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Mittelständische Unternehmen finanzieren Digitalisierungspro-

jekte systematisch anders als Investitionen in Sachanlagen. 

Selbst bei vergleichbaren Unternehmen und ähnlicher Projekt-

größe werden Digitalisierungsvorhaben im Durchschnitt zu ei-

nem um 7 Prozentpunkte höheren Anteil aus internen Mitteln 

und zu einem um 7 Prozentpunkte geringeren Anteil über Bank-

kredite finanziert als Sachinvestitionen. Die Nutzung von För-

dermitteln unterscheidet sich dagegen zwischen Digitalisie-

rungs- und Investitionsvorhaben nur unwesentlich. 

Diese Untersuchungsergebnisse entsprechen theoretischen 

Überlegungen, wonach besondere Merkmale von Digitalisie-

rungsprojekten – wie Unsicherheit über den Erfolg, Schwierig-

keiten bei der Bewertung dieser Vorhaben und unzureichende 

Sicherheiten – vor allem einer externen Finanzierung mithilfe 

von Bankkrediten entgegenstehen. 

Die geringere Nutzung externer Quellen bei Digitalisierungspro-

jekten zeigt sich unabhängig von der Unternehmensgröße, Bo-

nität oder dem Projektumfang. Mit steigender Vorhabensgröße 

greifen Unternehmen bei Sachinvestitionen deutlich stärker auf 

externe Finanzierung zurück als bei Digitalisierungsvorhaben. 

Besonders große Mittelständler verwenden Bankkredite für 

Sachinvestitionen wesentlich häufiger als für Digitalisierungs-

projekte. Da Größenrisiken über die Bonitätsbewertung bereits 

berücksichtigt sind, deutet dies auf mangelnde Kreditsicherhei-

ten – insbesondere bei kleineren Unternehmen und bei digitali-

sierungsbezogenen Vorhaben – als zentrale Ursache hin. 

Die Digitalisierungsaktivitäten mittelständischer, insbesondere 

kleiner Unternehmen hängen somit stark von der Verfügbarkeit 

interner Mittel ab. Aufgrund begrenzter und oft volatiler Cash-

flows reduzieren mittelständische Unternehmen ihre Digitalisie-

rungsanstrengungen. Zudem verschiebt sich der Fokus weg 

von langfristig angelegten Digitalisierungsvorhaben hin zu kurz-

fristig realisierbaren Projekten. 

Infolge dieser Finanzierungsengpässe bleibt vorhandenes Digi-

talisierungspotenzial unausgeschöpft. Aus gesamtwirtschaftli-

cher Sicht resultiert ein zu niedriges Digitalisierungsniveau. Da 

für deutliche Produktivitätszuwächse hohe und kontinuierliche 

Digitalisierungsanstrengungen erforderlich sind, dürfte die Fi-

nanzierungsproblematik die gesamtwirtschaftliche Produktivi-

tätsentwicklung merklich dämpfen. 

Die Abmilderung von Finanzierungshemmnissen bei Digitalisie-

rungsprojekten ist eine dauerhafte wirtschaftspolitische Auf-

gabe. Politische Maßnahmen müssen die starke Heterogenität 

des Mittelstands berücksichtigen: Viele – vor allem kleinere – 

Unternehmen stehen noch vor grundlegenden Digitalisierungs-

schritten, während Vorreiter bereits einen hohen Digitalisie-

rungsgrad erreicht haben. 

Positive Effekte der Digitalisierung treten in der Regel erst ab 

einem fortgeschrittenen Digitalisierungsgrad ein. Nachzüglerun-

ternehmen müssen daher zunächst umfangreiche Anfangsin-

vestitionen tätigen, bevor messbare Vorteile entstehen – was 

die Finanzierung zusätzlich erschwert. Finanzielle Digitalisie-

rungsförderung sollte deshalb sowohl anspruchsvolle Projekte 

von Vorreiterunternehmen als auch grundlegende Aufholinvesti-

tionen von Nachzüglern adressieren, um das gesamtwirtschaft-

liche Digitalisierungstempo und damit die Produktivitätsentwick-

lung zu stärken. 

