforderungen für eine Beteiligungswürdigkeitsprü-

fung anwenden (insbesondere nicht bei Beteiligungsgesellschaften, die sich auf Frühphasen-

finanzierungen konzentrieren),21 dass aber kleine Investitionsumfänge dennoch vergleichs-

weise selten auftreten. Beteiligungsgeber sehen insbesondere bei kleinen Dealgrößen „An-

gebotslücken“, insofern als dass das Angebot an Beteiligungskapital unter der Nachfrage 

liegt.22 

2.3 Finanzierung von Innovationen über Interne Mittel. 

Die Verwendung interner Mittel ist angesichts der bestehenden Restriktionen bei der Be-

schaffung von externem Kapital sowie der höheren Kosten (aufgrund höherer Risikoauf-

schläge und höherer Transaktionskosten) in vielen Unternehmen die präferierte Form der In-

novationsfinanzierung. Darauf deuten auch die wenigen vorliegenden empirischen Untersu-

chungen hin. Harhoff (1998) untersuchte auf Basis eines Paneldatensatzes von 236 über-

wiegend großen Unternehmen den Einfluss des Cashflows auf Sachkapitalinvestitionen und 

FuE-Aufwendungen und konnte einen positiven, wenngleich geringen Einfluss des Cash-

flows auf die Höhe der FuE-Aufwendungen zeigen.23 Auf Basis der selben Datenquelle und 

eines längeren Stützzeitraums kommen Haid und Weigand (2001) zu sehr ähnlichen Ergeb-

nissen.  

Rammer et al. (2004a) zeigten auf Basis der Daten der FuE-Erhebungen des Stifterver-

bands, dass der Zinssatz für Fremdkapital einen negativen (kurzfristigen) Einfluss auf die 

Höhe der FuE-Aufwendungen ausübt, während das Umsatzwachstum (als Proxy für die In-
                                                                                                 
20 Vgl. Bienz, Hirsch und Zimmermann (2005). 
21 Vgl. Achleitner, Ehrhart und Zimmermann (2006), S. 26ff. 
22 ebd., S. 87f. 
23 Vgl. auch Bond, Harhoff und van Reenen (2003) für einen deutsch-britischen Vergleich. 
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nenfinanzierungsmöglichkeiten) einen positiven Effekt hatte. Müller und Zimmermann (2006) 

wiesen auf Basis des KfW-Mittelstandspanels, eines umfangreichen Datensatzes der KfW 

Bankengruppe, der knapp 5.800 Unternehmen aus Industrie und Dienstleistungssektoren 

umfasste, einen positiven Einfluss der Eigenkapitalausstattung von KMU auf die Höhe der 

FuE-Aufwendungen nach, jedoch nicht auf die Entscheidung, FuE zu betreiben. Zu einem 

vergleichbaren Ergebnis kommen Czarnitzki und Kraft (2004b) für einen Paneldatensatz von 

279 überwiegend großen Industrieunternehmen, für die ein negativer Einfluss des Verschul-

dungsgrads auf die Patentaktivitäten ermittelt wird.  

Gleichwohl zeigen Czarnitzki und Kraft (2004a) für ein großes Sample von 2.947 Industrieun-

ternehmen aus dem Mannheimer Innovationspanel (MIP), dass die Bonitätseinstufung von 

Unternehmen bis zu einer bestimmten Schwelle positiv von Innovationsindikatoren (FuE-

Intensität, Patentstock, Umsatzanteil mit neuen Produkten) beeinflusst wird, wobei der 

Schwellenwert, ab dem die Bonitätseinstufung wegen einer hohen Risikoexposition wieder 

abnimmt, sehr hoch liegt (FuE-Intensität: 13 %, Patentstock: 1,4 Patente je 1 Mio. EUR Um-

satz, 54 % Umsatzanteil mit neuen Produkten). Da die Bonitätseinstufung ein wesentlicher 

Faktor für den Zugang zu Fremdkapital ist, deutet dies auf tendenziell günstigere Fremdfi-

nanzierungsbedingungen für innovative Unternehmen hin. Allerdings ist zu beachten, dass 

Innovationsaktivitäten in der Regel (zumindest mittelfristig) zu einer besseren Ertragslage 

beitragen, so dass dieser indirekte Ertragseffekt die entscheidende Größe für die günstigere 

Bonitätseinstufung sein könnte. Ebenfalls auf Basis von Daten aus dem MIP zeigte Czarnitz-

ki (2006), dass die FuE-Aufwendungen von westdeutschen Unternehmen sowohl durch in-

terne (Bruttoumsatzrendite) als auch externe (Bonitätseinstufung) Finanzierungsrestriktionen 

beeinflusst sind, während für ostdeutsche Unternehmen kein solcher Einfluss beobachtbar 

ist. Dort zeigte sich vielmehr ein starker positiver Einfluss der öffentlichen Förderung, die die 

Finanzierungsrestriktionen offenbar kompensierte. 

Ein wesentlicher Nachteil der Nutzung interner Mittel zur Finanzierung von Innovationsaktivi-

täten ist ihre tendenziell höhere Fluktuation zwischen den einzelnen Jahren sowie die Be-

grenztheit der verfügbaren internen Mittel. Beruht die Innovationsfinanzierung ausschließlich 

auf internen Mitteln, so ist die Fortführung von Innovationsaktivitäten in Zeiten eines niedri-

gen oder gar negativen Cashflows gefährdet, sofern nicht in den Vorjahren Finanzreserven 

(Rücklagen, Barreserven) angelegt wurden. Da jedoch kurzfristige Anpassungen des Um-

fangs von Innovationsprojekten nur zu hohen Kosten und mit negativen Rückwirkungen auf 

den Innovationsoutput möglich sind, kann eine ausschließliche Innenfinanzierung den Erfolg 

von Innovationsaktivitäten gefährden. Hinzu kommt, dass für bestimmte Innovationsaktivitä-

ten kurzfristig hohe Kosten anfallen können (z. B. für die Anschaffung von Prozesstechnolo-

gie oder für umfangreiche Entwicklungs- und Testaktivitäten), die den verfügbaren Cashflow 
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deutlich übersteigen. Im Fall einer reinen Innenfinanzierung von Innovationsaktivitäten ist 

daher anzunehmen, dass Unternehmen den Umfang ihrer Innovationsaktivitäten – vor allem 

längerfristig orientierte Komponenten wie FuE betreffend – niedriger halten, als zur Errei-

chung eines optimalen Outputs notwendig wäre, um hohe Anpassungskosten im Fall von 

Cashflow-Schwankungen zu vermeiden.24 

2.4 Öffentliche Förderung von Innovationen. 

Öffentliche Förderungen für Innovationsprojekte in Form von Zuschüssen oder Kostenmin-

derungen (z. B. von Steuern oder Abgaben) erhöhen den Cashflow der Unternehmen und 

sind damit einer internen Finanzierungsquelle ähnlich. Der wesentliche Unterschied besteht 

allerdings in den compliance costs, die zum Erhalt einer öffentlichen Förderung entstehen. 

Diese sind abhängig von der Ausgestaltung des jeweiligen Programms und können direkte 

Kosten (Information über die Programmmerkmale, Erstellung eines Antrags, Suche und Ein-

bindung von Kooperationspartnern, Einrichtung eines spezifischen Berichtswesens zur Erfül-

lung der Abrechnungs- und Controllinganforderungen) und Opportunitätskosten umfassen. 

Zu letzteren zählt z. B. die Wahl eines bestimmten Designs für ein Innovationsprojekt, um öf-

fentliche Auflagen in Hinblick auf die eingesetzte Technologie, die Einbindung von Koopera-

tionspartnern, die Laufzeit, den Projektumfang oder die Anwendung bestimmter Schutzme-

chanismen (z. B. Patente) zu erfüllen. Dies kann zu einem suboptimalen Projektdesign füh-

ren, und damit zu langfristig niedrigeren Erträgen im Fall einer erfolgreichen Projektumset-

zung. Der Erhalt öffentlicher Fördermittel kann außerdem mit Veröffentlichungspflichten 

(z. B. Veröffentlichung des Projektantrags oder wichtiger Projektergebnisse) einhergehen 

und damit im Widerspruch zu den Strategien des Unternehmens zum Schutz seines geisti-

gen Eigentums stehen. Schließlich ist die unter Umständen geringe Planbarkeit des Erhal-

tens von öffentlichen Fördermitteln ein Hemmnis für die Nutzung dieser Finanzierungsquelle.  

Hohe compliance costs, Veröffentlichungspflichten und die Unsicherheit über den Erhalt 

können dazu beitragen, dass Unternehmen auf staatliche Zuschüsse zur Finanzierung von 

Innovationsprojekten verzichten. Dabei sind jedoch deutliche Unterschiede in Abhängigkeit 

von der Ausgestaltung der Förderinstrumente zu erwarten. Zuschussprogramme auf An-

tragsbasis, die in Deutschland heute die vorherrschende Form der staatlichen Innovationsfi-

nanzierung von Unternehmen darstellen, bieten einen hohen Beitrag zu den gesamten Kos-

ten eines Innovationsprojektes (von bis zu 50 %) an, haben in der Regel jedoch vergleichs-

weise hohe compliance costs. Programme, die auf eine indirekte Förderung von Innovati-

onskosten abzielen, indem sie eine Verringerung von Steuern oder Abgaben für innovativ tä-

                                                                                                 
24 Vgl. Himmelberg und Petersen (1994). 
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tige Unternehmen vorsehen, sind in der Regel durch deutlich niedrigere compliance costs 

gekennzeichnet, tragen meist aber auch nur zu einem deutlich geringeren Teil der Gesamt-

kosten von Innovationsaktivitäten bei. 

2.5 Finanzierung von Innovationen und Unternehmensgröße. 

Die Finanzierung von Innovationen unterscheidet sich aus mehreren Gründen auch nach der 

Unternehmensgröße. Dies hängt mit unterschiedlichen Merkmalen von Innovationsaktivitä-

ten in KMU25 im Vergleich zu Großunternehmen sowie mit unterschiedlichen Effekten der 

einzelnen Finanzierungsformen auf die Innovations- und sonstigen Aktivitäten in KMU und 

Großunternehmen zusammen. Hierbei sind folgende Punkte von Bedeutung.26 

• Innovationsaktivitäten von KMU zeichnen sich durch stärker idiosynkratische Risi-

ken27 aus, die aus einer Fokussierung von Innovationsaktivitäten auf Nischenmärkte 

oder kundenspezifische Lösungen resultieren.28 Dadurch erhöht sich tendenziell die 

Informationsasymmetrie zwischen KMU und externem Kapitalgeber über Risiko und 

Erfolgsaussichten von Innovationsprojekten, so dass die Kosten für externes Kapital 

zunehmen. Für junge Unternehmen, die einen vergleichsweise hohen Anteil unter 

den innovativ tätigen KMU ausmachen29, ist eine solche Beurteilung aufgrund des 

Fehlens einer Unternehmensgeschichte nochmals schwieriger. 

• KMU verfügen in der Regel über einen niedrigeren Bestand an Vermögenswerten, 

der als Sicherheit im Fall der Aufnahme von externem Kapital dienen kann. Dieser 

resultiert im Wesentlichen aus einer im Mittel geringeren Sachkapitalintensität der 

Produktion sowie eines geringeren durchschnittlichen Alters der Unternehmen. 

• Aufgrund von Mindestprojektgrößen und Mindestlaufzeiten von Innovationsprojekten 

ist der Finanzierungsbedarf für Innovationen in Relation zur Unternehmensgröße in 

KMU überproportional hoch. So liegt der Anteil der Innovationsaufwendungen am 

                                                                                                 

25 Sofern nicht anders angegeben, sind KMU hier als Unternehmen mit weniger als 500 Beschäftigten 
definiert. 
26 Vgl. Harhoff (1998). 
27 D.h. Risiken, die nur für ein bestimmtes Unternehmen gelten und nicht oder nur unzureichend durch 
beobachtbare Merkmale des Unternehmens und seines Markt- und Technologieumfeldes abgebildet 
werden können.  
28 Vgl. Rammer, Peters, Schmidt, Aschhoff, Doherr und Niggermann (2005a), S. 116, zur Bedeutung 
verschiedener Innovationsstrategien in KMU und Großunternehmen. 
29 Vgl. Rammer (2004). 
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Umsatz in innovativ tätigen Unternehmen mit weniger als 20 Beschäftigten bei knapp 

18 %, während er in innovativen Großunternehmen nur bei 7 % liegt (s. Grafik 2).  
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Innovationsintensität: gesamte Innovationsaufwendungen in % des Umsatzes von Unternehmen mit positiven Innovationsauf-
wendungen. 
Quelle: MIP. – Berechnungen des ZEW. Mittelwerte der Nettostichprobe, Unternehmen ab 5 Beschäftigte. 

Grafik 2: Innovationsintensität von innovativ tätigen Unternehmen in Deutschland 2004 nach 
Beschäftigtengrößenklassen (in %) 

• Für eine Fremdfinanzierung von Innovationskosten bedeuten diese hohen Innovati-

onsintensitäten in KMU, dass ein wesentlicher Teil der Unternehmensaktiva als Si-

cherheit bereitgestellt werden müsste. Ein Scheitern von Innovationsprojekten könn-

te, wenn auf diese Sicherheiten zurückgegriffen wird, den Bestand des Unterneh-

mens insgesamt gefährden. Aus diesem Grund ist für innovationsintensive KMU die 

Kreditfinanzierung von Innovationsprojekten eine wenig attraktive Option.30 

• Innovationsprojekte von KMU haben trotz der im Mittel hohen Innovationsintensität 

einen vergleichsweise geringen absoluten Umfang. So gab im Jahr 2004 jedes zweite 

innovativ tätige Unternehmen mit weniger als 100 Beschäftigten 100.000 EUR oder 

weniger für Innovationsaktivitäten aus. Für innovativ tätige KMU insgesamt lag der 

Median der Innovationsaufwendungen bei etwa 150.000 EUR. Diese niedrigen Werte 

stellen für viele externe Kapitalgeber unterkritische Investitionssummen dar, da die 

Transaktionskosten eines solchen Investitionsprojektes rasch einen wesentlichen An-

teil der gesamten zu erwartenden Erträge ausmachen. Gleichzeitig sind einer stan-

dardisierten Abwicklung von Innovationsfinanzierungen enge Grenzen gesetzt. Des-

halb sind sowohl Kreditgeber wie Wagniskapitalgeber zurückhaltend bei der Finanzie-

rung von Innovationen in kleinen Unternehmen.  

                                                                                                 
30 Für eine formale Darstellung dieses Arguments vgl. Rammer, Licht und Beschorner (2005b), S. 32f. 
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• Die Belastung durch compliance costs der Nutzung öffentlicher Innovationsförderpro-

gramme – soweit sie Zuschussprogramme auf Antragsbasis betreffen – ist in KMU 

tendenziell höher als in Großunternehmen, da diese zu einem guten Teil einmalige 

Lern- und Informationskosten sowie die Einrichtung einer spezifischen Infrastruktur 

(z. B. für die Projektabrechnung) umfassen. Gleichzeitig können KMU über diese 

Programme in der Regel deutlich höhere Anteile ihrer gesamten Innovationskosten 

abdecken als Großunternehmen (siehe Abschnitt 3.4).  

