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Die Analyse beleuchtet den Kreditzugang innovativer und hin-
sichtlich der Digitalisierung aktiver mittelstandischer Unterneh-
men fir Investitionen in Sachanlagen. Zentrales Ergebnis ist,
dass diese Unternehmen eine deutlich héhere Wahrscheinlich-
keit haben, bei Kreditverhandlungen fir Investitionskredite zu
scheitern: Innovative Mittelstandler sind mit +7 Prozentpunkten,
digitalisierungsaktive Unternehmen mit gut 3 Prozentpunkten
starker betroffen als andere Unternehmen. Um diese Nachteile
auszugleichen, mussten sie eine deutlich bessere Bonitat vor-
weisen, was jedoch haufig nicht der Fall ist.

Die Ursachen liegen zum einen in den schwer kalkulierbaren
Risiken von Innovations- und Digitalisierungsprojekten, die das
gesamte Unternehmensrisiko erhdhen. Zum anderen investie-
ren innovative und digitalisierungsaktive Unternehmen vermehrt
in immaterielles Vermogen und weniger in klassische Sachanla-
gen. Da immaterielle Vermogenswerte, wie Patente und Mar-
kenrechte, bislang nicht als banktbliche Kreditsicherheiten
etabliert sind, stehen diesen Unternehmen weniger Sicherhei-
ten zur Verfugung, was die Kreditaufnahme zusatzlich er-
schwert. Studien aus den USA bestatigen, dass die Verschie-
bung von materiellen zu immateriellen Investitionen die Kredit-
fahigkeit von Unternehmen einschranki.

Aus volkswirtschaftlicher Sicht sind innovative und hinsichtlich
der Digitalisierung aktive Unternehmen besonders wertvoll, da
sie den strukturellen Wandel vorantreiben und tberdurch-
schnittlich zum Wachstum beitragen. Um ihren Nachteil beim
Zugang zu Investitionskrediten zu verringern, bieten sich ge-
zielte wirtschaftspolitische Malnahmen zur Starkung ihrer Boni-
tat sowie die Forderung der Besicherung von Krediten durch im-
materielle Vermogenswerte an. Mogliche Ansatzpunkte der
Wirtschaftspolitik in Bezug auf die Nutzung immaterieller Ver-
mogenswerte als Kreditsicherheit sind burokratische Hurden,
etwa hinsichtlich der Registrierung von Patenten und Marken
oder der aufsichtsrechtlichen Behandlung entsprechend besi-
cherter Kredite, sowie der geringe Entwicklungsstand der Tech-
nologiemarkte in Deutschland.

Aus gesamtwirtschaftlicher Perspektive sind Innovationen und
technischer Fortschritt die zentralen Motoren fiir Produktivitats-
steigerungen und langfristiges Wachstum.! Fir Unternehmen
stellen sie eine wichtige Stellschraube zur Positionierung auf
dem Markt dar. Gleichzeitig gilt jedoch auch, dass den Innovati-
ons- und Digitalisierungsaktivitdten der Unternehmen vielfaltige
Hemmnisse entgegenstehen. Eine Vielzahl von Studien
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verweist darauf, dass die Finanzierung von Innovations- und Di-
gitalisierungsvorhaben die Unternehmen vor grofl3e Hiirden
stellt.2 Im Hinblick auf die Finanzierung konnte konkret ermittelt
werden, dass sowohl Innovations- als auch Digitalisierungsvor-
haben seltener mithilfe externer Finanzierungsquellen, wie bei-
spielsweise Bankkredite, finanziert werden, dafir in einem star-
keren Umfang aus internen Mitteln.3

Die vorliegende Analyse geht einen Schritt weiter und unter-
sucht, ob Unternehmen, die hinsichtlich Innovationen und Digi-
talisierung aktiv sind, sich auch erhéhten Schwierigkeiten bei
der allgemeinen Investitionsfinanzierung gegeniibersehen.
Oder anders ausgedriickt: Ob sich die Durchfiihrung von Inno-
vations- und Digitalisierungsvorhaben auf die Finanzierungs-
moglichkeiten eines Unternehmens generell durchschlagt und
von ihnen ein messbarer Einfluss auf die Investitionsfinanzie-
rung (von Sachanlagen) ausgeht.