Die Digitalisierung im Mittelstand geht mit einer höheren Pro-

duktivität in den betreffenden Unternehmen einher. Zudem kön-

nen digitale Technologien als General Purpose Technologien in 

einer Vielzahl von Wirtschaftszweigen und von unterschiedli-

chen Typen von Unternehmen gewinnbringend eingesetzt wer-

den.1 Vor dem Hintergrund des lahmenden Produktivitäts-

wachstums in Deutschland stellt die Digitalisierung daher einen 

dringend benötigten Hebel zur Steigerung des Produktivitäts-

wachstums in der Breite der Wirtschaft und damit der Wettbe-

werbsfähigkeit deutscher Unternehmen dar. 

Dabei profitieren bereits stärker digitalisierte Unternehmen 

überdurchschnittlich stark von zusätzlichen Digitalisierungsan-

strengungen, wie in einer gemeinsamen Studie mit dem ZEW, 

Mannheim, ermittelt werden konnte.2 In der Gruppe der 25 % 

der – im Branchenvergleich – am stärksten digitalisierten Unter-

nehmen ist der Zusammenhang zwischen dem Digital-Kapital 

und der Produktivität um das 20-Fache stärker ausgeprägt als 

in dem Viertel der Unternehmen mit dem niedrigsten Digital-Ka-

pital. Diese Untersuchungsergebnisse weisen darauf hin, dass 

kräftige und kontinuierliche „Investitionen“ in die Digitalisierung 

notwendig sind und zunächst eine Durststrecke überwunden 

werden muss, bis in einem Unternehmen spürbare Produktivi-

tätsgewinne erzielt werden können. 

mailto:volker.zimmermann@kfw.de


KfW Research 

Seite 2 von 10 

Viele mittelständische Unternehmen verfügen jedoch nicht über 

ausreichende interne finanzielle Ressourcen, um regelmäßig 

Digitalisierungsaktivitäten oder auch andere Vorhaben durchzu-

führen. Kreditfinanzierungen sind im Mittelstand daher ein weit-

verbreitetes Finanzierungsinstrument. Dies gilt insbesondere für 

die Finanzierung von Investitionen in Sachanlagen.3 Gerade bei 

Digitalisierungsprojekten ist jedoch zu erwarten, dass die be-

sonderen Charakteristika solcher Vorhaben einer externen Fi-

nanzierung entgegenstehen und Unternehmen daher bei deren 

Finanzierung verstärkt auf Herausforderungen stoßen. Eine zu-

rückliegende Untersuchung von KfW Research für den Zeit-

raum 2018-2020 hatte zum Ergebnis, dass 22 % der mittelstän-

dischen Unternehmen die Finanzierung als ein Hemmnis von 

„hoher“ oder von „mittlerer Bedeutung“ für ihre Digitalisierungs-

aktivitäten einstufen4 – trotz des damals im Vergleich zur heuti-

gen Situation noch vorherrschenden günstigen Finanzierungs-

umfelds.5  

Vor diesem Hintergrund wird in der vorliegenden Studie die Fi-

nanzierung von Digitalisierungsvorhaben untersucht. Konkret 

wird mit Hilfe des KfW-Mittelstandspanels der Frage nachge-

gangen, wie sich die Finanzierung von Digitalisierungsprojekten 

von jener der materiellen Investitionen unterscheidet.  

Interne Mittel dominieren bei der Finanzierung von Digitali-

sierungsprojekten 

Im KfW-Mittelstandspanel werden die „Investitionen“ der Unter-

nehmen in ihre Digitalisierung breit erfasst. Die jährliche Ab-

frage der getätigten Ausgaben für den Ausbau der Digitalisie-

rung umfasst sowohl IT-Investitionen im engen Sinn als auch 

die in den Projekten anfallenden immateriellen Investitionen, 

wie Software und Datenbanken, bei der Konzeption und Durch-

führung entstehende Personalkosten oder Kosten für die An-

passung der Arbeits- und Unternehmensorganisation (Kasten: 

„Definition der Digitalisierungsausgaben im KfW-Mittelstandspa-

nel“). 