Diese Besonderheiten von Innovationsprozessen und ihrer Finanzierungsmöglichkeiten in 

KMU legen die Vermutung nahe, dass KMU zur Finanzierung von Innovationen überwiegend 

auf interne Mittel zurückgreifen. Hao und Jaffe (1993) konnten für US-amerikanische Unter-

nehmen einen solchen Effekt für kleine Unternehmen nachweisen. Eine Cashflow-basierte 

Innovationsfinanzierung kann allerdings wieder Rückwirkungen auf die Ausgestaltung der In-

novationsprojekte haben. Sie legt ein Projektdesign nahe, dass eine kurzfristige, flexible An-

passung an die Finanzierungsmöglichkeiten erlaubt, um auf kurzfristige Schwankungen des 

Cashflows reagieren zu können. Dies schließt Vorkehrungen zum kurzfristigen Einstieg in 

bzw. Ausstieg aus Innovationsaktivitäten mit ein. Eine Untersuchung von Peters (2006) auf 

Basis des MIP kam zu einer deutlich geringeren Persistenz der Innovationsaktivitäten in 

KMU. Eine auf kurzfristige Anpassungen angelegte Innovationstätigkeit kann allerdings für 

die Hervorbringung radikaler Innovationen, die größere Forschungsanstrengungen und län-

gere Projektlaufzeiten benötigen, hinderlich sein und die Wettbewerbsposition von KMU ge-

genüber Großunternehmen schwächen. 

3. Bedeutung unterschiedlicher Finanzierungsformen für Innovationen. 

Informationen zur Finanzierung von Innovationen in deutschen Unternehmen liegen nur in 

sehr begrenztem Umfang vor. Dies hängt mit der grundsätzlichen Schwierigkeit zusammen, 

die Finanzierungsquellen von Innovationen innerhalb eines Unternehmens zu bestimmen. 

Denn Unternehmen stellen in der Regel - darauf deuten Interviews mit Unternehmen immer 

wieder hin - keine spezifischen Finanzierungspläne für einzelne Innovationsprojekte auf, ins-

besondere wenn Innovationsprojekte einen hohen Anteil an laufenden Kosten (Personal- und 

Sachaufwendungen) aufweisen. Vielmehr werden Budgetmittel für Innovationsprojekte meist 

im Rahmen einer Finanzplanung für das gesamte Unternehmen reserviert, ohne dass diesen 

bestimmte Finanzierungsquellen zugeordnet sind. Dadurch entspricht die Finanzierung von 

Innovationsprojekten der Finanzierung des Unternehmens insgesamt. Diese setzt sich übli-

cherweise aus einem Mix von internen und externen Mitteln zusammen. Eine gesonderte Fi-

nanzplanung für Innovationsprojekte ist am ehesten dann anzutreffen, wenn die Innovations-

aktivitäten überwiegend Sachkapitalinvestitionen umfassen oder wenn eigene rechtliche Ein-
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heiten zur Durchführung bestimmter Innovationsaktivitäten gegründet werden (sogenannte 

special purpose vehicles). Letzteres ist vor allem bei großen Unternehmen anzutreffen, wenn 

Technologien, die mit hoher Unsicherheit behaftet sind, entwickelt werden sollen. 

Im Folgenden werden unter Nutzung verschiedener Datenquellen einige Hinweise zur Situa-

tion der Innovationsfinanzierung von Unternehmen in Deutschland zusammengetragen. Zu-

nächst wird auf das Verhältnis von Eigen- zu Fremdfinanzierung und die Determinanten der 

Fremdkapitalfinanzierung von Innovationen eingegangen. Hierfür werden Daten aus einer 

aktuellen Welle des IAB-Betriebspanels genutzt. Danach wird die Rolle des Gewinns zur Fi-

nanzierung von Innovationen untersucht, wobei die Frage nach sich selbst verstärkenden 

Prozessen durch positive Effekte von erfolgreichen Innovationsaktivitäten auf die Gewinne 

(und damit auf zunehmende Unterschiede in den internen Finanzierungsmöglichkeiten von 

Innovationen in innovativen und nicht innovativen Unternehmen) im Zentrum steht. Hierfür 

werden aktuelle Daten aus dem Mannheimer Innovationspanel des ZEW herangezogen. Die 

Bedeutung von Wagniskapital für die Finanzierung von Innovationsaktivitäten wird auf Basis 

von aggregierten Daten zum deutschen Wagniskapitalmarkt und der Relation von Wagnis-

kapitalinvestitionen zu den gesamten Innovationsaktivitäten analysiert. Schließlich werden 

noch einige Informationen zur Rolle öffentlicher Fördermittel für die Finanzierung von Innova-

tionen dargestellt.  

3.1 Innovationsfinanzierung über Eigen- und Fremdmittel. 

Trotz dieser grundsätzlichen Schwierigkeiten wurde im Rahmen des Betriebspanels des In-

stituts für Arbeitsmarkt- und Berufsforschung (IAB) im Jahr 2004 eine Frage zur Finanzierung 

von Innovationsaktivitäten aufgenommen. Dabei wurde gefragt, ob Innovationsaktivitäten 

ausschließlich aus internen Mitteln, ausschließlich aus externen Mitteln oder sowohl aus in-

ternen als auch aus externen Mitteln finanziert wurden. Referenzzeitraum waren die Innova-

tionsaktivitäten des Jahres 2003. Im Durchschnitt aller innovativ tätigen Betriebe mit sozial-

versicherungspflichtig Beschäftigten in Deutschland finanzierten 59 % Innovationsaktivitäten 

ausschließlich aus internen Quellen, 36 % verwendeten sowohl interne als auch externe 

Quellen, und 5 % nutzten ausschließlich Fremdkapital (s. Tabelle 1). Differenziert nach Be-

schäftigtengrößenklassen zeigt sich tendenziell der erwartete Zusammenhang: Kleine Be-

triebe mit weniger als 50 Beschäftigten weisen den höchsten Anteil mit einer reinen Innenfi-

nanzierung auf (62 %), während Großbetriebe am häufigsten auch Fremdmittel nutzen 

(50 %). Unter den KMU findet sich allerdings auch ein etwas höherer Anteil von Betrieben, 

die ausschließlich auf eine Fremdfinanzierung zurückgreifen. Dies kann darauf zurückgeführt 

werden, dass sich unter den Großbetrieben zum einen kaum welche finden, denen keinerlei 

Innenfinanzierungsmittel zur Verfügung stehen, sodass hier auch im Fall einer überwiegen-

den Fremdfinanzierung ein Einsatz von internen Mitteln zumindest in einem geringen Aus-
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maß wahrscheinlich ist. Hinzu kommt, dass Großbetriebe eine größere Zahl unterschiedli-

cher Innovationsprojekte gleichzeitig durchführen als KMU. Dadurch steigt auch die Wahr-

scheinlichkeit, dass für die Finanzierung von zumindest einem dieser Projekte auch Eigen-

mittel herangezogen werden. 

Tabelle 1: Innen- und Fremdfinanzierung von Innovationen in Betrieben Deutschlands im Jahr 
2003 nach Betriebsmerkmalen (Anteile in %) 
 Form der Innovationsfinanzierung 
 nur Innen-

finanzierung
Innen- und  

Fremdfinan-
zierung 

nur Fremd-
finanzierung

Betriebsgröße  
 bis 49 Beschäftigte 62,2 32,8 5,0
 50 bis 99 Beschäftigte 51,9 43,1 4,9
 100 bis 249 Beschäftigte 54,6 41,1 4,3
 250 bis 499 Beschäftigte 52,6 41,2 6,2
 500 und mehr Beschäftigte 50,2 46,0 3,8
Sektor  
 verarbeitendes Gewerbe 49,9 44,3 5,8
 sonstige Produktionssektoren (inkl. Landwirtschaft) 53,8 42,4 3,8
 wissensintensive (gewerbliche) Dienstleistungen 74,5 22,3 3,2
 sonstige (gewerbliche) Dienstleistungen 56,7 37,5 5,8
 öffentliche Dienstleistungen (inkl. Erziehung, Gesundheit) 65,5 29,4 5,1
Art der Innovationstätigkeit  
 mit Produktinnovationen 56,8 38,8 4,4
 ohne Produktinnovationen 60,7 34,0 5,3
 mit eigener FuE 58,7 38,0 3,3
 ohne eigene FuE 59,1 35,8 5,1
Investitionen in Sachkapital  
 Ja 60,8 34,6 4,6
 Nein 55,9 38,6 5,6
Rechtsform  
 Einzelunternehmen 60,4 34,0 5,6
 Personengesellschaft 55,6 38,8 5,6
 GmbH 55,5 39,9 4,6
 Aktiengesellschaft 66,0 31,2 2,8
 Körperschaften öffentlichen Rechts 64,6 32,8 2,7
 Sonstige (Verein, Genossenschaft etc.) 67,3 30,2 2,5
Ertragslage  
 sehr gut 71,2 22,3 6,5
 Gut 65,0 32,5 2,4
 Befriedigend 57,9 26,5 5,6
 Ausreichend 57,5 37,2 5,3
 mangelhaft  52,2 40,8 7,0
Gesamt 59,1 36,0 4,9

Quelle:  IAB-Betriebspanel, Befragung 2004. – Berechnungen des ZEW. Alle Werte sind hochgerechnet auf die Grundge-
samtheit der Betriebe mit sozialversicherungspflichtig Beschäftigten in Deutschland. 

Die Bedeutung von Sicherheiten für die Nutzung von Fremdfinanzierungsmitteln zeigt sich an 

der Verteilung der drei Finanzierungsformen nach Sektorgruppen: Im verarbeitenden Ge-

werbe, dessen Betriebe in der Regel über einen recht hohen Sachkapitalbestand in Relation 

zum Umsatz verfügen, ist der Anteil der innovativen Betriebe mit zumindest teilweiser 

Fremdfinanzierung von Innovationen deutlich über dem Durchschnitt (50 %), während in den 

wissensintensiven Dienstleistungen, in denen eine humankapitalintensive Produktion vor-
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herrscht, nur ein Viertel der innovativen Betriebe auch Fremdkapital zur Finanzierung von In-

novationen einsetzt. 

Die Daten des IAB erlauben bedauerlicherweise nicht, den Umfang der Innovationsaktivitä-

ten zu kontrollieren, da keine Informationen über die Zusammensetzung der Innovationsauf-

wendungen vorliegen. Die einzigen verfügbaren Hinweise auf die Art der Innovationstätigkeit 

sind Informationen zur Einführung von Produktinnovationen (differenziert nach drei Typen) 

sowie das Vorliegen einer FuE-Aktivität. Unter den Betrieben mit Produktinnovationen befin-

det sich ein etwas höherer Anteil, der auch Fremdkapital nutzt. Hinsichtlich der FuE-Tätigkeit 

zeigt sich kein Zusammenhang.  

Innovativ tätige Betriebe, die in der gleichen Periode auch Sachkapitalgüter angeschafft ha-

ben, weisen einen höheren Anteil ausschließlicher Innenfinanzierung von Innovationen auf. 

Dies ist überraschend, da Sachkapitalinvestitionen als ein Indikator für die Verfügbarkeit von 

Sicherheiten für Bankkredite gewertet werden können. Differenziert nach der Rechtsform ist 

ein überproportionaler Anteil von Betrieben mit einer zumindest teilweisen Fremdfinanzie-

rung von Innovationsaktivitäten in der Gruppe der Personengesellschaften und der haftungs-

beschränkten Kapitalgesellschaften zu finden.  

Der stärkste Zusammenhang mit der Form der Innovationsfinanzierung zeigt sich für die Er-

tragslage. 71 % der innovativ tätigen Betriebe, die nach Selbsteinschätzung im Jahr 2003 ei-

ne sehr gute Ertragslage hatten, finanzierten ihre Innovationsvorhaben ausschließlich aus 

Eigenmitteln. Unter den Betrieben mit einer mangelhaften Ertragslage finden sich nur 52 %, 

die ausschließlich innenfinanziert Innovationsaktivitäten betrieben. Interessant ist, dass sich 

unter den besonders profitablen Betrieben auch ein relativ hoher Anteil mit reiner Fremdfi-

nanzierung findet. Hier kann vermutet werden, dass die günstige Ertragslage auch zu güns-

tigen Fremdfinanzierungskonditionen führte, so dass Fremdfinanzierung die kostengünstige-

re Alternative im Vergleich zur Innenfinanzierung darstellte.  

Zur Beurteilung der Bedeutung der verschiedenen beobachtbaren Einflussfaktoren der Fi-

nanzierungsform von Innovationen wurde ein multinominales Logitmodell geschätzt. Die Er-

gebnisse bestätigen die meisten der oben dargestellten bivariaten Zusammenhänge (s. 

Tabelle 2): Die Unternehmensgröße hat einen positiven Einfluss auf die Wahrscheinlichkeit, 

Fremdfinanzierungsmittel zu nutzen. Allerdings ist dieser Einfluss nicht linear: Bis zu einer 

Unternehmensgröße von knapp 300 Beschäftigten steigt die Wahrscheinlichkeit einer zu-

mindest teilweisen Fremdfinanzierung an, danach nimmt sie mit zunehmender Beschäftig-

tenzahl jedoch wieder ab. Für das Vorhandensein einer FuE-Aktivität ergibt sich auch im 

multivariaten Modell kein statistisch signifikanter Einfluss auf die Finanzierungsform von In-

novationen. Dieses Ergebnis steht im Widerspruch zur theoretisch abgeleiteten Erwartung, 
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dass mit steigender Risikoexposition von Innovationsaktivitäten eine Fremdkapitalfinanzie-

rung unattraktiver wird. Allerdings ist zu beachten, dass das Maß für FuE-Aktivitäten sehr 

grob ist und vermutlich sehr unterschiedlich risikobehaftete Aktivitäten umfasst, zumal der 

Fragebogen keine Definition von FuE enthält, sodass es an der Selbsteinschätzung der be-

fragten Betriebsleiter lag, ob sie sich als FuE-aktiv betrachteten. 

Für Betriebe, die in den Jahren 2002 und 2003 Produktinnovationen eingeführt hatten, zei-

gen die Schätzergebnisse eine höhere Wahrscheinlichkeit für eine Mischfinanzierung aus 

Eigenmitteln und Fremdkapital. Die Investitionsintensität, die die Investitionen des Jahres 

2003 in Relation zur Beschäftigtenzahl setzt und als ein Maß für die Sachkapitalintensität in-

terpretiert wird, zeigt den erwarteten positiven Einfluss auf die Wahrscheinlichkeit einer 

Fremdfinanzierung von Innovationen. Die Exportorientierung von innovativen Betrieben übt 

dagegen keinen Einfluss auf die Finanzierungsform aus.  

Tabelle 2: Determinanten der Finanzierungsform von Innovationen in Betrieben Deutschlands 
im Jahr 2003: Schätzergebnisse eines multinomialen Logitmodells 

Referenz: Reine Innenfinanzierung Innen- und Fremdfinanzierung Reine Fremdfinanzierung 
 Koeffizient z-Wert Koeffizient z-Wert 
ln(Beschäftigtenzahl) 0,372 5,47 *** 0,512 3,29 *** 
ln(Beschäftigtenzahl)2 -0,033 -4,03 *** -0,045 -2,37 ** 
FuE-Aktivitäten -0,054 -0,25  -0,607 -0,99  
Produktinnovator mit FuE-Aktivitäten 0,194 0,87  0,408 0,64  
Produktinnovator 0,144 2,27 ** -0,085 -0,59  
Investitionsintensität (Investitio-
nen/Beschäftigten) 

10,622 3,77 *** 10,926 3,44 *** 

Exportanteil 0,066 0,42  -0,570 -1,28  
Ertragslage (Referenz: sehr gut)     
 Gut -0,031 -0,22  0,119 0,27  
 Befriedigend 0,220 1,57  0,907 2,10 ** 
 Ausreichend 0,281 1,94 * 0,961 2,19 ** 
 Mangelhaft 0,287 1,91 * 1,397 3,18 *** 
Anzahl Beobachtungen 6.402 
Pseudo R2 0,054 

Im Modell wurden außerdem Indikatorvariablen für die Branchenzugehörigkeit (WZ-Zweisteller), die Rechtsform, die Eigentü-
merstruktur (Betriebe mit/ohne Mehrheitseigentümer) sowie der organisatorische Status des Betriebs (Zentra-
le/Hauptverwaltung, Niederlassung/Filiale) berücksichtigt. 
***signifikant auf dem 1 %-Niveau, **signifikant auf dem 5 %-Niveau, *signifikant auf dem 10 %-Niveau 
Quelle: IAB-Betriebspanel, Befragung 2004. – Berechnungen des ZEW.  

