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Die Transformation hin zu einer digitalen und wettbewerbsfä-

higen Wirtschaft kann nur dann gelingen, wenn auch die 

Breite des Mittelstands durch Innovationen up to date bleibt. 

Schwierigkeiten bei der Finanzierung sind mit die wichtigsten 

Innovationshemmnisse. Die vorliegende Untersuchung ver-

gleicht daher die Finanzierung von Innovationen mit der Fi-

nanzierung von materiellen Investitionen in mittelständischen 

Unternehmen. Der Fokus dieser Untersuchung liegt dabei auf 

der Finanzierung von Innovationen ohne FuE, wie sie die 

Masse der mittelständischen Unternehmen hervorbringen.  

Das zentrale Ergebnis ist, dass Unterschiede bei der Finanzie-

rung bereits für Innovationsvorhaben mit einem geringen Neu-

igkeitsgrad ermittelt werden können – und das in einer Phase 

eines historisch günstigen Finanzierungsumfelds, mit insbe-

sondere niedrigen Hürden beim Kreditzugang. Selbst bei Inno-

vationsvorhaben, die ohne eigene Forschung und Entwicklung 

(FuE) hervorgebracht werden, liegt der Anteil der internen Mit-

tel um 8 Prozentpunkte höher – jener der Bankkredite um 

7 Prozentpunkte niedriger – als bei Investitionen. Schwierig-

keiten bei der externen Finanzierung von Innovationen be-

schränken sich somit nicht nur auf anspruchsvolle, FuE-ba-

sierte Vorhaben sowie auf Zeiten mit Wirtschaftskrisen.  

Zurückzuführen sind die Unterschiede bei der Finanzierung 

auf die besonderen Charakteristika von Innovationen, die ins-

besondere einer externen Finanzierung mit Bankkrediten ent-

gegenstehen. Sie führen dazu, dass sich im freien Marktpro-

zess eine aus gesamtwirtschaftlicher Sicht zu geringe Innova-

tionstätigkeit einstellt und bestehendes Innovationspotenzial 

unausgeschöpft bleibt. 

Wichtige Ergebnisse der Untersuchung sind darüber hinaus: 

− Mittelständler mit einer guten Bonität finanzieren sowohl In-

novationen wie Investitionen weniger stark mit Bankkredi-

ten als Unternehmen mit schwächerer Bonität. Dass die 

Substitution von Bankkrediten durch interne Mittel bei Inno-

vationen stärker als bei Investitionen ausfällt, unterstreicht, 

dass bei der externen Finanzierung von Innovationen die 

Finanzierungskonditionen für die Unternehmen besonders 

unvorteilhaft sind.  

 

 
I Diese Studie entstand im Rahmen einer Kooperation zwischen der Vereine Creditreform 
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− Fördermittel für Innovationen konzentrieren sich deutlich auf 

Unternehmen mit schwächerer Bonität. Damit erreichen sie 

die Gruppe der Unternehmen mit Finanzierungsschwierig-

keiten besonders gut.  

Gerade mittelständische Unternehmen ohne FuE haben in 

den zurückliegenden Jahren ihre Innovationsaktivitäten einge-

stellt. Neben der Förderung von Vorreitern erscheint es daher 

als notwendig, auch die Masse der Innovatoren ohne FuE 

stärker als bislang in den Fokus der Innovationsförderpolitik zu 

nehmen. Ansatzpunkte hierbei sind beispielsweise Beratungs-

angebote sowie Angebote für den Aufbau von Kompetenzen, 

aber auch die finanzielle Förderung solcher Vorhaben. 

Innovationen und technischer Fortschritt sind aus gesamtwirt-

schaftlicher Perspektive die zentralen Motoren für langfristiges 

Wachstum und zunehmenden Wohlstand.1 Darüber hinaus 

tragen sie zur Lösung zentraler gesellschaftlicher Herausfor-

derungen bei, wie etwa dem Gelingen der grünen Transforma-

tion hin zu einem klimaneutralen Wirtschaften und Leben. Aus 

Unternehmenssicht stellen Innovationen eine wichtige Stell-

schraube zur Positionierung auf dem Markt dar. Zahlreiche 

Studien belegen die positiven Auswirkungen von erfolgreichen 

Innovationen auf die Unternehmensperformance.2 Der Erfolg 

von Innovationen ist im Voraus jedoch ungewiss, sodass Inno-

vationsaktivitäten für Unternehmen immer auch mit dem Ein-

gehen von Risiken verbunden sind.I  

Die Finanzierung von Innovationen stellt daher für viele Unter-

nehmen eine Herausforderung dar. Unter den Innovations-

hemmnissen rangieren Faktoren, die in einem Zusammen-

hang mit der Finanzierung stehen – wie hohe Kosten, hohe 

Risiken und fehlende Finanzierungsmöglichkeiten – mit auf 

den vorderen Positionen.3 Wie eine aktuelle Untersuchung 

zeigt, hat sich der Anteil der mittelständischen Unternehmen, 

der bei seinen Innovationsaktivitäten von Finanzierungs-

hemmnissen betroffen ist, gegenüber der Situation Mitte der 

2000er-Jahre nahezu verdoppelt.4  
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Grafik 1: Innovationsfinanzierung im Mittelstand 