Grafik 1: Anteil der Finanzierungsquellen an den mittelstän-

dischen Ausgaben für Digitalisierungsvorhaben und  

(Sach-)Investitionen  

In Prozent 

 
Anmerkung: Mit der Anzahl der Mitarbeiter hochgerechnete Werte.  

Quelle: KfW-Mittelstandspanel, eigene Berechnung. 

Mittelständische Unternehmen finanzieren ihre Digitalisierungs-

ausgaben zum überwiegenden Teil aus internen Quellen. Mit 

einem Anteil von 88 % an den gesamten mittelständischen Digi-

talisierungsausgaben dominieren interne Mittel – wie laufender 

Cashflow, Rücklagen oder Barreserven – deutlich vor den an-

deren Finanzierungsquellen (Grafik 1). Bankkredite machen ak-

tuell nur 8 % aus. Gegenüber der letztmaligen Erhebung der Fi-

nanzierungsanteile für das Jahr 2018 zeigen sich für den Finan-

zierungsmix bei Digitalisierungsprojekten nur kleinere Verände-

rungen. Die hohe Konstanz der Finanzierungsanteile bei den 

Digitalisierungsprojekten bestätigt Ergebnisse, wie sie auch für 

die Investitionsfinanzierung ermittelt werden können.6  

Definition der Digitalisierungsausgaben im KfW-Mittel-

standspanel 

Die im KfW-Mittelstandspanel erfassten Digitalisierungsausga-

ben beziehen sich auf alle Ausgaben im Rahmen von Maßnah-

men zur Erneuerung der IT-Struktur oder zur Nutzung neuer 

digitaler Anwendungen, zur Digitalisierung von Produkten (ein-

schließlich Dienstleistungen), Kunden- und Lieferantenbezie-

hungen sowie Maßnahmen zum Wissensaufbau, zur Neuge-

staltung von Arbeitsabläufen im Zusammenhang mit der Digita-

lisierung oder zur Entwicklung und Einführung neuer digitaler 

Marketing-/Vertriebskonzepte. Die so erfassten Digitalisierungs-

ausgaben gehen deutlich über reine IT-(Sach-)Investitionen hin-

aus und umfassen ebenso Investitionen in immaterielles Kapi-

tal, die den Großteil der Digitalisierungsausgaben ausmachen. 

Deutliche Unterschiede bestehen dagegen beim Vergleich zur 

Investitionsfinanzierung. So werden Investitionen (in Sachanla-

gen) von den mittelständischen Unternehmen nur zu 51 % in-

tern, aber zu 32 % mithilfe von Bankkrediten finanziert. Auch 

Fördermitteln (wie Förderkredite, gefördertes Beteiligungskapi-

tal, Zuschüsse und Zulagen) kommt bei der Investitionsfinanzie-

rung mit 13 % ein größerer Anteil als bei Digitalisierungsprojek-

ten zu (aktuell: 3 %). Andere Finanzierungsquellen („Sonstige 

Quellen“) spielen im Mittelstand mit aktuell 5 bzw. 1 % sowohl 

bei Investitions- wie bei Digitalisierungsprojekten nur eine unter-

geordnete Rolle. Zu den in dieser Kategorie zusammengefass-

ten Finanzierungsinstrumenten zählen etwa Beteiligungs- und 

Mezzanine-Kapital sowie eine offene Kategorie „Sonstige Quel-

len“, bei der unter anderem Leasing häufiger genannt wird. 

Digitalisierung: Viele Unternehmen finanzieren ihre Vorha-

ben vollständig aus internen Quellen 

Die Finanzierung von Digitalisierungsprojekten im Mittelstand ist 

für die betreffenden Unternehmen sehr häufig eine strikte Ent-

weder-Oder-Entscheidung in dem Sinne, dass ein Unterneh-

men ein bestimmtes Instrument entweder überhaupt nicht nutzt 

oder dass es seine Vorhaben vollständig damit finanziert. Die 

Verwendung eines Finanzierungsmixes aus verschiedenen 

Quellen kommt auf Unternehmensebene dagegen eher selten 

vor.  