Für die Ertragslage zeigt sich auch im multivariaten Zusammenhang ein negativer Effekt auf 

die Wahrscheinlichkeit einer Fremdkapitalfinanzierung von Innovationen. Dieser ist für eine 

reine Fremdfinanzierung deutlich stärker als für eine gemischte Finanzierung aus Eigen- und 

Fremdmitteln. Dieses Ergebnis deutet darauf hin, dass Betriebe eine Innenfinanzierung von 

Innovationsaktivitäten präferieren. Erlaubt es die Ertragslage, so werden Innovationsprojekte 

häufig ausschließlich aus Eigenmitteln finanziert. Im Fall einer ungünstigen Ertragslage wird 

(muss?) verstärkt auf - vermutlich teureres - Fremdkapital zurückgegriffen werden. Dieses 

Resultat stimmt mit dem anderer Untersuchungen überein. Czarnitzki und Kraft (2004a) zeig-
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ten, dass der Verschuldungsgrad (Verhältnis von Fremdkapital zur Bilanzsumme) Patentakti-

vitäten negativ beeinflusst. Müller und Zimmermann (2005) weisen einen positiven Effekt der 

Eigenkapitalquote auf die FuE-Intensität nach.  

Anhand der Daten des IAB wurde in einem zweiten Schritt getestet, ob die Form der Innova-

tionsfinanzierung einen Einfluss auf den Innovationserfolg ausübt. Innovationserfolg wurde 

dabei über den Umsatzanteil gemessen, der mit verschiedenen Kategorien von neuen Pro-

dukten im Jahr 2003 erzielt wurde. Die Schätzergebnisse zeigten jedoch durchweg keinen 

statistisch signifikanten Einfluss der Form der Innovationsfinanzierung. Dieses Ergebnis soll-

te jedoch nicht zu weitreichend interpretiert werden, als eine Querschnittsschätzung zur Un-

tersuchung einer solchen Frage nur sehr eingeschränkt geeignet ist. Denn die aktuellen In-

novationserfolge gehen mit großer Wahrscheinlichkeit nicht auf die aktuell betriebenen Inno-

vationsprojekte, sondern auf die früherer Perioden zurück. Über die Finanzierung dieser frü-

heren Innovationsaktivitäten liegen jedoch keine Informationen vor. Dass diese in gleicher 

Form finanziert wurden wie die aktuellen ist insofern nicht zwingend, als die Form der Inno-

vationsfinanzierung offensichtlich stark von der Ertragslage der Betriebe abhängt, und diese 

sich kurzfristig merklich ändern kann. 

3.2 Innovationsfinanzierung und Unternehmensgewinne. 

Die große Bedeutung der Innenfinanzierung von Innovationen legt die Vermutung nahe, dass 

die Höhe der Unternehmensgewinne auf die Innovationsaktivitäten der Folgeperioden einen 

merklichen Einfluss ausübt. Theoretische Modelle lassen erwarten, dass Unternehmen be-

müht sind, einen bestimmten Sockelbetrag an Innovationsaktivitäten zu halten den sie auch 

im Fall einer (vorübergehend) sehr ungünstigen Ertragssituation nicht unterschreiten, um ho-

he Anpassungskosten bei einer späteren erneuten Ausweitung zu vermeiden. Erhöht sich 

der Gewinn (oder Cashflow) über ein bestimmtes Maß, werden die zusätzlich verfügbaren 

Mittel in risikoträchtige, zusätzliche Projekte investiert, d. h. die Innovationsaufwendungen 

steigen. Ein Rückgang des Gewinns auf oder unter das langfristige Zielmaß würde zu einer 

entsprechenden Einschränkung dieser zusätzlichen Innovationsmittel führen.  

Um zu prüfen, ob ein solcher Mechanismus tatsächlich dominierend für das Innovationsver-

halten der Unternehmen in Deutschland ist, wären Paneldaten zu Innovationsaufwendungen 

und Gewinnen über einen längeren Zeitraum notwendig, die jedoch nicht vorliegen. Aller-

dings kann auf Basis von Daten aus dem MIP der kurzfristige Einfluss der Umsatzrendite auf 

die Bereitschaft, Innovationsaktivitäten vorzunehmen, sowie auf die Höhe der für Innovati-

onsprojekte bereitgestellten Mittel untersucht werden. Dabei zeigt sich für die Industrieunter-

nehmen, dass von der Höhe der Umsatzrendite des Vorjahres kein Einfluss auf die Wahr-

scheinlichkeit ausgeht, im Folgejahr Innovationsprojekte durchzuführen (s. Tabelle 3). Dieses 



116   Mittelstands- und Strukturpolitik Nr. 37 

Ergebnis ist insofern nicht überraschend, als sich Entscheidungen zur Durchführung von In-

novationsaktivitäten aufgrund der in der Industrie relativ hohen Einstiegsbarrieren (Fixkos-

teneffekte) nicht an der kurzfristigen Renditesituation orientieren dürften, sondern an strate-

gischen Entscheidungen zur Marktpositionierung und Wettbewerbsstrategie. Allerdings zeigt 

sich ein positiver Einfluss der Umsatzrentabilität des Jahres 2003 auf die Höhe der Innovati-

onsaufwendungen des Jahres 2004 (s. Tabelle 3, rechter Teil). Dieser gilt allerdings nur für 

eine hohe Umsatzrentabilität von 10 % oder mehr.  

Neben dem Einfluss des Unternehmensgewinns auf die Höhe der Innovationsaufwendungen 

ist auch ein umgekehrter Einfluss zu erwarten: Denn erfolgreiche Produktinnovationen – ins-

besondere wenn es sich um originäre Innovationen und nicht um Nachahmerprodukte han-

delt – sollten den Innovatoren (vorübergehende) Monopolpositionen in den Absatzmärkten 

und dadurch höhere Gewinne verschaffen. Erfolgreiche Prozessinnovationen, sofern sie auf 

rationellere Verfahren abzielen, sollten mit niedrigeren Stückkosten einhergehen, die den 

Prozessinnovatoren bei einem gegebenen Marktpreis eine höhere Gewinnspanne verspre-

chen.  

Tabelle 3: Determinanten der Innovationsintensität im verarbeitenden Gewerbe Deutschlands 
im Jahr 2004  
 Innovationsaktivität  Innovationsintensität 
Umsatzrentabilität (Referenz: unter 2 %)   
 2 bis unter 7 % 0,033  -0,007  
 7 bis unter 10 % 0,026  -0,014  
 10 % und mehr 0,029  0,021 ** 
ln(Beschäftigtenzahl) 0,071 *** -0,013  
Exportintensität 0,112 ** 0,047 *** 
ln(Arbeitsproduktivität) 0,022  -  
Herfindahl-Index der Branchenkonzentration 0,010  -0,003  
Wettbewerbskennzeichen: Preiswettbewerb -0,062  -0,018 *** 
Wettbewerbskennzeichen: Qualitätswettbewerb 0,052 * 0,002  
Wettbewerbskennzeichen: technischer Vorsprung 0,130 *** 0,029 *** 
Anzahl der Hauptkonkurrenten 6-15 -0,017  -0,019 ** 
Anzahl der Hauptkonkurrenten >15 -0,007  -0,010  
multinationale Unternehmensgruppe 0,030  -0,016  
nationale Unternehmensgruppe 0,065 * -0,026  
Unternehmenssitz in Ostdeutschland 0,041  0,032 *** 

Schätzungen basieren auf einem Heckman-Modell. Dargestellt sind die marginalen Effekte auf die Wahrscheinlichkeit Innovati-
onsaktivitäten im Jahr 2004 durchzuführen und marginale Effekt auf die Innovationsintensität gegeben, dass Innovationsaktivitä-
ten durchgeführt werden. Im Modell wurden außerdem Indikatorvariablen für die Branchenzugehörigkeit (WZ-Zweisteller) be-
rücksichtigt. Anzahl der Hauptkonkurrenten: Referenzgruppe sind 0-5 Hauptkonkurrenten. 
***signifikant auf dem 1 %-Niveau, **signifikant auf dem 5 %-Niveau, *signifikant auf dem 10 %-Niveau. 
Quelle: MIP, Befragung 2005. – Berechnungen des ZEW.  

Dieser positive Effekt von Innovationen auf die Ertragssituation zeigt sich auch anhand des 

Einflusses von erfolgreich eingeführten Innovationen der Jahre 2002 bis 2004 auf die Um-

satzrentabilität des Jahres 2004. Wie bereits in Rammer et al. (2005a, Tab. 24, 25) anhand 

der Daten für den Zeitraum 2000-2002 gezeigt, gilt dies zum einen für die Gruppe der Inno-

vatoren insgesamt, d. h. Unternehmen, die erfolgreich neue Produkte und/oder neue Pro-

zesse einführen konnten, erzielen ceteris paribus höhere Umsatzrenditen. Für einzelne Inno-

vationsindikatoren zeigen sich für den Zeitraum 2002-2004 aber zum Teil andere Ergebnis-
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se. Waren in der Periode 2000-2002 insbesondere Produktneuheiten von entscheidender 

Bedeutung für die Umsatzrendite im Jahr 2002, so sind es in der Periode 2002-2004 vor al-

lem Prozessinnovationsaktivitäten, die zu einem signifikant höheren Unternehmenserfolg im 

Jahr 2004 beitragen (s. Tabelle 4). Dabei muss berücksichtigt werden, dass der Effekt noch 

unterschätzt wird, da ein Teil der Nicht-Innovatoren in der jeweiligen Periode bis Ende 2004 

bereits aus dem Markt ausgeschieden sein dürfte (hier wird nur die Umsatzrentabilität der 

überlebenden Unternehmen betrachtet). Der stärkere Effekt von Prozess- gegenüber Pro-

duktinnovationen könnte eine Folge der konjunkturellen Lage sein: Die schwache Nachfra-

geentwicklung und der scharfe Preiswettbewerb in der Folge der Rezession von 2001 

schränkt die Möglichkeit für Produktinnovatoren, höhere Preise im Vergleich zu den bereits 

im Markt angebotenen Produkten durchzusetzen, merklich ein. Unternehmen, die mit Hilfe 

von Prozessinnovationen Kostenvorteile erzielen konnten, sind in einem solchen Umfeld e-

her in der Lage, ihre Gewinne zu steigern.  

Tabelle 4: Determinanten der Umsatzrendite von Unternehmen im verarbeitenden Gewerbe 
Deutschlands im Jahr 2004: Parameterschätzwerte eines geordneten Probitmodells mit be-
kannten Schwellenwerten (Parameterschätzwerte) 
 Betrachtete Innovationsvariablen 
 keine Innovationsaktivitäten all-

gemein 
Innovationsausrichtung 

Innovator –  0,746 *** –  –  –  
Innovator mit FuE –  –  0,621 ** –  –  
Innovator ohne FuE –  –  1,001 *** –  –  
Nur Produktinnovator –  –  –  0,225  –  
Nur Prozessinnovator –  –  –  1,196 *** –  
Produkt- und Prozessinnovator –  –  –  1,002 *** –  
Nur Produktinnovator mit FuE –  –  –  –  -0,078   
Nur Produktinnovator ohne FuE –  –  –  –  1,009 *  
Nur Prozessinnovator mit FuE –  –  –  –  0,583  
Nur Prozessinnovator ohne FuE –  –  –  –  1,742 *** 
Produkt- und Prozessinnovator mit FuE –  –  –  –  1,118 *** 
Produkt- und Prozessinnovator ohne FuE –  –  –  –  0,010  
Quantitative Variablen:           
ln(Beschäftigtenzahl) –  -1,281 *** -1,278 *** -1,254 *** -1,169 *** 
ln(Beschäftigtenzahl)2 –  0,121 *** 0,122 *** 0,115 *** 0,106 *** 
ln(Arbeitsproduktivität) –  0,785 *** 0,785 *** 0,806 *** 0,792 *** 
Exportintensität –  1,072 * 1,131 * 1,063  1,048  
ln(Kapitalintensität) –  0,046  0,052  0,035  0,049  
Beschäftigtenanteil v. Hochschulabsolv. –  -0,873  -0,792  -0,749  -0,614  
Diversifizierungsgrad –  -0,127  -0,121  -0,129  -0,130  
Herfindahl-Index (3-Steller-Ebene)   0,266  0,265  0,263  0,246  
Qualitative Variablen:           
Wettbewerbsform: Preiswettbewerb   -1,428 *** -1,442 *** -1,438 *** -1,436 *** 
Wettbewerbsform: Qualitätswettbewerb   0,122  0,123  0,104  0,100  
Anzahl der Hauptkonkurrenten 6-15   -0,925 *** -0,925 *** -0,934 *** -0,926 *** 
Anzahl der Hauptkonkurrenten >15   -1,048 *** -1,051 *** -1,074 *** -1,057 *** 
multinationale Unternehmensgruppe –  0,519  0,530  0,507  0,535  
nationale Unternehmensgruppe –  -0,194  -0,184  -0,189  -0,197  
Unternehmenssitz in Ostdeutschland –  0,244  0,257  0,223  0,256  
Konstante 4,671 *** 9,348 *** 9,356 *** 9,414 *** 9,263 *** 

Im Modell wurden außerdem Indikatorvariablen für die Branchenzugehörigkeit (WZ-Zweisteller) berücksichtigt. Anzahl der 
Hauptkonkurrenten: Referenzgruppe sind 0-5 Hauptkonkurrenten. 
***signifikant auf dem 1 %-Niveau, **signifikant auf dem 5 %-Niveau, *signifikant auf dem 10 %-Niveau. 
Quelle: MIP, Befragung 2005. – Berechnungen des ZEW.  
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Innerhalb der Gruppen der Produkt- und Prozessinnovatoren zeigen sich erwartungsgemäß 

große Unterschiede in der Gewinnwirkung in Abhängigkeit der konkreten Stoßrichtung von 

Innovationen. Marktneuheiten üben einen positiven Einfluss aus, während von Nachahmer-

produkten kein eigenständiger Gewinnbeitrag ausgeht (s. Tabelle 5). Diese Effekte sind 2002 

und 2004 sehr ähnlich. Den höchsten Beitrag zur Umsatzrendite können Prozessinnovatoren 

realisieren, die ausschließlich auf Kostensenkungsmaßnahmen gesetzt haben. Prozessinno-

vationen, die weder zu niedrigeren Stückkosten noch zu einer Qualitätsverbesserung führen, 

leisten keinen Beitrag zu einer höheren Umsatzrendite. 