Untersuchung mithilfe statistischer Verfahren

Im Folgenden wird das Scheitern von Kreditverhandlungen flr
Investitionskredite untersucht. Da sich die Einflisse verschiede-
ner Unternehmensmerkmale lberlagern kénnen, geht aus ein-
fachen, deskriptiven Auswertungen oftmals nicht klar hervor,
welche Faktoren bestimmend fiir einen beobachteten Zusam-
menhang sind. Daher wird zur Analyse auf die statistische Me-
thode der Regressionsanalyse zurlickgegriffen (siche Kasten
LUntersuchungsmethodik“ am Ende). Mithilfe einer Regressi-
onsanalyse kénnen die tatsachlichen Zusammenhange zwi-
schen einzelnen Unternehmensmerkmalen, wie etwa der Unter-
nehmensgréRe oder der Bonitat und dem Scheitern von Kredit-
verhandlungen ermittelt werden. Als Mal} fiir den Erfolg bzw.
den Misserfolg bei Kreditverhandlungen wird verwendet, ob bei
dem betreffenden Unternehmen mindestens eine Kreditver-
handlung scheitert. Als ein Scheitern von Kreditverhandlungen
gilt nicht nur, wenn Kreditverhandlungen abgebrochen werden,
weil das betreffende Kreditinstitut kein Angebot unterbreitet hat,
sondern auch, wenn das Unternehmen ein Angebot ablehnt
(etwa weil die angebotenen Konditionen fiir das Unternehmen
als nicht annehmbar erscheinen). Dieses MaR kann als Indika-
tor dafiir gelten, ob bei dem betreffenden Unternehmen Schwie-
rigkeiten beim Zugang zu Investitionskrediten bestehen. In der
Untersuchung wird neben typischen Merkmalen fir solche Un-
tersuchungen — wie beispielsweise Unternehmensbonitat, Alter
und UnternehmensgréRe — auch beriicksichtigt, ob das betref-
fende Unternehmen in den zuriickliegenden drei Jahren Innova-
tions- oder Digitalisierungsprojekte abgeschlossen hat.
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Bonitat bestimmt den Zugang zu Investitionskrediten maR-
geblich

Zentrale GréRRe zur Messung der Kreditwirdigkeit von Unter-
nehmen ist die Bonitét, die z. B. von Kreditinstituten mithilfe ei-
gener, auf statistischen Verfahren basierender Ratingsysteme
ermittelt wird. Die Bonitatseinstufung eines Unternehmens be-
stimmt mafRgeblich, ob und zu welchen Konditionen Bankkre-
dite gewahrt werden.

In die Untersuchung kann die Bonitatsbeurteilung der Vereine
Creditreform e. V. einbezogen werden.* Diese Bonitatseinstu-
fung basiert auf verschiedenen Kriterien, die Angaben zu Fi-
nanzstatus und Liquiditat (Angaben aus dem Jahresabschluss),
Strukturrisiken (wie Branche, GréRe und Alter des Unterneh-
mens, Produktivitat) sowie weiche Faktoren (wie Zahlungshisto-
rie, Auftragsbestand, Auftragseingang, Managementerfahrung)
umfassen. Die Bonitat wird auf einer Skala von 100 bis 600 In-
dexpunkten ermittelt, wobei 100 den besten erreichbaren Wert
fur die Bonitat, die Werte 500 einen massiven Zahlungsverzug
und 600 die Zahlungseinstellung bedeuten. Um Unternehmen
auszuschlieRen, die bereits in massive Zahlungsschwierigkeiten
geraten sind, werden Unternehmen mit Zahlungsverzug bzw.
Zahlungseinstellung in der Untersuchung nicht berticksichtigt.

Grafik 1: Einfluss der Bonitat auf das Scheitern von Kredit-
verhandlungen fiir Investitionskredite
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Anmerkung: Modellrechnung auf der Basis einer Regressionsanalyse.

Quelle: KfW-Mittelstandspanel, eigene Berechnung.