Anteile in Prozent  

 

Anmerkung: Hochgerechnet mit der Anzahl der Mitarbeiter, Durchschnitt über 
die Jahre 2012, 2014, 2016 und 2018 

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2021, eigene Berechnung.  

In zurückliegenden Studien konnte bereits ermittelt werden, 

dass die Innovationen mittelständischer Unternehmen zu ei-

nem hohen Anteil aus internen Quellen finanziert werden 

(Grafik 1).5 Im Folgenden wird untersucht, wie sich die Finan-

zierung von Innovationen von jener der materiellen Investitio-

nen unterscheidet. Besonderes Augenmerk liegt dabei auf der 

Finanzierung von Innovationen ohne FuE – und damit von ty-

pischerweise inkrementellen Innovationen (z. B. Anpassungen 

an Kundenbedürfnisse bzw. spezifische Einsatzanforderun-

gen) –, wie sie von der Masse der mittelständischen Unter-

nehmen hervorgebracht werden.  

Marktversagen bremst die Innovationsaktivitäten 

Schwierigkeiten bei der Finanzierung von Innovationen sind 

Ausdruck der besonderen Charakteristika dieser Vorhaben, 

die der Bereitstellung von Finanzmitteln für Innovationsaktivi-

täten entgegenstehen.  

„Externe Effekte“ in Form von Spillovers von Wissen tragen 

dazu bei, dass die Ergebnisse von Innovationsprojekten nicht 

ausschließlich dem innovierenden Unternehmen zugutekom-

men, sondern auch von Wettbewerbern unentgeltlich oder zu 

geringen Kosten genutzt werden können.6 So ist es Unterneh-

men oftmals möglich, das in einem anderen Unternehmen ge-

wonnene Wissen in die eigenen Innovationsaktivitäten einflie-

ßen zu lassen oder die Produkte und Produktionsverfahren ei-

nes anderen Unternehmens zu geringen Kosten zu imitieren.7 

Ein innovatives Unternehmen trägt somit die Kosten eines In-

novationsprojektes, kann aber die Erträge daraus nicht voll-

ständig vereinnahmen. Als Folge davon sinkt die Bereitschaft 

der Unternehmen, Ausgaben für die Entwicklung von Innovati-

onen zu tätigen.  

Unsicherheit über den Projekterfolg erschwert externe  

Finanzierungen 

Die Unsicherheit über den Projekterfolg steht insbesondere ei-

ner externen Finanzierung von Innovationsprojekten entge-

gen. So streuen die Erfolge von Innovationsvorhaben breit:8 

Besonders hohen Gewinnpotenzialen von manchen Innovati-

onsprojekten steht oftmals eine hohe Unsicherheit über den 

Erfolg gegenüber, was die Beurteilung der Erfolgsaussichten 

von Innovationsvorhaben erschwert. Diese Unsicherheit kann 

bei Innovationsprojekten in der technischen Machbarkeit oder 

im kommerziellen Erfolg (Marktakzeptanz, Reaktion der Wett-

bewerber) begründet sein. Insbesondere bei FuE-Projekten, 

die typischerweise auf Ergebnisse mit einem hohen technolo-

gischen Neuigkeitsgrad abzielen, ist die Erfolgsunsicherheit 

besonders hoch.  

Entscheidend hierbei ist, dass – aufgrund der Einzigartigkeit 

und der oftmals hohen Komplexität – die Beurteilung der Er-

folgsaussichten eines Innovationsvorhabens potenziellen, ex-

ternen Geldgebern deutlich schwerer fällt als dem innovativen 

Unternehmen selbst.9 Die ungleiche Informationsverteilung 

(“Informationsasymmetrie“) zwischen dem Unternehmen und 

dem potenziellen Geldgeber führt dazu, dass externe Geldge-

ber weniger bereit sind, entsprechende Projekte zu finanzie-

ren. Dies bedeutet, dass sie entweder eine überhöhte Rendite 

– inklusive eines „Unsicherheitsaufschlags“ – für die Bereit-

stellung der Mittel verlangen („Pecking-Order-Hypothese“) 

oder dass sie Finanzierungen für Innovationsvorhaben über-

haupt nicht gewähren (Modell der „Kreditrationierung“).10  

Fehlende Sicherheiten und die begrenzte Risikotragfähig-

keit von Bankkrediten stehen einer Kreditfinanzierung 

entgegen 

Dies gilt insbesondere für Kreditfinanzierungen. Denn ein Kre-

ditgeber trägt zwar die hohe Unsicherheit hinsichtlich des Er-

folgs mit, kann jedoch aufgrund des üblicherweise erfolgsun-

abhängigen Zinssatzes nicht an möglichen, hohen Gewinnen 

im Erfolgsfall partizipieren. Dies erschwert den Ausgleich von 

Verlusten durch erfolgreiche Engagements und begrenzt das 

durchschnittliche Risiko, das in einem Kreditportfolio einge-

gangen werden kann. 