Tabelle 5: Einfluss der Produktions- und Prozessinnovationsausrichtung auf die Umsatzrendite 
von Unternehmen im verarbeitenden Gewerbe Deutschlands 2002 und 2004 (Parameter-
schätzwerte) 
 Produktinnovations-

ausrichtung 
Prozessinnovations-

ausrichtung 
 2002 2004  2002  2004  
Marktneuheiten mit Sortimentsneuheiten 1,204 *** 0,949 ** –  –  
Marktneuheiten ohne Sortimentsneuheiten 1,118 ** 1,143 ** –  –  
Imitationen mit Sortimentsneuheiten 0,070  0,210  –  –  
Imitationen ohne Sortimentsneuheiten 0,603  0,465  –  –  
Kostenreduktion und Qualitätsverbesserung   –  0,686 * 0,998 *** 
Kostenreduktion ohne Qualitätsverbesserung   –  0,264  1,687 *** 
Qualitätsverbesserung ohne Kostenreduktion   –  0,377  1,233 ** 
weder Kostenreduktion noch Qualitätsverbesse-
rung   –  0,017  0,626  

Schätzungen basieren auf einem geordneten Probitmodell mit bekannten Schwellenwerten. Weitere im Modell berücksichtigte 
Variablen (nicht dargestellt): Mit Ausnahme der Innovationsvariablen gingen die gleichen erklärenden Variablen in die Schät-
zung ein wie in Tabelle 3. In der Schätzung des Einflusses der Produkt- bzw. Prozessinnovationsausrichtung wurde zusätzlich 
eine Indikatorvariable für nur Prozess- bzw. nur Produktinnovationen berücksichtigt. 
***signifikant auf dem 1 %-Niveau, **signifikant auf dem 5 %-Niveau, *signifikant auf dem 10 %-Niveau. 
Quelle: MIP, Befragung 2005, sowie Rammer et al. (2005, 244). – Berechnungen des ZEW.  

Innovatoren, die FuE betreiben und somit Innovationsprojekte mit tendenziell höherem tech-

nologischen Risiko betreiben, erzielten im Jahr 2004 eine niedrigere Umsatzrendite als Inno-

vatoren ohne FuE (s. Tabelle 4). Dies war 2002 noch umgekehrt gewesen. Ein positiver Ef-

fekt der FuE-Tätigkeit zeigt sich nur für jene Innovatoren, die gleichzeitig Produkt- und Pro-

zessinnovationen eingeführt haben. Im Jahr 2002 ergaben sich die höchsten Effekte von 

FuE-Aktivitäten für Unternehmen, die nur Prozessinnovationen oder die nur Produktinnovati-

onen eingeführt hatten. Dies bedeutet, dass zur Erzielung von kurzfristigen Gewinneffekten 

aus FuE-Aktivitäten aktuell eine komplexere Innovationstätigkeit notwendig ist, die sowohl 

zur Hervorbringung von „radikalen“ Produktinnovationen als auch zur Realisierung von effi-

zienteren Produktionsverfahren führt. Generell deuten die Ergebnisse auf niedrigere Ge-

winnbeiträge von FuE-Aktivitäten hin, was Rückwirkungen auf die Finanzierungssituation von 

FuE-aktiven Unternehmen hat. 

Insgesamt zeigt sich eine positive Wechselwirkung zwischen Innovationen und Rendite, so-

fern die Innovationsaktivitäten von Erfolg gekrönt sind. Dies bedeutet, dass es für erfolgrei-

che Innovatoren tendenziell einfacher ist, ihre künftigen Innovationsprojekte aus eigener 
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Kraft zu finanzieren. Nicht innovationsaktive sowie erfolglos innovierende Unternehmen se-

hen sich dagegen tendenziell einer ungünstigeren Ertragslage gegenüber, die auch die Fi-

nanzierung von Innovationen erschwert. 

Dieser Zusammenhang zeigt, dass für Unternehmen deutliche Anreize bestehen, in Innova-

tionen zu investieren. Allerdings bedeutet er auch, dass viele Unternehmen trotz dieser An-

reize aufgrund fehlender Mittel keine Möglichkeit sehen, in das Innovationsgeschäft einzu-

steigen bzw. ihre Innovationsaktivitäten auf einen Umfang zu erhöhen, der für erfolgreiche 

Innovationen notwendig ist. Dieses Insider-Outsider-Problem könnte tendenziell zu einer 

Zweiteilung zwischen erfolgreichen Innovatoren und nicht innovierenden Unternehmen füh-

ren und den Innovationswettbewerb sowie die Nutzung der in den nicht innovierenden Un-

ternehmen vorhandenen Innovationspotenziale schwächen.  

3.3 Innovationsfinanzierung über Wagniskapital. 

Die Bedeutung von Wagniskapital für die Innovationsfinanzierung in Unternehmen in 

Deutschland zu ermitteln, ist komplex. Denn Wagniskapital dient in der Regel zur Finanzie-

rung von Unternehmensaktivitäten insgesamt und zielt meist nicht auf die Finanzierung ein-

zelner Projekte innerhalb eines Unternehmens ab. Allerdings kann vermutet werden, dass 

die Finanzierung bestimmter Unternehmensphasen mit der Durchführung von Innovationsak-

tivitäten eng verknüpft ist, und dass die für diese Phasen bereitgestellten Wagniskapitalmittel 

überwiegend oder ausschließlich zur Finanzierung von Innovationen dienen. In Bezug auf 

die in der internationalen Wagniskapitalstatistik üblichen Phaseneinteilung betrifft dies die 

Seed- und Startup-Phasenfinanzierung, einen bedeutenden Teil der Expansionsphasenfi-

nanzierung sowie bestimmter Spätphasenfinanzierungen (Turnaround, Bridge, Replacement-

Capital) sofern sie innovationsaktive Unternehmen betreffen.  

Als eine Obergrenze des Beitrags von Wagniskapital zur Innovationsfinanzierung in Deutsch-

land kann der Umfang der für Früh- und Expansionsphasenfinanzierungen sowie innerhalb 

des Spätphasensegments für Turnaround, Bridge und Replacement-Capital Transaktionen 

bereitgestellten Beteiligungskapitals betrachtet werden. Diese machten laut Angaben des 

Bundesverbandes Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften (BVK) im Jahr 2005 1,27 

Mrd. EUR aus.31 Davon wurden 0,95 Mrd. EUR für Expansionsphasenfinanzierungen und 0,3 

Mrd. EUR für Startup-Phasenfinanzierung eingesetzt. Diese Beträge umfassen nur Investiti-

onen durch in Deutschland ansässige Beteiligungskapitalgesellschaften. Hinzuzurechnen 

wären Wagniskapitalinvestitionen durch ausländische Beteiligungskapitalgesellschaften, ü-

ber deren Umfang keine Informationen vorliegen. Gleichzeitig ist zu berücksichtigen, dass 
                                                                                                 
31 Vgl. BVK (2006). 
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30 % der gesamten Beteiligungsinvestitionen (d. h. inklusive von Nicht-

Wagniskapitalinvestitionen wie z. B. Buy-outs) von in Deutschland ansässigen Beteiligungs-

kapitalgesellschaften außerhalb Deutschlands getätigt wurden. Da es nicht unplausibel ist, 

dass die Wagniskapitalinvestitionen in deutsche Unternehmen durch ausländische Gesell-

schaften in etwa der Größenordnung der Wagniskapitalinvestitionen in ausländische Unter-

nehmen durch BVK-Mitglieder entsprechen, können die BVK-Zahlen zum deutschen Wag-

niskapitalmarkt als eine Näherungsgröße für die tatsächlichen Wagniskapitalinvestitionen in 

deutsche Unternehmen betrachtet werden. 

Setzt man diese Investitionen in Relation zu den gesamten Innovationsaufwendungen der 

Unternehmen in Deutschland (wobei einige Branchen wie Energie- und Wasserversorgung, 

Baugewerbe, Einzelhandel, Gaststätten, Bildungs- und Gesundheitswesen, persönliche und 

öffentliche Dienstleistungen nicht erfasst sind), so zeigt sich ein nur geringer Finanzierungs-

beitrag von Wagniskapital (s. Grafik 3). Im Jahr 2000, d. h. in der Boomphase des weltweiten 

Wagniskapitalmarktes, erreichte diese Relation 4,5 %. Vor und nach dem Boom der Jahre 

1999-2001 lag der rechnerische maximale Finanzierungsbeitrag bei 0,7 bis 1,6 %. Im Jahr 

2005 lag der maximale Finanzierungsbeitrag von Wagniskapital bei etwa 1,3 %. 

Setzt man die Zahl der Unternehmen, die Wagniskapital (gleichgültig in welcher Höhe) erhal-

ten haben, zur Zahl der Unternehmen mit Innovationen in Bezug, erhält man einen Hinweis 

auf die Obergrenze der Größenordnung der durch Wagniskapital erreichten innovierenden 

Unternehmen. Dabei wird angenommen, dass alle Unternehmen mit Wagniskapitalinvestitio-

nen zu den Innovatoren zählen. Als Referenzgruppe dienen nur die innovierenden Unter-

nehmen in der Industrie und in den wissensintensiven Dienstleistungen, da Unternehmen in 

Branchen, in denen Innovationen von untergeordneter Bedeutung für den Wettbewerb sind 

(z. B. Handel, Transportgewerbe, konsumnahe Dienstleistungen), für eine Innovationsfinan-

zierung über Wagniskapital kaum in Frage kommen. 

Der so ermittelte maximale „Erreichungsgrad“ von Wagniskapital liegt zwischen 1 und 2 %. 

Werte deutlich über 1 % wurden nur in den Jahren 2000 bis 2002 erreicht. Im Jahr 2004 ent-

sprach die Zahl der Unternehmen mit Wagniskapitalinvestitionen 1,1 % der innovierenden 

Unternehmen in Industrie und wissensintensiven Dienstleistungen.  

Diese Zahlen zeigen, dass Wagniskapital für die Innovationsfinanzierung im deutschen Un-

ternehmenssektor insgesamt eine sehr untergeordnete Rolle spielt. Ein signifikanter Finan-

zierungsbeitrag zeigt sich nur in jenen Jahren, die als extreme Boomphase des Wagniskapi-

talmarktes gelten. Dass sehr hohe Investitionen, wie sie in den Jahren 1999 bis 2001 zu be-

obachten waren, dauerhaft erreicht werden könnten, scheint aus heutiger Perspektive unrea-

listisch. Allerdings entsprach das damaligen Niveau der Wagniskapitalinvestitionen in 
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Deutschland einem Anteil am BIP von etwa 1,5 % - und damit einem Wert, der in Ländern 

wie Großbritannien oder den USA auch in Zeiten außerhalb von Boomphasen erreicht wird.32 
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handel, Verkehr/Nachrichtenübermittlung, Banken/Versicherungen, EDV, Forschung und Entwicklung, Unternehmensnahe 
Dienstleistungen, Entsorgung); Werte für 2005: Planzahlen der Unternehmen. 
** Innovatoren im verarbeitenden Gewerbes (inkl. Bergbau) und in den wissensintensiven Dienstleistungen (Telekommunikati-
on, Banken/Versicherungen, EDV, Forschung und Entwicklung, Unternehmensberatung, technische Büros und Labors, Wer-
bung). 
Quelle: BVK, MIP – Berechnungen des ZEW.  

Grafik 3: Beitrag von Wagniskapital zur Finanzierung von Innovationen in Deutschland 1995-
2005 

In einigen ausgewählten Branchen spielt Wagniskapital für die Innovationsfinanzierung je-

doch eine herausragende Rolle. Dies betrifft zuallererst die Biotechnologiebranche. Hier 

wurden laut Angaben des BVK in den Jahren 2001 bis 2005 jahresdurchschnittlich 214 Mio. 

EUR an Beteiligungskapital durch deutsche Beteiligungskapitalgesellschaften bereit gestellt. 

Dabei dürfte es sich ganz überwiegend um Wagniskapital handeln. Diesem Betrag steht ein 

Umfang von FuE-Ausgaben durch Kernunternehmen in der deutschen Biotechnologie von 

1,09 Mrd. EUR (2002) bzw. 0,74 Mrd. EUR (2004) gegenüber.33 Dies lässt den Rückschluss 

zu, dass zumindest ein Fünftel bis ein Viertel der FuE-Ausgaben in der Biotechnologiebran-

che wagniskapitalfinanziert sind. Dabei sind Finanzierungen von ausländischen Beteili-

gungskapitalgesellschaften, die für die deutsche Biotechnologiebranche eine wichtige Rolle 

spielen, nicht berücksichtigt. 

                                                                                                 
32 Vgl. Rammer (2006). 
33 Vgl. Statistisches Bundesamt (2005), S. 43. 
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Andere Branchen, in denen Wagniskapital eine überdurchschnittliche Bedeutung für die In-

novationsfinanzierung zukommt, sind die Medizintechnik, die Automatisierungs-, Mess-, 

Steuer- und Regelungstechnik, die Softwareindustrie, die Kommunikationstechnik und der 

Maschinenbau. Allerdings überschreiten die im Zeitraum 2001-2005 jahresdurchschnittlich 

investierten Wagniskapitalmittel deutscher Beteiligungskapitalgesellschaften in keiner dieser 

Branchen 10 % der jährlichen Innovationsaufwendungen. In der Regel liegen die Werte in 

einer Größenordnung von etwa 5 %. 

3.4 Innovationsfinanzierung über staatliche Beiträge. 

Bund und Länder stellten im Jahr 2003 2,32 Mrd. EUR an direkten Zuschüssen für Unter-

nehmen zur Durchführung von FuE bereit (inkl. Auftragsforschung im militärischen Bereich). 

Davon entfielen 1,79 Mrd. EUR auf den Bund und 0,53 Mrd. EUR auf die Länder.34 Angaben 

zu direkten öffentlichen Zuschüssen für nicht auf FuE abzielende Innovationsaktivitäten lie-

gen nicht vor. Diese dürften jedoch gering sein, da der Bund keine Zuschussprogramme mit 

einem nennenswerten Mittelfluss an Unternehmen in diesem Bereich anbietet und entspre-

chende Länderprogramme (z. B. Förderung von „Innovationsassistenten“, Designförderung, 

Förderung des Einsatzes neuer Technologien, Innovationsberatung) tendenziell einen gerin-

gen Umfang aufweisen.  

Die von der EU für Unternehmen bereitgestellten Mittel für FuE in Unternehmen betreffen in 

erster Linie Mittel aus den Rahmenprogrammen für Forschung und technologische Entwick-

lung. Im 5. Rahmenprogramm (1998-2002) wurden an durchführende Stellen in Deutschland 

(Wissenschaft plus Unternehmenssektor) gut 2 Mrd. EUR an Mitteln zugesagt.35 Rechnet 

man mit einem hälftigen Anteil von Mitteln für Unternehmen, ergibt dies pro Jahr eine Grö-

ßenordnung von etwa einer Viertel Mrd. EUR.  