Die Untersuchung bestatigt den maRgeblichen Einfluss der Bo-
nitatsbeurteilung auf den Zugang zu Investitionskrediten. Die
Wahrscheinlichkeit, dass mindestens eine Kreditverhandlung
Uber einen Investitionskredit scheitert, liegt fir ein Unternehmen
mit einer ausgezeichneten Bonitatsbeurteilung (bester Wert in
der Stichprobe: 100 Indexpunkte), ansonsten aber flr ein mittel-
stdndisches Unternehmen typischen Merkmalen bei knapp

19 % (Grafik 1). Diese Wahrscheinlichkeit steigt bis auf einen
Wert von gut 50 % fir Unternehmen mit einer Bonitatsbeurtei-
lung von 400 Indexpunkten — ansonsten jedoch identischen
Merkmalen.
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Haufigeres Scheitern von Kreditverhandlungen bei innova-
tiven Unternehmen und Unternehmen mit Digitalisierungs-
aktivitaten

Fir Unternehmen mit Innovations- bzw. Digitalisierungsaktivita-
ten kann ebenfalls ein erhéhtes Scheitern von Kreditverhand-
lungen fur Investitionskredite ermittelt werden. So liegt fur ein
Unternehmen, das in den zurlckliegenden drei Jahren Innovati-
onsvorhaben durchgefiihrt hat, die Wahrscheinlichkeit, dass
Kreditverhandlungen uber Investitionskredite scheitern, um

7 Prozentpunkte oder ein Viertel héher als in Unternehmen
ohne Innovationen, ansonsten aber identischen Merkmalen
(Grafik 2). Fur Unternehmen mit Digitalisierungsvorhaben fallt
dieser Wert mit gut +3 Prozentpunkten bzw. rund einem Zehntel
zwar geringer aus, liegt aber immer noch deutlich spurbar ho-
her.5

Grafik 2: Einfluss von Innovationen und Digitalisierung auf
das Scheitern von Kreditverhandlungen fiir Investitionskre-
dite
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Anmerkung: Modellrechnung auf der Basis einer Regressionsanalyse.

Quelle: KfW-Mittelstandspanel, eigene Berechnung.

Zuruckzufuhren dirfte dieser Befund darauf sein, dass insbe-
sondere Innovationen fur potenzielle externe Geldgeber eine
Herausforderung darstellen. So streuen die Erfolge von Innova-
tionsvorhaben breit: Besonders hohen Gewinnpotenzialen von
manchen Innovationsprojekten steht oftmals eine hohe Unsi-
cherheit Uber den Erfolg gegenilber, was die Beurteilung der
Erfolgsaussichten von Innovationsvorhaben erschwert.® Diese
Unsicherheit kann bei Innovationsprojekten in der technischen
Machbarkeit oder im kommerziellen Erfolg (Marktakzeptanz,
Reaktion der Wettbewerber) begriindet sein. Entscheidend hier-
bei ist, dass — aufgrund der Einzigartigkeit und der oftmals ho-
hen Komplexitat — die Beurteilung der Erfolgsaussichten eines
Innovationsvorhabens potenziellen, externen Geldgebern deut-
lich schwerer fallt als dem innovativen Unternehmen selbst.”
Die ungleiche Informationsverteilung (“Informationsasymmet-
rie“) zwischen dem Unternehmen und dem potenziellen Geldge-
ber fuhrt dazu, dass externe Geldgeber weniger bereit sind, ent-
sprechende Projekte zu finanzieren. Dies hat zur Folge, dass
sie entweder eine Uberh6hte Rendite — inklusive eines ,Unsi-
cherheitsaufschlags” — fur die Bereitstellung der Mittel verlan-
gen oder dass sie Finanzierungen fur Innovationsvorhaben
nicht gewahren.®



Auch Digitalisierungsvorhaben weisen oftmals einen innovati-
ven Charakter auf, sodass auch bei ihnen eine Unsicherheit
Uber den Projekterfolg besteht. Darliber hinaus betreffen Digita-
lisierungsvorhaben oftmals unternehmensspezifische Prob-
lemldsungen, die Schaffung von Knowhow oder verbesserten
organisatorischen Ablaufen. Auch flr die Erfolgsaussichten sol-
cher Vorhaben gilt, dass sie haufig im Voraus unsicher und fiir
potenzielle externe Geldgeber schwierig zu bewerten sind.® Die
Problematik der Informationsasymmetrie liegt bei Digitalisie-
rungsvorhaben somit ebenso vor.'°