So nutzen bei Digitalisierungsvorhaben lediglich 4 % der mittel-

ständischen Unternehmen interne Mittel überhaupt nicht (Gra-

fik 2).7 Auf der anderen Seite der Verteilung stehen 90 % der 

Unternehmen, die ihre Digitalisierungsvorhaben vollständig mit-

hilfe interner Mittel finanzieren. Dazwischen befindet sich ein le-

diglich kleiner Anteil in Höhe 6 % an Unternehmen, der bei der 

Finanzierung von Digitalisierungsvorhaben interne Mittel ge-

meinsam mit anderen Finanzierungsquellen nutzt. 
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Entsprechend gering fallen die Nutzerquoten der weiteren Fi-

nanzierunginstrumente aus: Bankkredite werden von insgesamt 

nur 5 % der mittelständischen Unternehmen mit Digitalisie-

rungsvorhaben herangezogen, Fördermittel sogar nur von 4 %. 

„Sonstige Finanzierungsquellen“ kommen nur bei gut 1 % der 

bei der Digitalisierung aktiven Unternehmen zum Einsatz. Auch 

bei der Investitionsfinanzierung zeigt sich eine deutliche Polari-

sierung auf einen vollständigen Verzicht oder eine vollständige 

Finanzierung der Vorhaben mit dem betreffenden Instrument. 

Die Konzentration auf diese beiden Pole ist bei der Investitions-

finanzierung jedoch weniger stark als bei den Digitalisierungs-

vorhaben ausgeprägt.  

Grafik 2: Nutzung der Finanzierungsinstrumente für Digita-

lisierungs- und Investitionsvorhaben 2024 

In Prozent 

Lesehilfe: Die 4 % der Unternehmen mit der geringsten Nutzung von internen Mit-
teln für die Finanzierung von Digitalisierungsvorhaben verwenden interne Mittel 
überhaupt nicht. Dann folgen 6 % der Unternehmen, die interne Mittel zu einem 
gewissen Anteil einsetzen. Mit 90 % finanziert die Masse der Unternehmen Digita-
lisierungsvorhaben vollständig mit internen Mitteln. 

Anmerkung: Mit der Anzahl der Unternehmen hochgerechnete Werte.  

Quelle: KfW-Mittelstandspanel, eigene Berechnung. 

Besondere Charakteristika von Digitalisierungsprojekten 

stehen einer externen Finanzierung entgegen 

Ein wichtiger Erklärungsfaktor für die geringere Nutzung von ex-

ternen Quellen bei Digitalisierungs- im Vergleich zu Investitions-

vorhaben dürften die bestehenden Hemmnisse bei der externen 

Finanzierung von Digitalisierungsvorhaben sein. Denn Digitali-

sierungsprojekte weisen besondere Eigenschaften auf, die ei-

ner externen Finanzierung – insbesondere mithilfe von Bank-

krediten – entgegenstehen.  