Im Bereich des staatlichen Angebots an Krediten zur Finanzierung von Innovationsprojekten 

ist die Kreditvariante des ERP-Innovationsprogramms ein zentrales Instrument. In den Jah-

ren 2002 und 2003, d. h. vor der Umgestaltung des Programms 2004/05, wurden Mittel im 

Umfang von ca. 240 Mio. EUR pro Jahr zugesagt. Die meisten Länder bieten ebenfalls Kre-

ditprogramme zur Innovationsfinanzierung an. Zudem ist es wahrscheinlich, dass insbeson-

dere Prozessinnovationsaktivitäten auch öffentliche Förderungen erhalten, die nicht aus in-

novationspolitischen, sondern aus regionalpolitischen (z. B. Gemeinschaftsaufgabe) oder 

umweltpolitischen (z. B. Förderung von Umweltschutzinvestitionen) Programmen sowie aus 

Programmen zur allgemeinen Investitionsförderung (z.B. KfW-Unternehmerkredit) stammen. 
                                                                                                 
34 Vgl. Rammer und Binz (2006). 
35 Vgl. Rammer, Polt, Egeln, Licht und Schibany (2004b), S. 182. 
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Da es sich dabei in der Regel um Kreditprogramme handelt, ist der Zuschussbetrag (Bar-

wert) dieser Förderungen allerdings als deutlich geringer anzusetzen als bei den direkten 

Zuschüssen von Bund, Ländern und EU. 

Eine weitere Form der staatlichen Innovationsfinanzierung ist die Förderung des privaten 

Wagniskapitalmarktes. So geht der Bund bzw. die KfW stille Beteiligungen an Unternehmen 

(als Zweitinvestor zu einem privaten Leadinvestor) ein und bietet Refinanzierungs- und Ga-

rantieprogramme für private Wagniskapitalgeber an. Nach dem Abflauen der Booms auf dem 

Wagniskapitalmarkt entwickelten sich diese Programme ab 2002 rückläufig. Ab 2004 wurde 

mit dem EIF-/ERP-Dachfonds ein neues Instrument zur Förderung des Wagniskapitalmarkts 

eingerichtet. Das BTU-Programm wurde durch den neuen ERP-Startfonds ersetzt, und ab 

Mitte 2005 ein neuer Hightech-Gründerfonds gemeinsam von Bund, KfW und Industriepart-

nern eingerichtet (der auch private Finanzierungsanteile enthält), über den direkte Beteili-

gungen (ohne privaten Leadinvestor) an jungen, innovativen Unternehmen möglich sind. 

Der Umfang der direkten staatlichen Förderung von FuE in Unternehmen durch Bund und 

Länder von 2,31 Mrd. EUR im Jahr 2003 entsprach 6 % der gesamten internen FuE-

Aufwendungen der deutschen Wirtschaft (s. Grafik 4). Dieser staatliche Finanzierungsanteil 

nimmt seit 1996, als er noch über 10 % betrug, stetig ab. Hauptverantwortlich hierfür ist ein 

Rückgang der militärischen FuE-Aufträge. Deren Volumen ging von 1,25 Mrd. EUR (1996) 

auf 0,58 Mrd. EUR (2003) deutlich zurück.  

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

KMU
Großunternehmen

Gesamt lt. BMBF/OECD

Gerade Jahre für KMU und Großunternehmen nicht erfasst und in der Darstellung interpoliert. 
Quelle: SV-Wissenschaftsstatistik. - Berechnungen des NIW (vgl. Rammer und Binz 2006). 

Grafik 4: Anteil der staatlichen Finanzierung über direkte Zuschüsse an den internen FuE-
Aufwendungen von Unternehmen in Deutschland 1991-2004, differenziert nach KMU und Groß-
unternehmen (in %) 



124   Mittelstands- und Strukturpolitik Nr. 37 

Ein niedrigerer staatlicher Finanzierungsbeitrag zu FuE ergibt sich, wenn anstelle der Zahlen 

der FuE-Mittel vergebenden staatlichen Einrichtungen die Unternehmen gefragt werden. Auf 

Basis der FuE-Erhebung des Stifterverbands36 meldeten die Unternehmen staatliche Finan-

zierungsbeiträge von 1,68 Mrd. EUR für das Jahr 2003. Dies ergibt einen Anteil von 4,4 %. 

Dabei zeigt sich, dass KMU von staatlichen FuE-Mitteln stärker profitieren als Großunter-

nehmen: In KMU lag der Anteil der staatlich finanzierten FuE-Aufwendungen im Jahr 2003 

bei 6 %, und bei Unternehmen mit weniger als 100 Beschäftigten betrug er sogar 10 %. 

Großunternehmen finanzierten dagegen nur rund 3 % ihrer gesamten FuE-Kosten aus staat-

lichen Quellen. 

Der staatliche Finanzierungsanteil ist vermutlich niedriger als oben dargestellt, wenn anstelle 

der FuE-Aufwendungen die gesamten Innovationsaufwendungen als Bezugsbasis herange-

zogen werden. Denn zum einen dürfte - wie oben angesprochen - der Umfang der für Unter-

nehmen bereitgestellten staatlichen Finanzierungsmittel für Innovationsaktivitäten außerhalb 

des Bereichs FuE recht gering sein. Zum anderen sind die gesamten Innovationsaufwen-

dungen der deutschen Wirtschaft rund doppelt so hoch wie die FuE-Aufwendungen. Statt ei-

nes Finanzierungsbeitrags von 6 % zu den FuE-Aufwendungen erhielte man vermutlich ei-

nen staatlichen Finanzierungsbeitrag zu den gesamten Innovationsaufwendungen von zwi-

schen 3 und 4 %. 

Trotz des niedrigen Anteils an der Gesamtfinanzierung von FuE und Innovationen erhält ein 

bedeutender Anteil der innovativ tätigen Unternehmen eine staatliche finanzielle Unterstüt-

zung für Innovationsaktivitäten. Auf Basis von Daten aus dem MIP kann der Anteil der staat-

lich geförderten Unternehmen jeweils für dreijährige Referenzzeiträume ermittelt werden. Im 

Zeitraum 2001-2003 erhielten 24 % der Unternehmen mit 5 und mehr Beschäftigten aus dem 

verarbeitenden Gewerbe (inkl. Bergbau) und den wissensintensiven Dienstleistungen irgend 

eine Form von staatlicher finanzielle Unterstützung für Innovationen (s. Grafik ). Im Zeitraum 

1998-2000 waren es 21 % gewesen. Dabei ist zu beachten, dass zwischen den zwei Zeit-

räumen die absolute Zahl von innovationsaktiven Unternehmen um knapp 6 % zurückge-

gangen ist. Gleichwohl stieg auch die Anzahl der geförderten Unternehmen in absoluten 

Zahlen um gut 7 %. 

Der wichtigste Fördermittelgeber war in der Periode 2001-2003 der Bund sowie von ihm be-

auftragte Einrichtungen (Förderungen der KfW sind dabei ebenfalls dem „Bund“ zugerech-

net), 13 % aller innovativen Unternehmen erhielten von dieser Seite finanzielle Unterstüt-

zung. Dies ist mehr als noch in der Periode 1998-2000 (9 %). Die Bedeutung der Länder hat 

                                                                                                 
36 Vgl. Wudtke (2005). 
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dagegen im Vergleich abgenommen (11 % 2001-2003, nach knapp 15 % 1998-2000). Zuge-

nommen hat der Anteil der durch die EU geförderten Unternehmen (knapp 7 % 2001-2003, 

nach 4 % 1998-2000). 

a. Innovationsförderung nach Mittelgeber* 
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Zahl der Unternehmen, die in den Jahren 1998 bis 2000 bzw. 2001 bis 2003 eine finanzielle Förderung für Innovationsprojekte 
durch staatliche Stellen erhalten haben (ohne Auftragsforschung für öffentliche Auftraggeber), in % aller Unternehmen ab 5 Be-
schäftigten mit Innovationsaktivitäten im Zeitraum 1998-2000 bzw. 2001-2003. 
* Mehrfachnennungen bei Mittelgebern Länder, Bund und EU möglich, zusätzlich wurden noch „sonstige Mittelgeber“ erfasst 
(z. B. Gemeinden, andere supranationale Organisationen); Bund inklusive KfW. 
Quelle: MIP. -- Berechnungen des ZEW  (vgl. Rammer und Binz 2006). 

Grafik 5: Anteil der Unternehmen, die eine öffentliche finanzielle Förderung für Innovationspro-
jekte erhalten haben, differenziert nach Mittelgebern und nach Größenklassen (1998-2003, ver-
arbeitendes Gewerbe und wissensintensive Dienstleistungen Deutschlands, in %) 

Die hohen Anteile geförderter Unternehmen bei gleichzeitig geringen Finanzierungsbeiträgen 

des Staates deuten darauf hin, dass die Förderungen für die meisten Unternehmen nur ei-

nen sehr kleinen Teil an den gesamten Innovationsaufwendungen ausmachen. Dies liegt ei-

nerseits an dem hohen Anteil, den sehr große Unternehmen an den gesamten Innovations-

aufwendungen aufweisen. Zwar erhalten fast die Hälfte aller großen, innovationsaktiven Un-

ternehmen öffentliche Fördermittel für Innovationen, allerdings sind die Förderbeträge im 

Vergleich zu ihren Gesamtaufwendungen sehr gering, da der größte Teil der Innovationspro-

jekte ohne jegliche staatliche Mittelzuschüsse durchgeführt wird. Andererseits ist aber auch 

der Mittelzuschuss je gefördertem KMU gering. Denn die Summe der staatlichen FuE-

Förderung an KMU betrug in den Jahren 2001 und 2003 pro Jahr gut 300 Mio. EUR. Gleich-

zeitig erhielten im Zeitraum 2001-2003 über 20.000 KMU laut eigenen Angaben öffentliche 

Fördermittel. Selbst wenn man davon ausgeht, dass jedes KMU nur einmal in diesem Zeit-

raum von Bund oder Land gefördert wurde, und dass nur rund die Hälfte der geförderten 
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KMU eine FuE-Förderung erhielten,37 läge die durchschnittliche jährliche Fördersumme je 

KMU bei etwa 100.000 EUR. 

Während im Zeitraum 2001-2003 44 % der Großunternehmen eine staatliche Innovationsför-

derung erhielten, waren es bei den kleinen und mittelgroßen Unternehmen nur zwischen 22 

und 26 %. Somit haben über drei Viertel der KMU in Deutschland keine finanzielle staatliche 

Beteiligung an ihren Innovationskosten erhalten.  

3.5 Zwischenfazit: Finanzierungsstruktur von Innovationen. 

Auch wenn eine quantitative Aufteilung der Innovationsfinanzierung von Unternehmen in 

Deutschland nach den verschiedenen Finanzierungsquellen mangels entsprechender Infor-

mationen nicht möglich ist, kann jedoch die relative Bedeutung, und teilweise auch in einer 

groben Näherung der quantitative Beitrag, einzelner Quellen angegeben werden: 

• Die bedeutendste Finanzierungsform stellt zweifelsfrei die Innenfinanzierung dar. 

Jedes zweite innovativ tätige Unternehmen finanziert Innovationen ausschließlich aus 

Eigenmitteln. Dabei können sich tendenziell Innenfinanzierungsmöglichkeiten und In-

novationsaktivitäten gegenseitig verstärken: Innovationen tragen, wenn sie erfolg-

reich umgesetzt werden, zu einer höheren Umsatzrendite und damit einer verbesser-

ten Innenfinanzierungskraft der Unternehmen bei. Dies gilt für Produktinnovationen, 

so sie originäre Innovationen darstellen, als auch für Prozessinnovationen und die 

damit erzielten Rationalisierungseffekte. Eine hohe Umsatzrendite wirkt wiederum 

positiv auf die Höhe der Innovationsaufwendungen in innovativ tätigen Unternehmen: 

Profitabel wirtschaftende Unternehmen stellen anteilig an ihrem Umsatz höhere Be-

träge für Innovationsprojekte bereit. Dies erhöht - einen effizienten Mitteleinsatz un-

terstellt - tendenziell den Innovationsoutput. 

• Kreditfinanzierung ist die zweitwichtigste Finanzierungsform von Innovationen. Al-

lerdings ist eine ausschließliche Kreditfinanzierung von Innovationen sehr selten an-

zutreffen. Kreditmittel werden verstärkt von jenen Unternehmen eingesetzt, die ten-

denziell über eine ungünstigere Ertragslage verfügen. Dies kann so interpretiert wer-

den, dass Kreditmittel zum einen als Ersatz für fehlende Eigenmittel dienen. Die Kos-

ten für Kredite als Finanzierungsform für Innovationen liegen über den Kosten von 
                                                                                                 
37 Diese Überschlagsrechnung ist insofern nicht unrealistisch, als eine Auswertung der FuE-
Förderprogramme des Bundes eine Zahl von geförderten Unternehmen im Jahr 2002 von ca. 5.000 
(inkl. Doppelzählungen) ergab. Vgl. Rammer, Polt, Egeln, Licht, Schibany (2004b), S. 128. Abzüglich 
Mehrfachzählungen und zuzüglich von ausschließlich über Länderprogramme geförderter Unterneh-
men kann von zumindest 5.000 unterschiedlichen Unternehmen, die im Jahr 2002 eine FuE-
Förderung durch Bund oder Länder erhalten haben, ausgegangen werden. 
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Eigenmitteln, sodass Unternehmen mit einer günstigen Ertragslage auf eine Fremdfi-

nanzierung verzichten. Dieses Ergebnis stimmt mit den theoretisch abgeleiteten Er-

wartungen sowie mit den Ergebnissen anderer Untersuchungen überein.  

• Staatliche Finanzierungsbeiträge werden zwar von knapp einem Viertel aller inno-

vativ tätigen Unternehmen in Anspruch genommen. Ihr Beitrag zur Abdeckung der 

gesamten Innovationskosten der deutschen Wirtschaft ist jedoch vergleichsweise ge-

ring und dürfte insgesamt 5 % nicht überschreiten. Für die Gruppe der kleinen Unter-

nehmen erreichen die staatlichen Finanzierungsbeiträge, zumindest was die FuE-

Kosten betrifft, 10 %. Entsprechend der Ausgestaltung der Programme können die 

staatlichen Zuschüsse bis zu 50 % der FuE-Kosten eines geförderten Unternehmens 

in einer bestimmten Periode erreichen.  

• Wagniskapital hat für die Finanzierung von Innovationen in Deutschland eine gerin-

ge Rolle. Aktuell werden nicht mehr als 1 % der gesamten Innovationsaufwendungen 

der deutschen Wirtschaft über Wagniskapitalinvestitionen finanziert. Höhere Finan-

zierungsbeiträge von maximal bis zu 5 % wurden nur im Boomjahr des deutschen 

Wagniskapitalmarkts (2000) erreicht. Der Anteil der innovativ tätigen Unternehmen, 

die Wagniskapitalinvestitionen erhalten, überschreitet in keinem Jahr die 2 %-Marke 

deutlich. Gleichwohl ist dieser Anteil in bestimmten Teilgruppen, wie z. B. jungen und 

sehr forschungsintensiven Unternehmen, deutlich höher. Dies gilt allen voran für die 

Biotechnologiebranche. Deren FuE-Aufwendungen sind zu einem wesentlichen Teil 

über Wagniskapital finanziert. 

Eine Analyse des Zusammenhangs zwischen Innovationen und Unternehmensgewinn 

deutet - bei allen notwendigen Vorbehalten aufgrund des sehr kurzen Beobachtungszeit-

raums und der Außerachtlassung von dynamischen Effekten - darauf hin, dass sich Innovati-

onsaktivitäten und Innenfinanzierungsmöglichkeiten gegenseitig verstärken: Innovatoren er-

zielen höhere Renditen, und höhere Renditen wirken sich positiv auf den Umfang der für In-

novationsprojekte eingesetzten Mittel aus. Für den aktuellen Beobachtungszeitraum (Rendite 

2003, Innovationsintensität 2004) zeigt sich der zuletzt genannte Einfluss jedoch nur für sehr 

hohe Renditen. Ein positiver Einfluss der Umsatzrendite auf die Bereitschaft, überhaupt in-

novativ tätig zu werden oder zu bleiben, konnte dagegen nicht festgestellt werden. Hierfür 

mag aber auch die spezifische konjunkturelle Situation eine Rolle spielen. 