Dass fur Digitalisierungsvorhaben ein kleinerer Einfluss auf den
Ausgang von Kreditverhandlungen ermittelt wird, ist moglicher-
weise darauf zurtickzufiihren, dass das Risiko des Scheiterns
solcher Vorhaben geringer ausfallt. Etwa weil die technischen
Lésungen oftmals nicht vom Unternehmen selbst entwickelt
werden, sondern zugekauft werden. Auch kann dafir eine Rolle
spielen, dass Unteilbarkeiten und Fixkosten bei Digitalisierungs-
vorhaben weniger stark ausgepragt sind als bei Innovationen
und daher solche Projekte oftmals einen kleineren finanziellen
Umfang aufweisen als Innovationsprojekte.!

Risiken aus Innovations- und Digitalisierungsprojekten
schlagen auf das Unternehmensrisiko durch

Dass die Durchfiihrung solcher Vorhaben negative Auswirkun-
gen auf die Finanzierung anderer Projekte — wie Investitionsvor-
haben — hat, bedeutet, dass die Unsicherheit Gber den Erfolg
von Innovations- und Digitalisierungsvorhaben auf das Unter-
nehmensrisiko durchschlagt

Dieser Befund ist nicht véllig tberraschend. Denn bereits hin-
sichtlich der Finanzierung von Innovations- und Digitalisierungs-
vorhaben konnte ermittelt werden, dass Kreditgeber bei solchen
Projekten zuriickhaltend agieren. Dabei spielt fur einen Kredit-
geber der Erfolg einzelner Vorhaben eines Unternehmens nur
eine untergeordnete Rolle. Von entscheidender Bedeutung fur
einen Kreditgeber ist stattdessen, dass das Unternehmen nicht
insolvent geht, sondern einen gewahrten Kredit zurlickzahlen
kann. Der in zuriickliegenden Untersuchungen ermittelte Be-
fund, dass bei Innovations- bzw. Digitalisierungsvorhaben im
Vergleich zu Investitionsvorhaben abweichende Finanzierungs-
muster vorliegen, kann somit als Hinweis darauf gewertet wer-
den, dass die Durchfiihrung von Innovations- und Digitalisie-
rungsprojekten sich auf das Unternehmensrisiko insgesamt
auswirken kann.

Fehlende Kreditsicherheiten als Grund fiir das Scheitern
von Kreditverhandlungen von innovativen und digitalisie-
rungsaktiven Unternehmen

Das Stellen von Sicherheiten spielt beim Zugang zu Bankkredi-
ten ebenfalls eine wichtige Rolle, da Kreditsicherheiten die aus
der asymmetrischen Informationsverteilung resultierenden
Probleme zwischen dem (potenziellen) Kreditgeber und -neh-
mer begrenzen'? und die Durchsetzung der Riickzahlung eines
Kredites erleichtern.'?

So ist es mdglich, dass die héhere Wahrscheinlichkeit fur das
Scheitern von Kreditverhandlungen bei innovativen bzw. bei der
Digitalisierung aktiven Unternehmen auch darauf zurtickzufih-
ren ist, dass die betreffenden Unternehmen nicht in der Lage
oder willens sind, die vom Kreditinstitut geforderten
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Sicherheiten zu stellen. Dass das Stellen von Kreditsicherheiten
bei innovativen bzw. digitalisierungsaktiven Unternehmen haufi-
ger ein Problem darstellt, kann darin begriindet sein, dass bei
Innovations- und Digitalisierungsvorhaben nur ein kleiner Anteil
der Ausgaben einen investiven Charakter aufweist. So liegt der
Anteil materieller Investitionen bei Digitalisierungsvorhaben bei
lediglich 37 %."* Laut Berechnungen des ZEW Mannheim ist
dieser Wert bei Innovationsvorhaben noch niedriger und belauft
sich auf lediglich 24 %."® Neue Vermdgenswerte, die zur Kredit-
besicherung herangezogen werden kénnen, entstehen bei die-
sen Arten von Vorhaben somit kaum. Vor allem bei Unterneh-
men mit hohen Innovations- und Digitalisierungsanstrengungen
kann daher davon ausgegangen werden, dass Sicherheiten
knapp sind.