Verstärkend kommt hinzu, dass Innovationsprojekte zu einem 

großen Anteil aus Personalkosten bestehen, etwa für die Kon-

zeption der Vorhaben, die Durchführung von FuE bzw. der 

Ausarbeitung der Innovationsidee sowie für die Vorbereitung 

der Produktion oder des Vertriebs von Innovationen. Investive 

Ausgaben für Anlagen, Maschinen oder ähnliches machen le-

diglich ein knappes Drittel der Innovationsausgaben aus.11 Da-

mit entstehen bei Innovationsvorhaben nur in einem geringen 

Umfang Vermögenswerte, die zur Besicherung von Bankkredi-

ten herangezogen werden können. 

Auch als Folge der Schwierigkeiten bei der externen Finanzie-

rung von Innovationen drosseln die Unternehmen ihre Innova-

tionsanstrengungen. Externe Effekte und eine asymmetrische 

Informationsverteilung zwischen potenziellen Geldgebern und 

dem innovativen Unternehmen tragen somit dazu bei, dass 

sich eine aus gesamtwirtschaftlicher Sicht zu geringe Innovati-

onstätigkeit einstellt.  

Untersuchung der Unterschiede bei der Finanzierung von 

Innovationen und materiellen Investitionen …  

Diese besonderen Eigenschaften von Innovationsprojekten 

liegen beispielsweise bei Investitionen in Sachanlagen nicht in 

einer vergleichbar zugespitzten Form vor. Um die Besonder-

heiten der Innovationsfinanzierung herauszuarbeiten, die aus 

den eben dargelegten spezifischen Eigenschaften von Innova-

tionsprojekten resultieren, wird in der folgenden Untersuchung 

die Finanzierung von Innovationen mit jener von Investitionen 

verglichen.  

…. mithilfe einer statistischen Methode 

Dabei ist zu berücksichtigen, dass einfache, deskriptive Aus-

wertungen oftmals nicht die tatsächlichen Unterschiede bzw. 

Gemeinsamkeiten wiedergeben, die bei der Finanzierung von 

81

7

8
4

Interne Mittel Bankkredite Fördermittel Sonstige Quellen



Fokus Volkswirtschaft 

 Seite 3 

Innovationen und Investitionen bestehen. Dies gilt, da weitere 

Unternehmensmerkmale – wie beispielsweise die Unterneh-

mensgröße, die Wirtschaftszweigzugehörigkeit, die Bonitäts-

beurteilung sowie weitere Faktoren – ebenfalls das Auswer-

tungsergebnis beeinflussen.  

Um solche, die Untersuchungsergebnisse überlagernden Ein-

flussfaktoren zu eliminieren, wird für die folgende Untersu-

chung auf eine moderne Methode aus der Evaluationsfor-

schung zurückgegriffen („Propensity Score Matching“). Diese 

Methode zielt darauf ab, den untersuchten innovativen Unter-

nehmen eine Gruppe von Unternehmen gegenüberzustellen, 

die keine Innovationsvorhaben durchführen, sondern aus-

schließlich materielle Investitionen tätigen – ansonsten aber 

nahezu identische Merkmale aufweisen („statistische Zwil-

linge“). Auf diese Weise können die tatsächlichen, unver-

fälschten Unterschiede bei der Finanzierung von Innovationen 

und Investitionen ermittelt werden (siehe Kasten „Untersu-

chungsmethodik“ am Ende).  

Untersuchungszeitraum umfasst eine Periode mit ausge-

sprochen günstigem Finanzierungsklima  

Die Finanzierung von Innovationen wurde im KfW-Mittel-

standspanel bereits häufig erhoben. In diese Untersuchung 

gehen die Befragungsergebnisse für die Jahre 2012, 2014, 

2016 sowie 2018 ein. Der Untersuchungszeitraum zeichnet 

sich somit dadurch aus, dass über den gesamten Zeitraum ein 

historisch gesehen außergewöhnlich gutes Finanzierungs-

klima vorherrschte. So kommen KfW-Mittelstandspanel, ifo-

Kredithürde und die von der KfW gemeinsam mit Unterneh-

mensverbänden durchgeführte Unternehmensbefragung über-

einstimmend zum Ergebnis, dass insbesondere der Zugang 

zu Bankkrediten in diesem Zeitraum deutlich leichter fiel als 

etwa im Zuge der Wirtschafts- und Finanzkrise von 2008/2009 

oder auch in der ersten Hälfte der 2000er-Jahre.12  

Grafik 2: Innovations- und Investitionsfinanzierung im  

Vergleich  

Anteile in Prozent  

 

Anmerkung: Durchschnittliche (nichthochgerechnete) Werte in der Stichprobe; 
Investitionen: Kontrollgruppe von investierenden Unternehmen mit identischen 
Merkmalen. 