Die positive Wechselwirkung zwischen erfolgreichen Innovationen und der Höhe der Rendi-

te, bedeuten, dass es für erfolgreiche Innovatoren tendenziell einfacher ist, ihre künftigen In-

novationsprojekte aus eigener Kraft zu finanzieren, während nicht innovationsaktive sowie 

weniger erfolgreich innovierende Unternehmen sich dagegen tendenziell einer ungünstigeren 
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Ertragslage gegenüber sehen, die auch die Finanzierung von weiteren Innovationen er-

schwert. Dieser Zusammenhang schafft zum einen deutliche Anreize für Unternehmen, in 

Innovationen zu investieren. Allerdings bedeutet er auch, dass viele Unternehmen trotz die-

ser Anreize aufgrund fehlender Mittel keine Möglichkeit sehen, in das Innovationsgeschäft 

einzusteigen bzw. ihre Innovationsaktivitäten auf einen Umfang zu erhöhen, der für erfolgrei-

che Innovationen notwendig ist. Dieses Insider-Outsider-Problem führt tendenziell zu einer 

Zweiteilung zwischen erfolgreichen Innovatoren und nicht innovierenden Unternehmen und 

droht den Innovationswettbewerb sowie die Nutzung der in den nicht innovierenden Unter-

nehmen vorhandenen Innovationspotenziale schwächen. 

4. Finanzierung als Innovationshemmnis. 

Die Finanzierung von Innovationsprojekten zählt zweifelsfrei zu einer der großen Herausfor-

derungen im Innovationsmanagement jedes Unternehmens. Wie bei jedem Investitionspro-

jekt gilt es auch bei Innovationen, eine Abwägung zwischen den voraussichtlichen Kosten 

und den zu erwartenden Erträgen vorzunehmen. Im Gegensatz zu Sachkapitalinvestitionen 

bestehen jedoch bei beiden Größen deutlich höhere Risiken, bis hin zu einer Situation der 

Ungewissheit. Dies bedeutet, dass aufgrund des Fehlens von Erfahrungswissen viele Inno-

vationsprojekte für das Unternehmen Neuland darstellen und keine Angaben über die Wahr-

scheinlichkeit gemacht werden können, ob ein Projekt technologisch umsetzbar ist, welche 

Kosten letztlich entstehen werden, ob das daraus resultierende neue Marktangebot von den 

Kunden auch angenommen wird, welcher Preis durchsetzbar ist, wie die Wettbewerber rea-

gieren bzw. ob eine Prozessinnovation die erwarteten Effekte zeigt. Von daher verwundert 

es auch nicht, dass Finanzierungsfragen immer wieder zur Behinderung von Innovationsakti-

vitäten führen, sei es, dass die Kosten von Innovationsprojekten als zu hoch eingeschätzt 

werden, sei es wegen eines als zu hoch wahrgenommenen Risikos, sei es aufgrund des 

Fehlens von konkreten Finanzierungsquellen zur Umsetzung von Innovationsideen. 

4.1 Verbreitung des Hemmnisses „Mangel an Finanzierungsquellen“. 

Zu hohe Innovationskosten, ein zu hohes wirtschaftliches Risiko und ein Mangel an Finanzie-

rungsquellen stellen seit zehn Jahren die Spitze der Innovationshemmnisse in Industrie und 

wissensintensiven Dienstleistungen Deutschlands (s. Tabelle 6) dar. In der Industrie stehen 

die zu hohen Innovationskosten in jeder betrachteten Periode an erster Stelle der Innovati-

onshemmnisse und in den wissensintensiven Dienstleistungen ist teilweise auch das zu ho-

he wirtschaftliche Risiko das wichtigste Innovationshemmnis. Beide Hemmnisse hängen mit 

Finanzierungsfragen zusammen, liegen allerdings auch in der Natur der Innovationstätigkeit 

begründet. Hohe Kosten im Vergleich zu den stets ungewissen Erträgen sind Kennzeichen 
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eines jeden Innovationsprojekts. Insofern ist es unvermeidlich, dass ein Teil der Innovations-

vorhaben von Unternehmen aufgrund von Kosten- und Risikoabwägungen nicht aufgenom-

men oder abgebrochen werden. 

Tabelle 6: Verbreitung von Innovationshemmnissen in Unternehmen in Deutschland 1996 bis 
2004 (in % aller Unternehmen) 

a. verarbeitendes Gewerbe (inkl. Bergbau) 

 1994-19961) 1996-19981) 1998-20002) 2000-20021) 2002-20042)

Zu hohe Innovationskosten 14 23 19 20 21 
Zu hohes wirtschaftliches Risiko 13 21 14 19 16 
Mangel an Finanzierungsquellen 11 14 15 14 17 
Lange Verwaltungs- u. Genehmigungsver-
fahren 7 8 n.e. 9 9 

Gesetzgebung, rechtliche Regelungen, 
Normen  7 10 9 7 8 

Mangelnde Kundenakzeptanz 6 11 4 11 6 
Fachpersonalmangel 9 15 14 11 6 
Organisatorische Probleme im Unternehmen 10 15 5 14 4 
Fehlende Marktinformation 5 8 3 5 3 
Fehlende technologische Information 6 9 2 7 2 
Interne Widerstände n.e. 8 n.e. 6 2 
Irgendeines der angeführten Hemmnisse 22 36 37 47 38 

 
b. wissensintensive Dienstleistungen 

 1994-19961) 1996-19981) 1998-20002) 2000-20021) 2002-20042)

Zu hohe Innovationskosten n.e. 23 17 23 19 
Zu hohes wirtschaftliches Risiko 24 26 16 24 18 
Mangel an Finanzierungsquellen 30 21 18 26 17 
Lange Verwaltungs- u. Genehmigungsver-
fahren 18 16 n.e. 16 7 

Gesetzgebung, rechtliche Regelungen, 
Normen  15 20 6 14 14 

Mangelnde Kundenakzeptanz 13 13 4 13 8 
Fachpersonalmangel 17 25 11 18 6 
Organisatorische Probleme im Unternehmen 25 27 2 16 4 
Fehlende Marktinformation 8 13 2 6 3 
Fehlende technologische Information 6 11 1 6 1 
Interne Widerstände n.e. 12 n.e. 8 3 
Irgendeines der angeführten Hemmnisse 51 47 38 47 39 
1) in Bezug auf das Vorhandensein von Hemmnissen, die zu einem Abbruch, zur Verlängerung der Laufzeit und/oder zu einem 
Nicht-Beginn von Innovationsprojekten im jeweiligen Dreijahreszeitraum geführt haben. 
2) In Bezug auf das Vorhandensein von Hemmnissen, die aus Unternehmenssicht eine hohe Bedeutung als Faktoren für die 
Behinderung von Innovationsaktivitäten im jeweiligen Dreijahreszeitraum hatten. 
n.e.: nicht erfasst. 
Quelle:  MIP – Berechnungen des ZEW. Alle Werte sind hochgerechnet auf die Grundgesamtheit der Unternehmen ab 5 Be-
schäftigte. 

Der „Mangel an Finanzierungsquellen“ ist dagegen ein Hemmnis, das unmittelbar auf Finan-

zierungsrestriktionen hinweist. In der Periode 2002-2004 nannten 17 % der Unternehmen ab 

5 Beschäftigten in Industrie und wissensintensiven Dienstleistungen dieses Hemmnis als von 

hoher Bedeutung für die Behinderung von Innovationsaktivitäten. Seit Mitte der 1990er Jahre 

nahm die Bedeutung dieses Hemmnisses in der Industrie tendenziell zu. In den wissensin-

tensiven Dienstleistungen lag es in den Zeiträumen 1994-1996, 1998-2000 und 2000-2002 

sogar an erster Stelle der Hemmnisse. Allerdings scheint die relative Bedeutung eher abge-
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nommen zu haben, wenngleich ein direkter Vergleich zwischen den in Tabelle 6 angeführten 

Perioden wegen unterschiedlicher Fragestellungen nur eingeschränkt aussagekräftig ist. 

Die Bedeutung von Finanzierungshemmnissen unterscheidet sich nicht grundsätzlich zwi-

schen innovativen und nicht innovativen Unternehmen. In der Industrie nennen 15 % der in-

novativ tätigen Unternehmen und 21 % der nicht innovativen den Mangel an Finanzierungs-

quellen als einen wichtigen Grund für die Behinderung bzw. die Unterlassung von Innovati-

onsaktivitäten. In den wissensintensiven Dienstleistungen sind Finanzierungshemmnisse da-

gegen häufiger in innovativen Unternehmen (21 %) anzutreffen, während nur ein kleiner Teil 

der nicht innovativen wissensintensiven Dienstleister aufgrund von Finanzierungsrestriktio-

nen auf Innovationsaktivitäten vollständig verzichtete (11 %). Hier sind Gesetzgebung und 

Regulierung sowie eine mangelnde Kundenakzeptanz neben Risiko und hohen Kosten die 

wichtigsten Innovationshemmnisse.  

Ein wesentlicher Unterschied zwischen innovativen und nicht innovativen Unternehmen liegt 

darin, dass in der Gruppe der nicht innovativen Unternehmen vor allem kleine Unternehmen 

durch Finanzierungshemmnisse von Innovationsaktivitäten abgehalten werden. Knapp ein 

Viertel der nicht innovativ tätigen Industrieunternehmen mit 5 bis 49 Beschäftigten gab an, 

dass ein Mangel an Finanzierungsquellen ein wesentlicher Grund für den Verzicht auf Inno-

vationsaktivitäten war. Mehr als jedes zweite nicht innovative Unternehmen in dieser Grö-

ßenklasse, das aufgrund von Hemmnissen nicht innovativ tätig war, meldete (auch) Finan-

zierungsrestriktionen als Ursache (s. Grafik 5). Bei mittelgroßen Unternehmen (100 bis 499 

Beschäftigte) sahen sich nur knapp 10 % der nicht innovativ tätigen durch Finanzierungs-

probleme an der Durchführung von Innovationen vollständig gehindert. In der Gruppe der 

großen Unternehmen waren es sogar nur 3 %, wenngleich hier der Mangel an Finanzie-

rungsquellen unter den wenigen Großunternehmen, die aufgrund von Hemmnissen auf Inno-

vationsaktivitäten verzichteten,38 eine besonders prominente Rolle als Hemmfaktor spielt. 

Anders ist die Situation in der Gruppe der innovativ tätigen Unternehmen. Das Auftreten von 

Hemmnissen bedeutet hier, dass der Umfang der Innovationsaktivitäten eingeschränkt bzw. 

der Erfolg von Innovationsprojekten beeinträchtigt wird, ohne dass aber gänzlich auf Innova-

tionsaktivitäten verzichtet wird. Typische Folgen von Hemmnissen sind in dieser Gruppe die 

Verlängerung von Innovationsprojekten, die Notwendigkeit der Umgestaltung (verbunden mit 

höheren Kosten oder geringeren zu erwartenden Erträgen) oder der Verzicht bzw. die Ein-

stellung bestimmter Innovationsprojekte. Finanzierungshemmnisse sind dabei unter Großun-
                                                                                                 
38 Die meisten Unternehmen verzichten auf Innovationsaktivitäten, weil entweder aufgrund von frühe-
ren Innovationsaktivitäten aktuell kein Bedarf besteht (dies gilt vor allem für Unternehmen mit wenigen 
Produkten in Märkten, die durch lange Produktlebenszyklen gekennzeichnet sind) oder weil die Markt-
strukturen bzw. die Nachfragesituation keinen Innovationen erfordern. 
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ternehmen - zumindest in der Industrie - ebenso häufig anzutreffen wie unter kleinen Unter-

nehmen. Allerdings ist die relative Bedeutung des Finanzierungshemmnisses im Vergleich 

zu anderen Hemmnissen wie Fachkräftemangel, Gesetze/ Regulierungen oder Kundenak-

zeptanz in KMU deutlich höher als in Großunternehmen. Während fast 50 % der innovativen 

Kleinunternehmen (5 bis 49 Beschäftigte) mit Innovationshemmnissen mangelnde Finanzie-

rungsquellen beklagten, sind es unter den innovativen Großunternehmen mit Hemmnissen 

nur ein Viertel. 

 ohne Innovationsaktivitäten mit Innovationsaktivitäten 
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Quelle:  MIP. – Berechnungen des ZEW. Alle Werte sind hochgerechnet auf die Grundgesamtheit der Unternehmen ab 5 Be-
schäftigten. 

Grafik 5: Verbreitung von Finanzierungshemmnissen von Innovationen in Unternehmen des 
verarbeitenden Gewerbes in Deutschland im Zeitraum 2002-2004, differenziert nach Größen-
klassen und Innovationsaktivität (Anteile in %) 

In den wissensintensiven Dienstleistungen spielen Finanzierungshemmnisse in der Gruppe 

der innovativ tätigen Großunternehmen dagegen nur eine untergeordnete Rolle. Hier zeigt 

sich auch für die innovativ tätigen Unternehmen eine zunehmende Bedeutung des Finanzie-

rungshemmnisses, je kleiner die Unternehmen sind. 

Insgesamt konnten im Jahr 2004 über 6 % aller Industrieunternehmen sowie 4,5 % der wis-

sensintensiven Dienstleister mit 5 oder mehr Beschäftigten keine Innovationsaktivitäten 

durchführen bzw. erfolgreich abschließen, weil sie (auch) durch Finanzierungsprobleme dar-

an gehindert wurden. Dies bedeutet, dass bei einer aktuellen Innovatorenquote in Deutsch-

land von 60 % in der Industrie und 52 % in den wissensintensiven Dienstleistungen39 die In-

novationsbeteiligung bei Beseitigung von Finanzierungshemmnissen um bis zu 10 % erhöht 

werden könnte. Dies ist selbstverständlich nur eine Potenzialbetrachtung, da neben Finan-

zierungsschwierigkeiten auch andere Hemmnisse eine Rolle spielen können, und außerdem 

ein Teil der nicht innovierenden Unternehmen mit Finanzierungshemmnissen eine hohe Risi-

koexposition bzw. eine geringe Erfolgswahrscheinlichkeit aufweisen dürften, sodass der Ein-

                                                                                                 
39 Die Berechnungen basieren auf dem MIP. Vgl. Aschhoff, Doherr, Ebersberger, Peters, Rammer und 
Schmidt (2006). Für die Innovatorenanteile bei kleinen und mittleren Unternehmen siehe den ersten 
Beitrag dieser Bandes. 
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satz knapper Finanzierungsmittel für solche Projekte wenig effizient erscheinen kann. In der 

Industrie hat der Anteil der wegen Finanzierungshemmnissen nicht innovierenden Unter-

nehmen seit 1996 kontinuierlich zugenommen, während er in den wissensintensiven Dienst-

leistungen stärker schwankt und aktuell wieder niedriger als noch 2002 liegt. 
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Quelle: MIP. – Berechnungen des ZEW. Alle Werte sind hochgerechnet auf die Grundgesamtheit der Unternehmen ab 5 Be-
schäftigten. 