Ob diese Uberlegungen zutreffend sind, kann in der vorliegen-
den Analyse nicht untersucht werden.'® Wissenschaftliche Stu-
dien fur die USA haben jedoch zum Ergebnis, dass die zuneh-
menden ,Investitionen® in immaterielle Vermdgenswerte die
Kreditaufnahmefahigkeit der Unternehmen begrenzen.'” Ein
solcher Effekt kann insbesondere flr innovative Unternehmen
ermittelt werden. '8

Grafik 3: Einfluss der UnternehmensgroBe auf das Schei-
tern von Kreditverhandlungen fiir Investitionskredite
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Anmerkung: Modellrechnung auf der Basis einer Regressionsanalyse.

Quelle: KfW-Mittelstandspanel, eigene Berechnung.

Kleine und junge Unternehmen haufiger von Kreditableh-
nungen betroffen

Daruber hinaus kann ermittelt werden, dass die Unternehmens-
gréRRe und das Unternehmensalter fiir das Scheitern von Kredit-
verhandlungen eine Rolle spielen.'® Sowohl kleine wie jlingere
Unternehmen weisen eine hohere Wahrscheinlichkeit auf, dass
Kreditverhandlungen nicht erfolgreich abgeschlossen werden
(Grafik 3 und Grafik 4). Da beide GréRen bereits durch die Bo-
nitdtsbewertung abgebildet werden, liegt die Vermutung nahe,
dass dieser Befund ebenfalls auf unzureichende Kreditsicher-
heiten in diesen Gruppen von Unternehmen zurtickzuflihren ist,
wie es in der Vergangenheit bereits vielfach ermittelt wurde.?°
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Ermittlung des Ausgleichs des Malus hinsichtlich Kredit-
verhandlungen durch eine héhere Bonitat fir innovative
sowie digitalisierungsaktive Unternehmen

Das zentrale Ergebnis der bisherigen Untersuchung ist, dass in-
novative Unternehmen und Unternehmen mit Digitalisierungs-
aktivitadten haufiger bei Kreditverhandlungen tber Investitions-
kredite scheitern als vergleichbare Unternehmen ohne Innovati-
onen bzw. Digitalisierungsaktivitdten. Im Folgenden wird abge-
schatzt, um wie viel besser die Bonitat in diesen beiden Unter-
nehmensgruppen sein musste, um ihren Nachteil bei den Kre-
ditverhandlungen zu kompensieren.

Grafik 4: Einfluss des Unternehmensalters auf das Schei-
tern von Kreditverhandlungen fiir Investitionskredite
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Anmerkung: Modellrechnung auf der Basis einer Regressionsanalyse.

Quelle: KfW-Mittelstandspanel, eigene Berechnung.

Den Zusammenhang zwischen der Bonitat und der Wahr-
scheinlichkeit, dass mindestens eine Kreditverhandlung schei-
tert, 18sst sich aus Grafik 1 ablesen. Dazu kann an der Grafik —
beispielsweise ausgehend von einem Unternehmen mit einer
mittleren Bonitat — abgetragen werden, um wie viel die Bonitat
héher liegen musste, um die fir Innovatoren bzw. Unternehmen
mit Digitalisierungsaktivitdten um 7 bzw. gut 3 Prozentpunkte
héhere Wahrscheinlichkeit des Scheiterns auszugleichen (Gra-
fik 5).