Quelle: KfW-Mittelstandspanel, eigene Berechnung.  

Die Finanzierung von Innovationen und materiellen Inves-

titionen unterscheidet sich im Mittelstand erheblich 

Entsprechend den Überlegungen, wonach insbesondere die 

externe Finanzierung von Innovationen auf Schwierigkeiten 

stößt, stellen interne Mittel (z. B. laufender Cashflow, Rückla-

gen oder Barreserven) die mit Abstand wichtigste Finanzie-

rungsquelle für Innovationen dar: Im Durchschnitt über die 

befragten Unternehmen liegt der Anteil der internen Mittel an 

den Innovationsausgaben bei 82 % (Grafik 2). Zwar stellen in-

terne Mittel mit durchschnittlich 67 % auch in der Kontroll-

gruppe der investierenden Unternehmen den größten Anteil. 

Sie werden jedoch in einem deutlich geringeren Umfang für 

Investitionen als für Innovationen verwendet: Die Differenz 

zwischen den Anteilen beläuft sich auf 15 Prozentpunkte. Da-

für werden Innovationen mit einem Anteil von 8 % in einem 

deutlich geringeren Umfang mithilfe von Bankkrediten finan-

ziert. Dieser Anteil liegt in der Kontrollgruppe der investieren-

den Unternehmen im Gegenzug um 15 Prozentpunkte oder 

knapp das Dreifache höher.  

Zwischen den anderen Finanzierungsinstrumenten unterschei-

det sich die Innovations- und Investitionsfinanzierung nur un-

wesentlich. Innovationen werden zu einem geringfügig höhe-

ren Anteil aus Fördermitteln (wie Förderkredite, gefördertes 

Beteiligungskapital, Zuschüsse und Zulagen) finanziert, wäh-

rend bei Investitionen die sonstigen Finanzierungsquellen 

(z. B. Mezzanine-Kapital und Beteiligungen Dritter sowie nicht 

näher spezifizierte „sonstige Quellen“) geringfügig höher aus-

fallen.  

Finanzierung stellt insbesondere kleine Unternehmen vor 

Herausforderungen 

Für die Finanzierung von Innovationen und Investitionen kann 

auch die Unternehmensgröße eine wichtige Rolle spielen. 

Kleine Unternehmen erzielen vergleichsweise geringe Um-

sätze und erwirtschaften so auch nur niedrige (absolute) Er-

träge, die sie zur internen Finanzierung von Vorhaben einset-

zen können. Einer externen Finanzierung steht entgegen, 

dass insbesondere kleine Unternehmen aufgrund geringerer 

Veröffentlichungspflichten als weniger transparent gelten. 

Auch verfügen sie oftmals nur über geringe Vermögenswerte, 

die zur Besicherung von Krediten herangezogen werden kön-

nen. Nicht zuletzt fragen kleine Unternehmen aus Sicht von 

Geldgebern eher kleine Finanzierungsvolumina nach, sodass 

die Transaktionskosten für die Bearbeitung durch potenzielle 

externe Geldgeber nur bei entsprechend höheren Renditefor-

derungen gedeckt werden können.  

Diese Faktoren treten bei Innovationsvorhaben in zugespitzter 

Form auf. Gerade Innovationsvorhaben weisen den Charakter 

von Fixkosten auf, sodass kleine Unternehmen besonders 

stark belastet werden, selbst wenn sie sich auf weniger um-

fangreiche Vorhaben konzentrieren.13 Als Folge davon fehlt 

ihnen häufig die Möglichkeit, mehrere Innovationsvorhaben 

gleichzeitig zu verfolgen, um so das Risiko zu diversifizieren. 

Kleine Unternehmen stellen daher – generell und insbeson-

dere bei Innovationsvorhaben – für externe Geldgeber Enga-

gements dar, die einerseits besonders risikoreich sind und an-

dererseits durch eine ungünstige Transaktionskosten-Rendite-

Relation geprägt sind. Diese Überlegungen sprechen dafür, 

dass die externe Finanzierung – vor allem die Innovationsfi-

nanzierung – insbesondere kleine Unternehmen vor Heraus-

forderungen stellt.  