Grafik 6: Bedeutung des Hemmnisses „Mangel an Finanzierungsquellen“ für die Verhinderung 
von erfolgreichen Innovationen in Unternehmen des verarbeitenden Gewerbes und der wis-
sensintensiven Dienstleistungen in Deutschland 1996-2004 (Anteile in %) 

4.2 Interne versus externe Finanzierungshemmnisse. 

Die meisten Unternehmen, die Finanzierungshemmnisse berichten, nennen sowohl einen 

Mangel an internen wie einen Mangel an externen Finanzierungsquellen (s. Grafik 7). Von 

den 17 % aller Unternehmen mit Finanzierungshemmnissen entfallen rund 10 Prozentpunkte 

(= knapp 60 %) auf Unternehmen mit internen und externen Finanzierungsrestriktionen, gut 

4 Prozentpunkte (= 25 %) auf Unternehmen mit ausschließlich internen Finanzierungsrestrik-

tionen und knapp 3 Prozentpunkte (= gut 15 %) auf Unternehmen mit ausschließlich exter-

nen Finanzierungsrestriktionen. Diese Struktur zeigt sich sowohl für Industrie- als auch für 

Dienstleistungsunternehmen und gilt gleichermaßen für innovative wie für nicht innovative 

Unternehmen. 
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VG: verarbeitendes Gewerbe (inkl. Bergbau), wDL: wissensintensive Dienstleistungen. 
Quelle:  MIP. – Berechnungen des ZEW. Alle Werte sind hochgerechnet auf die Grundgesamtheit der Unternehmen ab 5 Be-
schäftigten. 

Grafik 7: Interne und externe Finanzierungshemmnisse von Innovationen in Unternehmen in 
Deutschland im Zeitraum 2002-2004, differenziert nach Innovationsaktivität und Sektor (Anteile 
an allen Unternehmen in %) 

Dieses wichtige Ergebnis bedeutet, dass die beiden Finanzierungsquellen primär nicht kom-

plementär zueinander sind. Ein Mangel an internen Quellen kann offenbar nicht einfach 

durch Fremdkapital ersetzt werden und umgekehrt. Vielmehr ist zu vermuten, dass ein Man-

gel an internen Finanzierungsquellen aufgrund eines niedrigen Cashflows in eine ungünstige 

Bonitätsbewertung und dadurch zu ungünstigen Kreditkonditionen oder Kreditrationierung 

führt. Außerdem können für Unternehmen, die sich internen Finanzierungsengpässen ge-

genüber sehen, Kredite selbst zu normalen Konditionen als zu teuer eingestuft werden, so 

dass ein Mangel an geeigneten externen Finanzierungsquellen wahrgenommen wird.40 

Interne und externe Finanzierungshemmnisse für Innovationsaktivitäten treten in innovati-

onsintensiven Unternehmen deutlich häufiger auf als in Unternehmen, die nur einen relativ 

geringen Anteil ihres Umsatzes für Innovationsprojekte bereitstellen. So beträgt die durch-

schnittliche Innovationsintensität bei innovativen Unternehmen, die internen Finanzierungs-

restriktionen eine hohe Bedeutung beimessen, rund 13 %, während sie bei innovativen Un-

ternehmen mit einer niedrigen bzw. mit keiner Bedeutung bei etwa 6 % liegt (s. Tabelle 7). 

Für die FuE-Intensität zeigt sich diese Abstufung sogar noch ausgeprägter. Weniger stark 

ausgeprägt sind die Unterschiede hinsichtlich der investiven Innovationsaufwendungen. Dies 

mag damit zusammenhängen, dass durch deren tangiblen Charakter eine Fremdfinanzie-

rung leichter möglich ist. Darauf deutet auch hin, dass die Intensität der investiven Innovati-

                                                                                                 
40 Vgl. Zimmermann (2006). 
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onsaufwendungen in Unternehmen mit internen höher ist als in Unternehmen mit externen 

Finanzierungshemmnissen. 

Finanzierungsrestriktionen behindern somit vor allem die besonders stark auf Innovationen 

setzenden Unternehmen und schränken sie in der Nutzung ihrer Innovationspotenziale ein. 

Ob solche Finanzierungsrestriktionen den gesamtwirtschaftlichen Umfang der Innovationsak-

tivitäten tatsächlich wesentlich einschränken, ist allerdings insofern fraglich, als die meisten 

der innovationsintensiven Unternehmen mit Finanzierungsrestriktionen eine Verlängerung 

der Projektlaufzeit berichten (ca. 50 %), während ein kleiner Teil (knapp 20 %) den Abbruch 

von bereits begonnenen Projekten meldet. Der verbleibende Teil dieser Unternehmen muss 

aufgrund von Finanzierungshemmnissen auf die Umsetzung von Projektideen verzichten. 

Dabei handelt es sich vermutlich um solche Projekte, die durch ein besonders hohes Risiko 

bzw. ein ungünstiges Ertrag-Kosten-Verhältnis gekennzeichnet sind.  

Tabelle 7: Innovationsintensität, FuE-Intensität und Umsatzrendite von Unternehmen mit un-
terschiedlicher Bedeutung des Innovationshemmnisses „Mangel an Finanzierungsquellen“ 
(verarbeitendes Gewerbe und wissensintensive Dienstleistungen Deutschlands, 2004) 

 

Innovations-
intensität  

FuE-
Intensität 

 

Intensität der 
investiven 

Innovations-
aufwendun-

gen 

Umsatzrendite* 

 innovative innovative innovative innovative nicht  
innovative 

Mangel an internen Finanzierungsquellen      
 hohe Bedeutung 13,1 7,6 4,8 2,9 2,6 
 mittlere Bedeutung 9,6 5,0 3,1 3,5 3,2 
 Niedrige Bedeutung 5,7 3,2 2,1 3,9 4,0 
 keine Bedeutung 6,5 2,7 2,9 4,1 3,8 
Mangel an externen Finanzierungsquellen      
 hohe Bedeutung 11,8 6,8 3,8 3,1 2,6 
 mittlere Bedeutung 11,8 6,4 4,2 3,2 3,1 
 Niedrige Bedeutung 7,1 3,9 2,8 3,7 3,8 
 keine Bedeutung 5,6 2,4 2,4 4,1 3,8 
Innovationsintensität, FuE-Intensität bzw. Intensität der investiven Innovationsaufwendungen: Innovationsaufwendungen, FuE-
Aufwendungen bzw. investive Innovationsaufwendungen in % des Umsatzes. 
* Mittelwert einer 7-stufigen Skala: 1: unter 0 %, 2: 0 bis unter 2 %, 3: 2 bis unter 4 %, 4: 4 bis unter 7 %, 5: 7 bis unter 10 %, 6: 
10 bis unter 15 %, 7: 15 % und höher. 
Quelle:  MIP – Berechnungen des ZEW. Mittelwerte der Nettostichprobe, Unternehmen ab 5 Beschäftigte. 

Unternehmen mit Finanzierungsrestriktionen von Innovationsaktivitäten weisen eine merklich 

niedrigere Umsatzrendite auf (s. Tabelle 7, rechter Teil). Dies gilt für interne wie für externe 

Finanzierungshemmnisse gleichermaßen. Zwischen innovativen und nicht innovativen Un-

ternehmen sind dabei keine wesentlichen Unterschiede festzustellen. Unternehmen, die über 

interne oder externe Finanzierungsrestriktionen von Innovationsaktivitäten berichten, haben 

im Mittel eine um eine Kategoriestufe schlechtere Umsatzrendite als Unternehmen, die keine 

Finanzierungsrestriktionen aufweisen. Eine solche Stufe entspricht dabei etwa 2-3 Prozent-

punkten.  
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Probleme der Fremdkapitalbeschaffung zur Finanzierung von Innovationsaktivitäten sind 

umso häufiger anzutreffen, je kleiner die Unternehmen sind. Dies zeigen die Ergebnisse des 

IAB-Betriebspanels aus dem Jahr 2004. Insgesamt berichtet rund ein Viertel der Betriebe, 

die (auch) über Fremdmittel ihre Innovationsaktivitäten finanzieren, dass bei der Beschaffung 

von Fremdkapital bei Kreditinstituten Schwierigkeiten aufgetreten sind. Dies betrifft ganz ü-

berwiegend kleine Betriebe mit weniger als 100 Beschäftigten (s. Grafik 9). Unter den mittel-

großen Betriebe mit 100 bis 500 Beschäftigten klagen nur rund 12 % der Betriebe, die 

fremdkapitalfinanziert Innovationsprojekte betreiben, über solche Schwierigkeiten. Für Groß-

betriebe gibt es faktisch keine Probleme bei der Kreditmittelbeschaffung für Innovationspro-

jekte. Schwierigkeiten sind dabei häufiger dann anzutreffen, wenn die Betriebe ausschließ-

lich über Fremdkapital ihre Innovationsprojekte finanzieren. In diesen Fällen ist anzunehmen, 

dass Eigenmittel fehlen, sodass auf Fremdkapital zurückgegriffen muss. Die schlechte Ei-

genmittelausstattung verschlechtert wiederum die Bonitätseinstufung und erschwert den Be-

trieben den Zugang zu Kreditmitteln.41 

Das IAB-Betriebspanel erlaubt auch Aussagen zu den Auswirkungen dieser Fremdfinanzie-

rungsschwierigkeiten auf die Innovationsaktivitäten. Dabei ist zu beachten, dass nur innova-

tiv tätige Betriebe befragt wurden. Diese reagieren auf die Finanzierungsrestriktionen im 

Fremdkapitalbereich überwiegend durch die Verringerung des Umfangs ihrer Innovationsak-

tivitäten (45 %), fast 34 % planen künftig eine Reduzierung der Innovationsaktivitäten. Bei 

knapp 22 % trat eine Verzögerung auf, d.h. die Projektlaufzeiten mussten verlängert werden. 

Differenziert nach der Betriebsgröße zeigt sich, dass kleine Betriebe vor allem durch eine 

Einschränkung des Umfangs der aktuell durchgeführten Projekte sowie der künftigen Aktivi-

täten reagieren, während die wenigen mittleren und großen Unternehmen, die Fremdfinan-

zierungsschwierigkeiten berichten, häufiger mit einer Verlängerung der Projektlaufzeiten re-

agieren. 

                                                                                                 
41 Zu diesem Ergebnis gelangt auch Reize (2005) für die Kreditfinanzierung von Investitionen, der zei-
gen kann, dass Kreditverhandlungen insbesondere dann scheitern, wenn die kreditnachfragenden 
Unternehmen eine niedrige Eigenkapitalausstattung sowie eine niedrige Umsatzrendite aufweisen.  
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Quelle:  IAB-Betriebspanel, Befragung 2004. – Berechnungen des ZEW. Alle Werte sind hochgerechnet auf die Grundge-
samtheit der Betriebe mit sozialversicherungspflichtig Beschäftigten in Deutschland. 

Grafik 9: Schwierigkeiten bei der Beschaffung von Fremdkapital für Innovationsaktivitäten im 
Jahr 2004 (Anteil an allen innovationsaktiven Betrieben mit der entsprechenden Finanzierungs-
form in %) 

4.3 Finanzierungserleichterung als Innovationstreiber. 

Die Bedeutung von Finanzierungsmöglichkeiten für Innovationen kann auch anhand der Fak-

toren, die für eine Ausweitung der Innovationsaktivitäten maßgebend sind, illustriert werden. 

In der Erhebung des MIP im Jahr 2004 wurden die Unternehmen gefragt, welche Faktoren 

notwendig sind, damit sie ihre Innovationsaktivitäten in den Jahren 2004 und 2005 ausweiten 

(in Bezug auf bereits innovative Unternehmen) oder Innovationsaktivitäten in diesen Jahren 

neu aufnehmen. Als wichtigster Faktor wurde die kräftige Zunahme der Nachfrage genannt, 

gefolgt von einer deutlichen Erhöhung des Gewinns/Cashflows, einer deutlichen Verbesse-

rung bei Angebot und Zinsen für Fremdkapital sowie einer deutlichen Ausweitung der staatli-

chen Innovationsförderung. Andere Faktoren wie Beseitigung rechtlicher Hemmnisse, Ver-

besserung des Fachpersonalangebots, Intensivierung des Wettbewerbs, Verbesserung des 

Technologietransfers mit der Wissenschaft und Abbau unternehmensinterner Hemmnisse 

spielten demgegenüber eine untergeordnete Rolle. 
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Tabelle 8: Notwendigkeit einer Verbesserungen in den Finanzierungsbedingungen für eine 
Ausweitung der Innovationsaktivitäten in den Jahren 2004 und 2005 von Unternehmen in 
Deutschland, differenziert nach Größenklassen, Sektorgruppen und Innovationsaktivität (An-
teile an allen Unternehmen in %) 

 verarbeitendes Gewerbe wissensintensive Dienstleistun-
gen 

 innovativ nicht innovativ innovativ nicht innovativ 
Erhöhung von Gewinn/Cashflow     
 5 bis 49 Beschäftigte 81 71 80 71 
 50 bis 99 Beschäftigte 49 76 28 43 
 100 bis 499 Beschäftigte 77 69 66 42 
 500 und mehr Beschäftigte 69 40 56 82 
Verbesserung des Fremdkapitalangebots     
 5 bis 49 Beschäftigte 58 48 40 33 
 50 bis 99 Beschäftigte 49 40 28 25 
 100 bis 499 Beschäftigte 38 48 21 5 
 500 und mehr Beschäftigte 26 2 11 26 
Ausweitung der Innovationsförderung     
 5 bis 49 Beschäftigte 53 41 51 32 
 50 bis 99 Beschäftigte 61 42 28 19 
 100 bis 499 Beschäftigte 48 44 25 18 
 500 und mehr Beschäftigte 44 12 23 12 
Anteil der Unternehmen in %, die zum Befragungszeitpunkt Mitte 2004 den jeweiligen Faktor als unbedingt notwendig oder not-
wendig zur Ausweitung ihrer Innovationsaktivitäten angegeben haben. 
Quelle:  MIP. – Berechnungen des ZEW. Alle Werte sind hochgerechnet auf die Grundgesamtheit der Unternehmen ab 5 Be-
schäftigten. 

Dabei zeigt sich, dass eine Verbesserung der Finanzierungsbedingungen in erster Linie zu 

einer Ausweitung der Innovationsaktivitäten von KMU führen könnte. In der Gruppe der klei-

nen Unternehmen (5 bis 49 Beschäftigte) ist bei innovativen gleichermaßen wie bei nicht in-

novativen Unternehmen der Anteil derer, die verbesserte Finanzierungsbedingungen als 

Voraussetzung für mehr Innovationen fordern, sowohl in Bezug auf die Innenfinanzierung 

(Gewinn/Cashflow) als auch auf die Fremdfinanzierung am höchsten. Einzig bei der Innova-

tionsförderung liegen kleine Industrieunternehmen nicht voran. Dies mag an der mit ver-

gleichsweise hohen compliance costs verbundenen FuE-Förderung im Bereich neuer Tech-

nologien und der auf Industrieunternehmen abzielenden FuE-Kooperationsprogramme (wie 

ProInno II) liegen, die für kleine Unternehmen im Vergleich zu größeren weniger attraktiv 

sein könnte. 