Um diesen Wert exakt zu bestimmen, muss zuséatzlich bertick-
sichtig werden, ob innovative Mittelstandler bzw. Unternehmen
mit Digitalisierungsaktivitaten méglicherweise eine abwei-
chende Bonitat aufweisen. Eine solche, abweichende Bonitat
bei diesen Unternehmen ist denkbar, da die Innovations- bzw.
Digitalisierungsaktivitaten einen héheren Unternehmenserfolg
bewirken kdnnen, der sich mdéglicherweise in einer héheren Bo-
nitat widerspiegelt. Ob Innovatoren bzw. Unternehmen mit Digi-
talisierungsaktivitdten — aber ansonsten identischen Unterneh-
mensmerkmalen — eine abweichende Bonitat von Unternehmen
ohne solche Aktivitdten aufweisen, wurde mit zusatzlichen Re-
gressionsanalysen untersucht. Ergebnis der Analyse ist, dass
innovative Unternehmen — mit ansonsten aber identischen
Merkmalen — eine um 4 Indexpunkte héhere Bonitat als Unter-
nehmen ohne Innovationen aufweisen. Fir digitalisierungsak-
tive Unternehmen wurde ebenfalls eine etwas hdhere Bonitat
berechnet, die sich aber im statistischen Sinn als nicht signifi-
kant erweist, d. h. die noch im Unsicherheitsbereich der Unter-
suchung liegt.
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Grafik 5: Umrechnung der Differenz bei der Wahrschein-
lichkeit zu Scheitern in Bonitatsindexpunkte

Wabhrscheinlichkeit, dass mindestens eine Kreditverhandlung scheitert, in Prozent
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Lesehilfe: Innovative Unternehmen haben eine um 7 Prozentpunkte hohere Wahr-
scheinlichkeit, dass Kreditverhandlungen scheitern (,Differenz Scheiterwahr-
scheinlichkeit”). Um wieviel die Bonitat besser sein misste, um dies auszuglei-
chen, kann am Achsenabschnitt ,Differenz in Bonitatspunkten® abgelesen werden.
Die Steigung der Kurve, die den Zusammenhang zwischen den Bonitatsindex-
punkten und der Scheiterwahrscheinlichkeit wiedergibt, bestimmt, wie gro3 der
Achsenabschnitt ist. Um den Wert exakt zu bestimmen, muss zuséatzlich beriick-
sichtigt werden, wie stark sich die Bonitat zwischen innovativen und nicht-innovati-
ven Unternehmen unterscheidet. Dies sind 4 Indexpunkte (in der Grafik nicht ab-
gebildet).

Anmerkung: Modellrechnung auf der Basis einer Regressionsanalyse.

Quelle: KfW-Mittelstandspanel, eigene Berechnung.

Erheblich hohere Bonitdten notwendig, um hohere Schei-
terwahrscheinlichkeiten innovativer und digitalisierungsak-
tiver Mittelstéandler auszugleichen

Bereinigt um diesen Wert fiir die innovativen Unternehmen
kommt die dargelegte Vorgehensweise — ausgehend von einem
Unternehmen mittleren Bonitat — zum Ergebnis, dass die Boni-
tat von innovativen Unternehmen um 43 Indexpunkte héherlie-
gen musste, um die um 7 Prozentpunkte hohere Scheiterwahr-
scheinlichkeit auszugleichen. Der entsprechende Wert fiir Mit-
telstandler mit Digitalisierungsvorhaben (4 Prozentpunkte ho-
here Scheiterwahrscheinlichkeit) belauft sich auf 25 Index-
punkte.

Die Starke dieser notwendigen Unterschiede in der Bonitat ver-
deutlicht Grafik 5. Darin sind zuséatzlich zur Kurve aus Grafik 1
die Bonitatsklassen der Vereine Creditreform e.V. sowie —
exemplarisch — die errechneten Werte fiir die Innovatoren ein-
gezeichnet (ohne Beriicksichtigung der héheren Bonitat von In-
novatoren). Fir die Bonitatsklassen legt die Vereine Creditre-
form eine Breite von 50 Indexpunkten fest. Die fiir innovative
Unternehmen notwendige, um 43 Indexpunkte héhere Bonitat,
um die hohere Scheiterwahrscheinlichkeit auszugleichen, be-
deutet somit, dass die Bonitat dieser Unternehmen knapp eine
Klassenbreite héher liegen musste (exakter Wert: 86 % einer
Klassenbreite). Fiir Mittelstandler mit Digitalisierungsvorhaben
bedeutet dies eine um eine halbe Klassenbreite hohere, beno-
tigte Bonitat.