Selbst größere Mittelständler finanzieren Innovationsvor-

haben kaum mithilfe von Bankkrediten 

Die Untersuchungsergebnisse bestätigen, dass sowohl bei 

kleinen wie bei größeren mittelständischen Unternehmen 

deutliche Unterschiede zwischen der Finanzierung von Inno-

vationen und Investitionen bestehen. Bei den kleinen 
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Unternehmen liegt der Anteil interner Mittel an den Innovati-

onsausgaben um 9 Prozentpunkte höher, jener der Bankkre-

dite dagegen um 11 Prozentpunkte niedriger als bei der Fi-

nanzierung von Investitionen (Grafik 3). Bei den Unternehmen 

mit 20 oder mehr Beschäftigten fallen die Unterschiede sogar 

noch größer aus: Der Anteil der internen Mittel liegt bei Inno-

vationsvorhaben um 16 Prozentpunkte höher, während jener 

der Bankkredite um 15 Prozentpunkte niedriger liegt.    

Grafik 3: Innovations- und Investitionsfinanzierung nach der 

Unternehmensgröße  

Anteile in Prozent  

 

Anmerkung: Durchschnittliche (nichthochgerechnete) Werte in der Stichprobe; 
Investitionen: Kontrollgruppe von investierenden Unternehmen mit identischen 
Merkmalen. 

Quelle: KfW-Mittelstandspanel, eigene Berechnung.  

Zurückzuführen ist dies darauf, dass – wie oben dargelegt – 

größere Unternehmen bei der Investitionsfinanzierung eher 

auf Bankkredite zurückgreifen (können) als kleinere. Ihr Anteil 

am Projektvolumen steigt von den kleinen zu den größeren 

Mittelständlern von 19 auf 23 %. Bei der Innovationsfinanzie-

rung kann ein solcher Anstieg nicht beobachtet werden. Die 

Innovationsfinanzierung unterscheidet sich zwischen den klei-

nen und den größeren mittelständischen Unternehmen kaum. 

Der Grund hierfür dürfte sein, dass bei Innovationsvorhaben 

selbst in größeren mittelständischen Unternehmen die höhere 

Unsicherheit über den Projekterfolg nicht durch ihre Unterneh-

mensgröße so kompensiert werden kann, wie bei den Investi-

tionen. Dabei dürfte auch eine Rolle spielen, dass größere 

mittelständische Unternehmen häufiger FuE-basierte Innovati-

onsvorhaben durchführen, die komplexer und für externe 

Geldgeber schwieriger zu bewerten sind. 

Rating als zentrale Größe für die Finanzierungsmöglich-

keiten eines Unternehmens 

Die Möglichkeiten eines Unternehmens, Projekte zu finanzie-

ren, hängen wesentlich von seiner finanziellen Situation ab. 

Die Bonitätseinstufung eines Unternehmens bestimmt, ob und 

zu welchen Konditionen Bankkredite gewährt werden. Gleich-

zeitig steht eine gute Bonität auch für eine hohe Innenfinanzie-

rungskraft.  

Im Rahmen einer breit angelegten Kooperation mit Vereine 

Creditreform e. V. kann die Kreditwürdigkeit der Unternehmen 

in die Untersuchung einbezogen werden. Die Bonitätseinstu-

fung der Vereine Creditreform basiert auf insgesamt 15 Krite-

rien, die Angaben zu Finanzstatus und Liquidität (Angaben 

aus dem Jahresabschluss), Strukturrisiken (Branche, Größe 

und Alter des Unternehmens, Produktivität) sowie weichen 

Faktoren (Zahlungshistorie, Auftragsbestand, Auftragsein-

gang, Managementqualität) umfassen.14 Für die Analyse wur-

den die Unternehmen in zwei ungefähr gleich große Gruppen 

eingeteilt. 

Vor allem bei der Innovationsfinanzierung werden Bank-

kredite durch interne Mittel ersetzt, sobald dies die finan-

zielle Lage zulässt 

Sowohl in der Gruppe der Unternehmen mit schwacher als 

auch in der Gruppe mit guter Bonität unterscheidet sich die Fi-

nanzierung von Innovationen und Investitionen deutlich (Gra-

fik 4). Bemerkenswert ist, dass Unternehmen mit guter Bonität 

sowohl bei der Innovations- wie der Investitionsfinanzierung 

Bankkredite durch Interne Mittel ersetzen. Im Einklang mit der 

Pecking-Order-Hypothese ist für beide Projektarten die Finan-

zierung aus internen Quellen somit das Mittel der ersten Wahl 

– etwa, weil externe Gelbgeber, wie bereits dargelegt, einen 

Unsicherheitsaufschlag verlangen.  