Eine verbesserte Innenfinanzierung ist allerdings auch für viele Großunternehmen eine wich-

tige Voraussetzung für eine Erhöhung ihrer Innovationsbudgets. Dabei ist zu beachten, dass 

die Frage im Jahr 2004 gestellt wurde, und als Referenz für die Gewinn- und Cashflowsitua-

tion das Geschäftsjahr 2003 diente. Dieses war aufgrund der schwachen wirtschaftlichen 

Entwicklung in Deutschland mit vergleichsweise niedrigen Renditen verbunden, so dass eine 

Verbesserung der Ertragssituation für eine große Zahl von Unternehmen auf der Agenda 

ganz oben stand.  
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Die deutlichsten Größenunterschiede zeigen sich bei der Verbesserung des Fremdkapital-

angebots. Dieses spielt für große Unternehmen eine untergeordnete Rolle für die Auswer-

tung von Innovationsaktivitäten. Insbesondere nicht innovative Großunternehmen aus der 

Industrie können über die Verbesserung der Fremdfinanzierungsbedingungen kaum zu einer 

Aufnahme von Innovationsaktivitäten bewegt werden.  

Die Ausweitung der staatlichen Innovationsförderung spielt in der Gruppe der innovativen 

Unternehmen eine größere Rolle als unter den nicht innovativen. Dies kann auch mit Insider-

Outsider-Problemen zusammenhängen, da nicht innovative Unternehmen möglicherweise 

wenig Informationen über Art und Umfang öffentlicher Förderprogramme besitzen. Innerhalb 

der innovativen Unternehmen sind hier die Größenunterschiede in der Bedeutung dieses 

Faktors als Innovationsantreiber vergleichsweise gering. 

4.4 Zwischenfazit: Finanzierung als Innovationshemmnis. 

Finanzierungsschwierigkeiten waren im Jahr 2004 das mit Abstand wichtigste Innovati-

onshemmnis in Deutschland. Die Bedeutung dieses Hemmnisses hat im Lauf der vergan-

genen zehn Jahre in der Industrie zugenommen. Die Mehrzahl der Unternehmen mit Finan-

zierungshemmnissen klagte gleichermaßen über interne und externe Finanzierungsrestrikti-

onen. Nur ein kleiner Teil nannte ausschließlich externe Finanzierungshemmnisse. Dies deu-

tet an, dass externe Mittel nur begrenzt als Ersatz für fehlende Innenfinanzierungsmöglich-

keiten genutzt werden können und hängt mit der „Hierarchie“ der Finanzierungsquellen für 

Innovationen zusammen: Unternehmen präferieren in der Regel Eigenmittel. Sind diese nicht 

oder nicht ausreichend vorhanden, wird versucht Fremdmittel hinzu zu ziehen. Dies gestaltet 

sich jedoch für Unternehmen mit Innenfinanzierungsproblemen schwierig. Denn in der Regel 

basiert die Bonitätseinstufung durch potenzielle Fremdkapitalgeber auf der vergangenen 

bzw. aktuellen Innenfinanzierungskraft. Ist diese niedrig, steigen die Kreditkosten oder die 

Vergabe von Krediten wird verweigert. Folglich zeigt sich auch, dass Unternehmen mit einer 

niedrigen Rendite sowohl höhere interne als auch höhere externe Finanzierungsrestriktionen 

berichten. Ein Mangel an internen Finanzierungsquellen kann somit nicht durch Fremdkapital 

ersetzt werden. 

Kleinere Unternehmen sind von Finanzierungshemmnissen deutlich stärker betroffen. Dies 

gilt insbesondere für die Gruppe der nicht innovierenden Unternehmen. Finanzierungs-

hemmnisse in bereits innovativen Unternehmen betreffen vor allem die sehr innovationsin-

tensiven Unternehmen. Sie führen in erster Linie zu längeren Projektlaufzeiten sowie zum 

Abbruch von bereits begonnenen Projekten. Ein Abbau von Finanzierungshemmnissen 

und eine verbesserte Innovationsfinanzierung sind vor allem für KMU wichtig. Dort können 

die größten Innovationspotenziale erschlossen werden. So hätte im Jahr 2004 die Innova-
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torenquote in Deutschland um bis zu 10 % höher liegen können, wenn - was selbstverständ-

lich unrealistisch ist - alle Finanzierungsbarrieren in nicht innovierenden Unternehmen (sowie 

alle weiteren, gegebenenfalls vorhandenen Innovationshemmnisse) beseitigt worden wären. 

Während für alle Unternehmen gilt, dass eine verbesserte Innenfinanzierungskraft die Inno-

vationsaktivitäten steigern würde, sind verbesserte Kreditfinanzierungsbedingungen vor al-

lem für KMU wichtig. 

5. Perspektiven der Innovationsfinanzierung in Deutschland. 

Die Verbesserung der Finanzierungssituation für Innovationen ist aktuell eine der drängends-

ten innovationspolitischen Aufgaben in Deutschland. In den vergangenen Jahren wurden be-

reits eine Reihe von Schritten unternommen, wie z. B. die Reform der staatlichen Wagniska-

pitalförderung, Änderungen in einzelnen Programmen (z. B. Kreditvariante im ERP-

Innovationsprogramm, ProInno II, InnoWATT) oder Bemühungen, die direkte Projektförde-

rung auszuweiten und verstärkt KMU und junge Unternehmen zu erreichen. Im Rahmen die-

ses Beitrags sollen abschließend einige allgemeine Schlussfolgerungen zu möglichen weite-

ren Ansatzpunkten für eine verbesserte Innovationsfinanzierung kurz angesprochen werden.  

Grundsätzlich gilt, dass angesichts der vielfältigen Wirtschaftsstruktur Deutschlands42 und 

der großen Heterogenität im Unternehmenssektor (insbesondere in der großen Gruppe der 

KMU43) ein breiter Mix von Finanzierungsinstrumenten notwendig ist. Denn nur mit einer gro-

ßen Vielfalt an Instrumenten kann man den sehr unterschiedlichen Finanzierungssituationen 

in den Unternehmen und ihren spezifischen Finanzierungsanforderungen aufgrund unter-

schiedlicher Innovationswege gerecht werden. Maßnahmen zur Verbesserung der Finanzie-

rungsmöglichkeiten von Innovationen können an folgenden Punkten ansetzen: 

• Die hohe Bedeutung von Eigenmitteln für die Innovationsfinanzierung insbesondere 

in KMU bedeutet, dass jede Maßnahme, die den Gewinn und Cashflow der Unter-

nehmen erhöht, im Prinzip die finanzierungsseitigen Voraussetzungen für Innovati-

onsaktivitäten verbessert. Als besonders wirksam können solche Instrumente einge-

stuft werden, die eine Erhöhung der Innenfinanzierungskraft an FuE-Aktivitäten kop-

peln. Hierzu zählen Entlastungen bei den FuE-Kosten (z. B. Personalkosten, FuE-

Aufträge an Dritte) ebenso wie von FuE-Aktivitäten abhängige Nachlässe bei Steuern 

und Abgaben, die Möglichkeit zur Aktivierung von Teilen der Innovationskosten sowie 

direkte staatliche Zuschüsse für FuE.  
                                                                                                 
42 Vgl. Legler und Gehrke (2006). 
43 Vgl. Rammer, Zimmermann, Müller, Heger, Aschhoff und Reize (2006). 
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• Staatliche Zuschüsse sind dabei aus mehreren Gründen in besonderem Maß für die 

Finanzierung von besonders risikobehafteten FuE-Aktivitäten, wie etwa grundlegende 

und marktferne Entwicklungen, geeignet: Sie erhöhen unmittelbar, d. h. bereits zu 

Projektbeginn, den Cashflow, sie können (gemäß der EU-Beihilferegeln) bis zu 50 % 

der FuE-Kosten ausmachen und damit einen wesentlichen Finanzierungsbeitrag leis-

ten, sie können alle Kostenarten und Projekttypen von FuE-Aktivitäten abdecken, und 

sie können recht einfach auf bestimmte Zielgruppen ausgerichtet werden. Untersu-

chungen zur Wirksamkeit der direkten Projektförderung des Bundes zeigten in der 

Regel positive Effekte, d. h. die geförderten Unternehmen erhöhten ihre FuE-

Aufwendungen über das Ausmaß des staatlichen Finanzierungsbeitrags hinaus.44 

Der Nachteil von staatlichen Zuschüssen liegt zum einen in den hohen administrati-

ven Kosten der Abwicklung von Förderanträgen sowie den mitunter hohen complian-

ce costs auf Seiten der Unternehmen, um in den Genuss einer Förderung zu kom-

men. Um die Effizienz der FuE-Projektförderung auf Zuschussbasis für KMU zu er-

höhen, sollten diese Kosten daher so gering wie möglich gehalten werden. Zum an-

deren besteht bei Zuschüssen auch die Gefahr, dass Mitnahmeeffekte sowie eine 

verschlechterte Selektion der Projektideen – etwa was die erwartete Rentabilität be-

trifft – die Wirksamkeit begrenzen. Die bereits in der Vergangenheit verfolgte Fokus-

sierung der direkten Projektförderung auf KMU sollte verstärkt werden. Ergänzend 

hierzu ist die Einführung eines Kreditfinanzierungsinstruments für FuE in Form 

von zinsverbilligten, nicht besicherbaren staatlichen FuE-Projektkrediten zu prüfen, 

welches an die direkte Projektförderung anschließen könnte. Eine mögliche Ausges-

taltung eines solchen Instruments ist in KfW (2004, 14ff.) beschrieben. 

• Staatliche Zuschüsse können jedoch nicht alle Finanzierungsprobleme von Innovati-

onen lösen. Eigenkapitalbasierte Fremdfinanzierungsformen wie Wagniskapital sind 

vor allem für jene Unternehmen wichtig, die in Relation zu ihrem Sachvermögen um-

fangreiche FuE-Aktivitäten durchführen möchten und selbst nur über beschränkte Ei-

genmittel verfügen. Dies betrifft insbesondere junge Unternehmen in innovationsin-

tensiven Branchen. Ein funktionierender Wagniskapitalmarkt, insbesondere in Bezug 

auf das Frühphasensegment, ist daher von großer Bedeutung. Hier wurden jüngst ei-

ne Reihe von Maßnahmen gesetzt (ERP-Startfonds, Hightech-Gründerfonds, ERP-

/EIF-Dachfonds), deren Wirkung beobachtet werden sollte. Wagniskapital könnte a-

ber auch verstärkt zur Finanzierung von Innovationen in etablierten Mittelständlern 

genutzt werden. Insbesondere die Gruppe der besonders innovationsintensiven KMU 
                                                                                                 
44 Vgl. Fier und Czarnitzki (2005) für einen Überblick sowie Czarnitzki und Hussinger (2004), Czar-
nitzki und Licht (2006), Czarnitzki (2006), Czarnitzki und Fier (2002). 
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stößt überdurchschnittlich häufig auf Finanzierungsrestriktionen. Zumindest für einen 

Teil von ihnen könnte externes Eigenkapital eine interessante Finanzierungsoption 

darstellen. Damit Wagniskapital von dieser Gruppe verstärkt genutzt wird, sind einer-

seits die Offenheit der Geschäftsführung bzw. der Inhaber zur Aufnahme externer Be-

teiligungen und andererseits entsprechend ausgerichtete Finanzierungsmodelle der 

Beteiligungsgesellschaften notwendig. Zusätzlich sollte geprüft werden, ob zur Inten-

sivierung des Technologietransfers aus der Wissenschaft nicht spezielle Fonds (Spi-

noff-Fonds) mit Hilfe von Bund und Ländern geschaffen werden sollten (vgl. Egeln et 

al. 2003, 176ff.). 

• Zur Finanzierung von marktnahen Innovationsaktivitäten, die im Übergang von FuE 

zur Markteinführung neuer Produkte bzw. zur Verfahrensanwendung angesiedelt 

sind, sind in vielen Fällen Kreditmittel die am besten geeignete Finanzierungsform. 

Denn das Risiko solcher Innovationsprojekte ist vergleichsweise gering, der Finanzie-

rungsbedarf hoch, und aufgrund der größeren investiven Bestandteile weisen diese 

Projekte höhere Anteile besicherungsfähiger Werte auf. Dabei sind es vor allem die 

kleineren Unternehmen, die bei verbesserten Kreditfinanzierungsbedingungen zu-

sätzliche Innovationsmöglichkeiten sehen. Mit der Modifizierung des ERP-

Innovationsprogramms wurde die Innovationsförderung in Richtung mezzanine Kre-

ditprodukte weiterentwickelt. Um kleinen und mittleren Unternehmen den Kreditzu-

gang zukünftig zu erleichtern, sind verschiedene Maßnahmen denkbar: Eine Anpas-

sung der Unternehmens-Ratings in der Form, dass Entwicklungspotenziale von Un-

ternehmen (einschließlich der künftige Ertragsbeiträge von Innovationen) besser ab-

gebildet werden, könnte die hohen Kreditkosten für innovative Unternehmen reduzie-

ren bzw. Kreditrationierung verringern. Für besonders risikoexponierte Unternehmen 

sollte stärker auf mezzanine Finanzierungsformen (z. B. Nachrangkapital mit Genuss-

rechten) zurückgegriffen werden. Geprüft werden sollte zudem, wie immaterielle An-

lagegüter (insbesondere Patente, Markenrechte, Gebrauchsmuster) stärker oder ü-

berhaupt als Sicherheiten etabliert werden können und wie ein entsprechender Markt 

für diese Güter eingerichtet werden kann. Für all diese Maßnahmen wäre eine Zu-

sammenarbeit zwischen dem privaten Bankensektor, den in der Finanzierung von In-

novationen aktiven öffentlichen Banken sowie den für die entsprechenden Regulie-

rungen zuständigen staatlichen Stellen zielführend.  

• Eine große Herausforderung für die Innovationsfinanzierung in Deutschland ist die 

Unterstützung von kleinen Unternehmen, die in FuE oder andere Innovationsaktivitä-

ten einsteigen möchten. In den vergangenen Jahren hat die Innovationsbeteiligung 
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nachgelassen, und auch die Zahl der forschenden Unternehmen stagniert.45 Um fi-

nanzielle Anreize für diese „Outsider“ zu setzen, FuE- und Innovationsaktivitäten auf-

zunehmen, bieten sich zwei Instrumente an: Eine Einstiegsförderung auf Zu-

schussbasis für kleine Unternehmen sollte primär als Ausgleich für die hohe Fixkos-

tenbelastung im Fall einer Aufnahme von FuE- und Innovationsaktivitäten dienen. 

Dabei ist auf niedrige Zugangskosten und eine einfache administrative Projektabwick-

lung zu achten. Die Erfahrungen, die mit der nur in begrenztem Umfang nachgefrag-

ten Einstiegsförderung im Programm ProInno gemacht wurden, sollte dabei berück-

sichtigt werden.46 Zu beachten ist dabei, dass Finanzierungsfragen nur eine Hürde 

sind, die von nicht innovationsaktiven Unternehmen beim Einstieg in FuE bzw. Inno-

vationen zu überwinden ist. Des Weiteren könnte zusätzlich zu bestehenden Kredit-

programmen (ERP-Innovationsprogramm) die breitenwirksame FuE-Förderung für 

kleine Unternehmen weiter ausgebaut werden, um der Masse der KMU verstärkt An-

reize zu bieten, in Innovationsaktivitäten einzusteigen und kontinuierlich innovativ tä-

tig zu bleiben. Rammer et al. (2004b, 110ff.) diskutieren z. B. die Möglichkeiten der 

Einführung einer solchen „Sockelförderung“ in das bestehende System der öffentli-

chen FuE- und Innovationsfinanzierung in Deutschland. 

 

Ansprechpartner: Bettina Peters (ZEW): 0621/1235-174, 

Christian Rammer (ZEW): 0621/1235-184, 

Hanna Binz (ZEW) 

 

                                                                                                 
45 Vgl. Rammer und Spielkamp (2006). 
46 Vgl. Kulicke, Bührer und Lo (2005a,b). 
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