Fazit

Die vorliegende Analyse untersucht den Kreditzugang von inno-
vativen und bei der Digitalisierung aktiven mittelstandischen Un-
ternehmen zur Durchfiihrung von Sachanlageinvestitionen.



Zentrales Ergebnis der Untersuchung ist, dass sowohl innova-
tive Mittelstandler als auch Unternehmen mit Digitalisierungs-
vorhaben mit +7 bzw. gut +3 Prozentpunkten héhere Wahr-
scheinlichkeiten aufweisen, vom Scheitern von Kreditverhand-
lungen fur Investitionskredite betroffen zu sein. Um diesen Ma-
lus auszugleichen, sind fur innovative und digitalisierungsaktive
Unternehmen erheblich bessere Bonitatseinstufungen notwen-
dig, Uber die die betreffenden Unternehmen typischerweise
nicht verfugen.

Zuruckzufuhren dirften diese Befunde zum einen darauf sein,
dass die flr potenzielle externe Geldgeber oftmals schwierig zu
kalkulierenden Risken bei Innovations- und Digitalisierungsvor-
haben auf das Unternehmensrisiko insgesamt durchschlagen.
Gerade bei kleinen und mittleren Unternehmen bedeutet selbst
die Durchflihrung einzelner Vorhaben aufgrund von Unteilbar-
keiten und Fixkostenanteilen?' im Vergleich zur Unternehmens-
groRe erhebliche Anstrengungen,?? sodass ein Scheitern sol-
cher Projekte grof3e finanzielle Risiken fiir das Unternehmen
birgt.

Zum zweiten durfte dafir eine Rolle spielen, dass innovative
und bei der Digitalisierung aktive Unternehmen verstarkt Ausga-
ben fir immaterielle Vermdgenswerte tatigen und weniger in
Sachanlagen investieren. Vermbégenswerte, die typischerweise
als Kreditsicherheiten verwendet werden kénnen, stehen in die-
sen Unternehmen in einem geringeren Umfang zur Verfigung.
Verschiedene wissenschaftliche Studien fir die USA bestatigen
diese Uberlegung. Sie filhren Einschrankungen bei der Kredit-
aufnahmeféhigkeit der Unternehmen auf die Verschiebungen
weg von materiellen und hin zu immateriellen Investitionen zu-
ruck.

Innovative und bei der Digitalisierung aktive Unternehmen sind
aus volkswirtschaftlicher Sicht wertvolle Unternehmen, die den
strukturellen Wandel vorantreiben, neue Absatz- und Betati-
gungsmaoglichkeiten erschlieffen und iberdurchschnittlich stark
zum Wachstum beitragen. Um diesen Unternehmen ihren
Nachteil beim Zugang zu Investitionskrediten zu lindern, ist eine
Ansatzma@glichkeit der Wirtschaftspolitik, durch gezielte MaR-
nahmen die Starkung der Bonitat dieser Unternehmen zu unter-
stitzen. Ein weiterer Ansatzpunkt stellt die Besicherung von
Krediten durch immaterielle Vermdgenswerte dar. Aktuelle wis-
senschaftliche Studien weisen auf das grof3e Potenzial immate-
rieller Vermogenswerte fiir die Besicherung von Krediten hin,
dessen Realisierung unter anderem durch rechtliche Regelun-
gen, etwa hinsichtlich der Registrierung und Prifung von
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Patenten und Markenrechten oder der aufsichtsrechtlichen Be-
handlung von mit immateriellen Vermdégenswerten besicherten
Krediten, sowie den geringen Entwicklungsstand der Technolo-
giemérkte in Deutschland erschwert wird.?

Kasten: Untersuchungsmethodik

Die statistische Analyse basiert auf den Antworten der Unter-
nehmen aus den Erhebungswellen der Jahre 2021 bis 2025,
die hinsichtlich der untersuchten Kreditverhandlungen den Zeit-
raum von 2020 bis 2024 umfasst. In die Untersuchung gehen
lediglich die Unternehmen ein, die in diesen Jahren Kreditver-
handlungen uber Investitionskredite gefiihrt haben.