Digitalisierung: Umfangreiche Investitionen in immateriel-

les Kapital … 

So bedeutet die Übernahme digitaler Technologien zwar nur bei 

einem kleinen Anteil der Unternehmen, dass sie diese Techno-

logien auch selbst entwickelt haben. Dennoch ist ein zentrales 

Merkmal dieser Technologien, dass eine erfolgreiche Nutzung 

nicht allein mit der Beschaffung der betreffenden Technologie 

sichergestellt ist. Vielmehr bedarf es im Unternehmen weiterer, 

begleitender Maßnahmen und Investitionen.8 So erfordert die 

Nutzung digitaler Technologien entsprechend ausgebildetes 

und oftmals höherqualifiziertes Personal, das über die erforder-

lichen digitalen Kompetenzen verfügt.9 Darüber hinaus sind 

häufig Anpassungen bei der Arbeits- und Unternehmensorgani-

sation für eine optimale Nutzung notwendig. Dies betrifft etwa 

die Gestaltung von Arbeitsplätzen und Arbeitsabläufen sowie 

die genutzten Personalmanagementpraktiken.10 Auch kommt 

weiterem immateriellem Kapital, wie der Einbettung in die EDV-

Landschaft des betreffenden Unternehmens oder der generel-

len Innovativität des Unternehmens eine große Bedeutung für 

eine gewinnbringende Nutzung zu.11 Solche immateriellen In-

vestitionen machen bei Digitalisierungsvorhaben den überwie-

genden Teil der Projektkosten aus. So konnte in einer zurücklie-

genden Studie von KfW Research ermittelt werden, dass ledig-

lich 37 % der Digitalisierungsausgaben mittelständischer Unter-

nehmen auf materielle Investitionen entfallen.12  

… erschweren die Abschätzung der Erfolgsaussichten ent-

sprechender Vorhaben 

Die Abhängigkeit des Projekterfolgs von solchen immateriellen 

Investitionen machen die Abschätzung der Erfolgsaussichten 

insbesondere für potenzielle externe Geldgeber schwierig.13 

Auch spielt dabei eine Rolle, dass solche Vorhaben oftmals un-

ternehmensspezifische Problemlösungen darstellen.14 Insofern 

bestehen bei Digitalisierungsprojekten Parallelen zu Innovati-

onsvorhaben, bei denen die Masse der Projektkosten ebenfalls 

aus immateriellen Investitionen besteht. Verstärkt wird der inno-

vative Charakter von Digitalisierungsvorhaben dadurch, dass 

deren Definition mit der „Erneuerung“ bzw. der „Nutzung neuer 

[…] Anwendungen“ explizit auf die erstmalige oder verbesserte 

Nutzung bestimmter digitaler Technologien und Anwendungen 

im betreffenden Unternehmen abzielt. 

Die ungleiche Informationsverteilung (“Informationsasymmet-

rie“) über die Erfolgsaussichten zwischen dem Unternehmen 

und dem potenziellen Geldgeber führt dazu, dass externe Geld-

geber weniger bereit sind, entsprechende Projekte zu finanzie-

ren. Dies bedeutet, dass sie entweder eine überhöhte Rendite – 

inklusive eines „Unsicherheitsaufschlags“ – für die Bereitstel-

lung der Mittel verlangen („Pecking-Order-Hypothese“) oder 

dass sie Finanzierungen für entsprechende Vorhaben nicht ge-

währen (Modell der „Kreditrationierung“).15 Die Pecking-Order-

Hypothese leitet aus diesen Überlegungen eine Finanzierungs-

präferenz der Unternehmen ab, wonach zuerst interne Mittel, 

wenn diese nicht ausreichen Fremdkapital und zuletzt externes 

Eigenkapital zur Finanzierung herangezogen werden.16 

Darüber hinaus kann der innovative Charakter von Digitalisie-

rungsprojekten dazu führen, dass auch bei Digitalisierungspro-

jekten „Externe Effekte“ auftreten, wie sie von Innovationen be-

kannt sind (etwa durch den ungewollten Abfluss von Wissen). 

Gilt dies, würden Unternehmen generell weniger als 
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gesamtwirtschaftlich wünschenswert in ihre Digitalisierung in-

vestieren.17 Die Gefahr externer Effekte dürfte gerade bei Digi-

talisierungsvorhaben bestehen, da Schutzinstrumente, wie Pa-

tente, oftmals nicht zur Verfügung stehen.  