Bei der Innovationsfinanzierung fällt die Substitution externer 

Quellen etwas stärker aus als bei den Investitionen, sodass 

sich die Unterschiede zwischen der Finanzierung beider Pro-

jektarten mit der Verbesserung der Bonität sogar etwas ver-

stärken. So beträgt bei den Unternehmen mit schwacher Boni-

tät die Differenz beim Anteil der internen Mittel 13 Prozent-

punkte und steigt bei den Unternehmen mit guter Bonität auf 

16 Prozentpunkte. Im Gegenzug nutzen Innovatoren mit guter 

Bonität alle externen Finanzierungsquellen seltener. 

Grafik 4: Innovations- und Investitionsfinanzierung nach der 

Bonität  

Anteile in Prozent  

 

Anmerkung: Durchschnittliche (nichthochgerechnete) Werte in der Stichprobe; 
Investitionen: Kontrollgruppe von investierenden Unternehmen mit identischen 
Merkmalen. 

Quelle: KfW-Mittelstandspanel, eigene Berechnung. 

Bei der Innovationsfinanzierung sinkt der Anteil der Bankkre-

dite bei den Unternehmen mit guter Bonität auf nahezu die 

Hälfte, während dieser Rückgang bei der Investitionsfinanzie-

rung lediglich knapp 13 % beträgt. Der stärkere Rückgriff auf 

interne Quellen bei der Innovationsfinanzierung ist ein indirek-

ter Hinweis darauf, dass – falls ein Unternehmen überhaupt 

eine externe Finanzierung für Innovationsvorhaben erhält – 

die Finanzierungskonditionen in einem besonderen Ausmaß 

unattraktiv sind. Dies hat zur Folge, dass, sobald eine interne 
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Finanzierung möglich ist, die Unternehmen interne Mittel in ei-

nem stärkeren Maße bei der Finanzierung von Innovationen 

als bei Investitionen nutzen.  

Dass Unternehmen mit einer guten Bonität auch Mittel zur In-

novationsförderung in einem geringeren Umfang nutzen (7 vs. 

9 %), ist ein Beleg dafür, dass insbesondere die finanziellen 

Innovationsfördermaßnahmen diejenigen Unternehmen errei-

chen, deren interne Finanzierungsmöglichkeiten nicht für die 

Durchführung von Innovationsvorhaben ausreichen. Dies 

zeigt, dass diese Maßnahmen insbesondere jenen Unterneh-

men zugutekommen, die eine finanzielle Unterstützung benöti-

gen und Mitnahmeeffekte entsprechend seltener sind.  

Selbst die Finanzierung von Innovationen mit geringem 

Neuigkeitsgrad ist stark auf interne Mittel konzentriert 

Nicht zuletzt deuten die Ausführungen zur hohen Unsicherheit 

über den Erfolg von FuE-Projekten darauf hin, dass auch das 

Ausmaß, inwieweit Innovationsvorhaben auf der Durchführung 

von FuE basieren, für die Finanzierung von Innovationen eine 

Rolle spielt.15 Ausgeprägtere Finanzierungsschwierigkeiten für 

besonders anspruchsvolle FuE-Vorhaben konnten bereits in 

zurückliegenden Studien ermittelt werden.16 Daher wird im 

Folgenden der Fokus auf das andere Ende der Innovationsak-

tivitäten gelegt und untersucht, ob auch Innovationsvorhaben, 

die nicht auf FuE basieren, sich hinsichtlich der Finanzierung 

von Investitionen unterscheiden. Dies würde nahelegen, dass 

ein Marktversagen bereits bei Innovationen mit einem ver-

gleichsweise geringen Neuigkeitsgrad vorliegt.  

Grafik 5: Innovations- und Investitionsfinanzierung nach dem 

FuE-Anteil der Innovationsausgaben 

Anteile in Prozent  

 

Anmerkung: Durchschnittliche (nichthochgerechnete) Werte in der Stichprobe; 
Investitionen: Kontrollgruppe von investierenden Unternehmen mit identischen 
Merkmalen. 

Quelle: KfW-Mittelstandspanel, eigene Berechnung.  

Dazu wurden im Datensatz Unternehmen identifiziert, deren 

Innovationen nicht auf FuE basieren. Die Analyse zeigt, dass 

selbst die Finanzierung von Innovationsvorhaben ohne FuE 

sich deutlich von jener von Investitionen unterscheidet (Gra-

fik 5). So liegt der Anteil der internen Mittel bei den Innovati-

onsvorhaben dieser Gruppe um 8 Prozentpunkte höher als in 

der Gruppe der investierenden Unternehmen; der Anteil der 

Bankkredite um 7 Prozentpunkte niedriger. Dies deutet darauf 

hin, dass bei Innovationsvorhaben Finanzierungsschwierigkei-

ten nicht erst bei besonders anspruchsvollen Projekten einset-

zen, sondern selbst bei vergleichsweise wenig anspruchsvol-

len Vorhaben vorliegen, die nicht auf FuE basieren.  