Die Untersuchung erfolgt mit einem Probitmodell. Dabei gehen
die folgenden Unternehmensmerkmale als erklarende Variablen
in die Untersuchung ein: Abschluss von Innovations- bzw. Digi-
talisierungsvorhaben im betreffenden bzw. den beiden zurtick-
liegenden Jahren, Unternehmensbonitat, BeschaftigtengroRe
(in Vollzeitaquivalenten), Unternehmensalter, aggregierte Wirt-
schaftszweigzugehorigkeit, Beschaftigung von Hochschulabsol-
venten, Region des Absatzmarktes, Zugehorigkeit zu einem
Konzern, Rechtsform und Region des Unternehmenssitzes
(Ost- vs. Westdeutschland), Verdichtungsgrad des Kreises des
Unternehmenssitzes sowie Forderstatus. Bei der Berechnung
der Standardfehler wird berlicksichtigt, dass mehrere Beobach-
tungen von einem Unternehmen stammen kénnen.?* Die Unter-
suchung stltzt sich auf 6.960 Antworten von 4.649 unterschied-
lichen Unternehmen.

Die Regressionsergebnisse werden anhand von Modellrech-
nungen fur ein typisches mittelstandisches Unternehmen ver-
deutlicht. Der Einfluss eines Merkmals auf die Zielgré3en wird
dargestellt, indem bei den Modellrechnungen das betreffende
Merkmal variiert wird, wahrend alle anderen Unternehmens-
merkmale unverandert bleiben.
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Tabelle: Probitmodell zum Scheitern von Kreditverhandlungen iiber Investitionskredite

Robuster
Koeffizient t-Wert
Abgeschlossene(s) Innovationsvorhaben 0,2102 4,04
Abgeschlossene(s) Digitalisierungsvorhaben 0,1041 1,67
Interaktion: Innovations- und Digitalisierungsvorhaben -0,1169 -1,54
Bonitat (Indexwert*4/1.000.000) 0,0014 5,67
Unternehmensgrole
Unter 5 Beschéftigte 0,1035 1,70
5 bis unter 10 Referenzkategorie
10 bis unter 50 -0,2039 -4,02
50 bis unter 100 -0,2366 -3,39
100 und mehr Beschéftigte -0,2539 -3,02
Konzernzugehdorigkeit: Tochterunternehmen 0,0765 1,58
Log(Unternehmensalter) -0,0582 -2,48
Beschaftigung von Hochschulabsolventen 0,1372 3,37
Absatzmarkt
50 km Region Referenzkategorie
Auch deutschlandweiter Absatz 0,1372 3,37
Auch Absatz im Ausland 0,1669 3,65
Regionstyp des Unternehmenssitzes
Kreisfreie GroRstadt Referenzkategorie
Stadtischer Kreis -0,0257 -0,48
Landlicher Kreis mit Verdichtungsansatzen -0,1119 -1,95
Dunn besiedelter 1andlicher Kreis -0,1039 -1,76
Wirtschaftszweigzugehdrigkeit
Sonstiges Verarbeitendes Gewerbe Referenzkategorie
FuE-intensives Verarbeitendes Gewerbe 0,0947 1,08
Baugewerbe -0,0083 -0,13
Wissensbasierte Dienstleistungen -0,1319 -1,98
Sonstige Dienstleistungen 0,0074 0,14
Rechtsform: begrenzte Haftung 0,0635 1,45
Umsatzerwartungen auf Branchenebene -0,0278 -0,18
Erhebung (Referenzjahr)
2020 Referenzkategorie
2021 -0,0288 -0,65
2023 0,0421 0,94
2023 0,1256 2,65
2024 0,1677 2,87
Forderstatus: nicht von der KfW geférdert 0,2531 6,30
Region des Unternehmenssitzes: Ostdeutschland -0,0162 -0,37
Konstante -0,8701 -6,46
Anzahl der Beobachtungen 6.960
Wald Test (alle erklarenden Variablen=0) chi2(27)=242,09
Log Likelihood -4.041,74
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