Sicherheiten sind für die Gewährung von Bankkrediten von 

hoher Bedeutung 

Auch das Stellen von Sicherheiten spielt bei der Gewährung 

von Bankkrediten eine wichtige Rolle. Sie erleichtern den Zu-

gang zu Krediten und senken die Zinsforderung, indem sie die 

aus der asymmetrischen Informationsverteilung resultierenden 

Probleme zwischen dem (potenziellen) Kreditgeber und -neh-

mer begrenzen18 und die Durchsetzung der Rückzahlung des 

Kredits erleichtern.19 Da ein Kreditgeber nicht unmittelbar an 

den eventuell hohen Erlösen aus einzelnen, der von ihm finan-

zierten, erfolgreichen Vorhaben partizipiert, ist für seine Ertrags-

erzielung weniger der Erfolg einzelner Vorhaben von Bedeu-

tung. Vielmehr spielen für den Kreditgeber die Rückzahlung der 

von ihm gewährten Kredite und die – typischerweise erfolgsun-

abhängigen – Zinszahlungen die zentrale Rolle. Dies bedeutet, 

dass Verluste in einem Kreditportfolio durch einzelne, erfolgrei-

che Engagements nur schwer auszugleichen sind und das 

durchschnittliche Risiko, das in einem Kredit-Portfolio eingegan-

gen werden kann, begrenzt ist.20 Indem Kreditsicherheiten das 

Verlustrisiko des Kreditgebers verringern, weiten sie die Mög-

lichkeiten zur Gewährung von Krediten aus und senken die 

Höhe des von potenziellen Geldgebern geforderten Kredit-

zins.21  

Digitalisierungsvorhaben: Nur wenige neue Vermögens-

werte, die als Kreditsicherheit verwendet werden können … 

Wie bereits dargelegt, bestehen Digitalisierungsprojekte zu ei-

nem Großteil aus immateriellen Investitionen. Immaterielles Ka-

pital gilt jedoch als leicht kopierbar und es besteht zumindest in 

einem gewissen Ausmaß eine Nicht-Rivalität bei der Nutzung. 

Dies macht es schwierig, ausschließliche Eigentumsrechte an 

einem immateriellen Gut zu begründen und durchzusetzen.22 

Kreditgeber bevorzugen daher materielle – und wiederverwend-

bare – Vermögenswerte als Sicherheit für ihre Kredite, die im 

Falle einer Insolvenz vergleichsweise einfach verwertet werden 

können.23 Daher entstehen bei Digitalisierungsprojekten nur zu 

einem geringen Teil Vermögenswerte, die als Kreditsicherheit 

verwendet werden können.24 Auch dies schränkt die Möglich-

keiten mittelständischer Unternehmen ein, Digitalisierungspro-

jekte mithilfe von Bankkrediten zu finanzieren.  

… oder das bilanzielle Eigenkapital erhöhen 

Nicht zuletzt spielt bei der Finanzierung von Digitalisierungsvor-

haben mithilfe von Bankkrediten eine Rolle, dass die Nicht-Akti-

vierbarkeit von Digitalisierungsausgaben den Verschuldungs-

grad und damit das finanzielle Risiko des Unternehmens er-

höht. Damit steigen für das Unternehmen die Eigenkapitalkos-

ten.25 Dies kann zur Folge haben, dass Unternehmen bei Digi-

talisierungsvorhaben eher Abstriche machen, anstatt auf Bank-

kredite für deren Finanzierung zurückzugreifen. 

Diese Überlegungen sprechen dafür, dass Digitalisierungsvor-

haben häufiger auf Schwierigkeiten bei der externen Finanzie-

rung stoßen als etwa Investitionsvorhaben und daher stärker 

von der Innenfinanzierungskraft des betreffenden Unterneh-

mens abhängig sind. Denn diese besonderen Eigenschaften 

liegen bei (Sach-)Investitionen zumindest nicht in diesem Grad 

der Ausprägung, wie bei Digitalisierungsvorhaben vor. Mit den 

Aspekten „asymmetrische Informationsverteilung“ und „Externe 

Effekte“ zählen klassische Marktversagenstatbestände zu den 

Auslösern der Finanzierungsschwierigkeiten, wie sie auch von 

der Finanzierung von Innovationen bekannt sind.26  

Untersuchung mithilfe statistischer Methoden 

Im Folgenden wird im Detail untersucht, ob und wie stark sich 

die Finanzierung von Digitalisierungsvorhaben von jener der In-

vestitionen unterscheidet. Abgesehen von den eben beschrie-

benen besonderen Eigenschaften von Digitalisierungsprojekten 

gibt es jedoch weitere Faktoren, die die Nutzung der verschie-

denen Finanzierungsinstrumente mitbeeinflussen und die be-

schriebenen Zusammenhänge überlagern können. Zu denken 

ist hierbei etwa an die Größe des betreffenden Unternehmens, 

seine Bonität oder auch der Umfang des geplanten Vorhabens. 