Zusätzlich wurde die entsprechende Untersuchung auch für 

Unternehmen durchgeführt, deren Innovationen einen hohen 

FuE-Anteil aufweisen. In der Gruppe der Unternehmen, deren 

FuE-Anteil an den Innovationsausgaben höher als 20 % liegt, 

können folgende Befunde ermittelt werden: Die Differenzen in 

den Finanzierungsanteilen gegenüber der Investitionsfinanzie-

rung steigen auf 16 Prozentpunkte bei den internen Mitteln 

und -17 Prozentpunkte bei den Bankkrediten. Dies ist darauf 

zurückzuführen, dass bei der Finanzierung von Innovationen 

sich der Anteil der Bankkredite nahezu auf lediglich 6 % hal-

biert. Im Gegenzug nimmt auch der Anteil der Fördermittel von 

4 auf 10 % zu. Inhaltlich steht dieser Befund im Einklang mit 

den eingangs dargelegten theoretischen Überlegungen.  

Dass Unternehmen mit einer hohen FuE-Intensität und deren 

Vergleichsgruppe weniger intensiv auf interne Mittel zurück-

greifen als ihre Pendants ohne FuE dürfte auf folgende 

Gründe zurückzuführen sein: Die Unternehmen mit einer ho-

hen FuE-Intensität geben mehr für ihre Innovationsaktivitäten 

aus als die Unternehmen ohne FuE. Daher müssen sie ihre in-

ternen Mittel stärker durch Fördermittel ergänzen. Außerdem 

gilt, dass die FuE-treibenden Unternehmen und damit auch 

die Unternehmen aus der Vergleichsgruppe typischerweise 

größere Mittelständler sind. Dem entsprechend fällt ihnen – 

wie oben dargelegt – der Zugang zu Bankkrediten bei der In-

vestitionsfinanzierung leichter als kleineren Unternehmen.   

Fazit 

Mittelständische Unternehmen finanzieren ihre Innovations-

vorhaben zu einem deutlich geringeren Anteil mit Bankkredi-

ten als dies bei Investitionen erfolgt. Stattdessen konzentriert 

sich die Innovationsfinanzierung deutlich stärker auf interne 

Mittel. Dieses Untersuchungsergebnis steht im Einklang mit 

theoretischen Überlegungen, wonach besondere Merkmale 

von Innovationsprojekten vor allem einer externen Finanzie-

rung mit Bankkrediten entgegenstehen und ein Versagen des 

Marktprozesses auslösen, das zu einer, aus gesamtwirtschaft-

licher Sicht, zu geringen Innovationstätigkeit führt.  

Zentraler Befund dieser Untersuchung ist, dass solche Finan-

zierungsschwierigkeiten bei Innnovationen 

1. bereits bei Vorhaben existieren, die nicht auf FuE basieren, 

und damit durch einen vergleichsweise geringen Neuig-

keitsgrad gekennzeichnet sind, und  

2. sogar in Zeiten eines überaus günstigen Finanzierungsum-

felds auftreten, das sich insbesondere durch eine niedrige 

Hürde beim Kreditzugang in der allgemeinen Unterneh-

mensfinanzierung auszeichnet.  

Von besonderer Bedeutung ist dieses Untersuchungsergebnis 

auch vor dem Hintergrund, dass insbesondere mittelständi-

sche Unternehmen ohne FuE in den zurückliegenden Jahren 

ihre Innovationsaktivitäten eingestellt haben und der Anteil der 

geförderten Unternehmen in dieser Gruppe stark zugunsten 

der kontinuierlich FuE-treibenden Unternehmen gesunken 
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Dieses Untersuchungsergebnis wird durch weitere Befunde 

bekräftigt, die die unterschiedlichen Gegebenheiten bei der Fi-

nanzierung von Innovationen und Investitionen unterstreichen: 

So weiten größere Mittelständler ihre Kreditfinanzierungen bei 

Innovationsvorhaben nicht im selben Ausmaß aus, wie dies 

bei der Investitionsfinanzierung erfolgt. Außerdem schränken 

Unternehmen mit einer guten Bonität die Nutzung von Bank-

krediten bei der Innovationsfinanzierung stärker ein als bei In-

vestitionen. Beide Untersuchungsergebnisse bekräftigen, dass 

Bankkredite für Innovationsvorhaben oftmals nicht verfügbar 

sind, bzw. – wenn eine solche Finanzierung möglich ist – dann 

zu für das Unternehmen so ungünstigen Konditionen, dass 

Unternehmen in einem besonderen Maße versuchen, solche 

Bankkredite durch interne Mittel zu ersetzen, sobald es ihre fi-

nanzielle Lage zulässt. 