Daher kommen bei den folgenden Analysen statistische Metho-

den zum Einsatz, um die überlagernden Einflüsse zu eliminie-

ren. 

Zunächst wird auf eine moderne Methode aus der Evaluations-

forschung – das „Propensity Score Matching“ – zurückgegriffen. 

Diese Methode zielt darauf ab, jedem untersuchten Unterneh-

men mit Digitalisierungsvorhaben ein bzw. eine Kombination 

aus mehreren Unternehmen zu zuordnen, die keine Digitalisie-

rungsvorhaben durchführen, sondern ausschließlich Sachinves-

titionen tätigen – ansonsten aber möglichst identische Merk-

male aufweisen. Sie zeichnet sich durch eine besonders hohe 

Exaktheit bei der Angleichung beider Gruppen und damit der 

Eliminierung von überlagernden Einflüssen aus. Im Optimalfall 

unterscheidet sich ein Unternehmen aus der Kontrollgruppe nur 

dadurch von einem Unternehmen mit Digitalisierungsprojekten, 

dass es Sachinvestitionen tätigt, aber keine Digitalisierungspro-

jekte durchführt („statistischer Zwilling“). Gleichzeitig stellt diese 

Methode jedoch auch hohe Anforderungen an die verwendete 

Datenbasis. In der vorliegenden Untersuchung kann sie für die 

Gesamtstichprobe, nicht jedoch für Teilgruppen verwendet wer-

den. Für stärker detaillierte Analysen wird daher auf einfacher 

anzuwendende Probit-Analysen zurückgegriffen, die es eben-

falls erlauben, überlagernde Einflussfaktoren zu eliminieren 

(siehe Kasten „Untersuchungsmethodik“ am Ende). 

Unternehmen finanzieren Digitalisierungsvorhaben und In-

vestitionen unterschiedlich 

Das Ergebnis einer solchen Untersuchung ist, dass auch nach 

Angleichung der Kontrollgruppe an die Gruppe der Unterneh-

men mit Digitalisierungsvorhaben, deutliche Unterschiede zwi-

schen der Finanzierung von Digitalisierungsvorhaben und 

Sachinvestitionen bestehen.  

So liegt der Anteil der internen Mittel an den Digitalisierungs-

ausgaben im Durchschnitt über die befragten Unternehmen bei 

92 % (Grafik 3). Zwar stellen interne Mittel auch in der Kontroll-

gruppe der investierenden Unternehmen den größten Anteil. Mit 

durchschnittlich 85 % werden sie jedoch in einem deutlich ge-

ringeren Umfang für Sachinvestitionen als für Digitalisierungs-

vorhaben verwendet: Die Differenz zwischen den Anteilen be-

läuft sich auf 7 Prozentpunkte. Dafür werden Digitalisierungs-

vorhaben mit einem Anteil von 4 % in einem deutlich geringeren 

Umfang mithilfe von Bankkrediten finanziert. Dieser Anteil liegt 
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in der Kontrollgruppe der investierenden Unternehmen im Ge-

genzug um ebenfalls 7 Prozentpunkte oder rund das 2,75-Fa-

che höher. 

Grafik 3: Finanzierung von Digitalisierung und Investitio-

nen im Vergleich 2024 – Ergebnisse Matching-Ansatz 

In Prozent 

Anmerkung: Durchschnittliche (nichthochgerechnete) Werte in der Stichprobe; In-
vestitionen: synthetische Kontrollgruppe von investierenden Unternehmen mit 
identischen Merkmalen.  

Quelle: KfW-Mittelstandspanel, eigene Berechnung. 