Aufgrund dieser Schwierigkeiten bei der Finanzierung von In-

novationen hängen die Innovationsaktivitäten von mittelständi-

schen Unternehmen stark von der Verfügbarkeit interner Quel-

len ab. Dies hat gravierende Nachteile zur Folge: Da die inter-

nen Mittel begrenzt sind, geben die Unternehmen weniger für 

Innovationen aus als dies aus gesamtwirtschaftlicher Perspek-

tive wünschenswert ist. Bestehendes Innovationspotenzial 

bleibt aufgrund dieser Marktunvollkommenheiten unausge-

schöpft und droht langfristig sogar ganz zu verschwinden. 

Dem entgegenzuwirken ist eine wirtschaftspolitische Dauer-

aufgabe. Dies gilt nicht nur für anspruchsvolle, FuE-basierte 

Innovationsvorhaben, sondern auch für Innovationsprojekte 

ohne FuE und damit für Innovationen mit einem vergleichs-

weise geringen (technologischen) Neuigkeitsgrad.   

Wie aktuelle Studien zeigen, können auch Innovatoren ohne 

eigene FuE beachtliche Innovationserfolge erzielen.18 Dies un-

terstreicht, wie wichtig es ist, dass – neben der Förderung von 

Vorreitern – die Innovationsförderung auch die Masse der mit-

telständischen Innovatoren ohne FuE anspricht. Von einer 

verstärkten Adressierung von Innovationen, die nicht auf FuE 

basieren, kann erwartet werden, dass sie einen wichtigen Bei-

trag zur Innovationstätigkeit im Mittelstand leistet. Dies gilt bei-

spielsweise für Beratungsangebote sowie für Angebote für 

den Aufbau von Kompetenzen, aber auch – wie die vorlie-

gende Studie zeigt – für die finanzielle Förderung solcher Vor-

haben.  

 

 

Untersuchungsmethodik  

Die statistische Analyse basiert auf der 11., 13., 15. und 17. 

Welle des KfW-Mittelstandspanels, in denen sowohl die Fi-

nanzierung von Innovationen als auch von Investitionen er-

fragt wurde. Damit liegen Angaben zum Finanzierungsver-

halten für die Jahre 2012, 2014, 2016 und 2018 vor. Die 

Analyse erfolgt mithilfe der Methode des Propensity Score 

Matchings. Dazu werden für jedes innovative Unternehmen 

ein oder mehrere Unternehmen aus der Gruppe der investie-

renden Unternehmen gesucht, die dem innovativen Unter-

nehmen am ähnlichsten sind („statistischer Zwilling“), aber 

keine Innovationsaktivitäten durchgeführt haben. Zur Ermitt-

lung der Ähnlichkeit werden folgende Merkmale verwendet: 

Beschäftigtengröße (in Vollzeitäquivalenten), Unternehmens-

alter, Beschäftigung von Akademikern, regionale Ausdeh-

nung des Absatzgebiets, Unternehmensbonität gemäß dem 

Creditreform Bonitätsindex, Innovations- bzw. Investitions-

ausgabenintensität bezogen auf den Jahresumsatz, aggre-

gierte Wirtschaftszweigzugehörigkeit, Verdichtungsgrad des 

Kreises des Unternehmenssitzes, Rechtsform, Förderstatus 

und Region des Unternehmenssitzes sowie das Jahr der Er-

hebung. Dabei werden hinsichtlich der Wirtschaftszweigzu-

gehörigkeit und des Beobachtungsjahres exakte Matchings 

vorgenommen. Anschließend wird das Finanzierungsverhal-

ten der innovativen Unternehmen mit der auf diese Weise 

zusammengestellten „synthetischen Kontrollgruppe“ vergli-

chen. In die Analysen gehen rund 10.500 Unternehmensant-

worten von knapp 7.200 verschiedenen Unternehmen ein. 

Ergebnis dieser Analysen ist, wie stark sich die durchschnitt-

lichen Anteile der untersuchen Finanzierungsquellen zwi-

schen den innovativen Unternehmen und der jeweiligen Kon-

trollgruppe der investierenden Unternehmen unterschieden. 

Für die Ermittlung der statistischen Signifikanz dieser Unter-

schiede wird das Bootstrap-Verfahren mit 400 Ziehungen 

verwendet. Um zu prüfen, ob das Finanzierungsverhalten 

über den vergleichsweise langen Untersuchungszeitraum 

ähnlich ist, wurde zusätzlich die Analyse für die ersten bei-

den sowie die beiden letzten Beobachtungszeitpunkte ge-

trennt durchgeführt. Die Untersuchungsergebnisse für diese 

beiden Teilperioden unterscheiden sich nur unwesentlich.  
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