Den weiteren Finanzierungsquellen kommt sowohl bei Digitali-

sierungsvorhaben wie in der Kontrollgruppe der investierenden 

Unternehmen eine deutlich geringere Bedeutung zu. Ihre Nut-

zung unterscheidet sich zwischen der Finanzierung von Innova-

tionsvorhaben und Sachinvestitionsfinanzierung auch nur un-

wesentlich. So werden Digitalisierung und Investitionen mit 3 % 

zu gleichen Anteilen aus Fördermitteln finanziert, während die 

„sonstigen Finanzierungsquellen“ bei den Investitionen gering-

fügig höher ausfallen (1 bzw. 2 %). 

Die Angleichung der Unternehmen in der Kontrollgruppe der in-

vestierenden Unternehmen an die Unternehmen mit Digitalisie-

rungsvorhaben hat somit zum Ergebnis, dass sich der Finanzie-

rungsmix bei Digitalisierungsvorhaben und Investitionen zwar 

etwas angleicht, die Unterschiede jedoch nicht völlig verschwin-

den. Entsprechend den Überlegungen, wonach insbesondere 

die externe Finanzierung von Digitalisierungsvorhaben auf 

Schwierigkeiten stößt, werden Digitalisierungsvorhaben stärker 

intern und weniger stark mit Bankkrediten als Investitionsvorha-

ben finanziert.  

Einfluss von Unternehmensmerkmalen und der Projekt-

größe auf die Nutzung der verschiedenen Finanzierungs-

quellen 

In einem weiteren Schritt wird der Frage nachgegangen, wie 

stark die Nutzung der Finanzierungsquellen bei Digitalisierungs- 

bzw. Investitionsvorhaben von verschiedenen Unternehmens-

charakteristika bzw. der Projektgröße abhängt. Dies geschieht, 

um die besonderen Eigenschaften der jeweiligen Projektart hin-

sichtlich der Finanzierungsmöglichkeiten näher herauszuarbei-

ten. Vor dem Hintergrund der Befunde in Grafik 2 steht im Mit-

telpunkt der Untersuchung, ob ein Unternehmen die betreffende 

Finanzierungsquelle für die jeweilige Projektart nutzt bzw. 

hinsichtlich der internen Finanzierung, ob diese Quelle aus-

schließlich verwendet wird. Es werden also nicht mehr die 

durchschnittlichen Anteile der einzelnen Finanzierungsquellen 

betrachtet, sondern Wahrscheinlichkeiten für die Verwendung 

der jeweiligen Finanzierungsquelle. 

Finanzierungsstruktur hängt stark von der Projektgröße ab 

Hinsichtlich der Projektgröße kann sowohl für die Digitalisie-

rungs- als auch für die Investitionsprojekte ein starker Zusam-

menhang zur Finanzierungsentscheidung ermittelt werden. So 

werden relativ zur Unternehmensgröße kleine Vorhaben (Inten-

sität der jeweiligen Ausgaben bezogen auf den Jahresumsatz 

unter 1 %) von der Masse der Unternehmen bei beiden Projekt-

arten ausschließlich aus internen Quellen finanziert (Grafik 4). 

Bei den Digitalisierungsvorhaben beträgt die Wahrscheinlichkeit 

einer ausschließlichen Nutzung von internen Mitteln 85 %. Sie 

liegt damit – alle anderen Unternehmensmerkmale unverändert 

– 13 Prozentpunkte höher als bei der Finanzierung von (Sach-) 

Investitionen (78 %).  

Mit zunehmender Projektgröße nimmt die Wahrscheinlichkeit ei-

ner ausschließlich internen Finanzierung sowohl bei den Digita-

lisierungs- wie den Investitionsvorhaben stark ab. So sinkt diese 

bei Digitalisierungsvorhaben bis in der Gruppe der Unterneh-

men mit den umfangreichsten Projektgrößen auf 57 %. Bei den 

Investitionsvorhaben nimmt die entsprechende Wahrscheinlich-

keit sogar auf lediglich 21 % ab. Mit zunehmender Projektgröße 

steigt somit die Differenz der Wahrscheinlichkeit für eine aus-

schließliche Nutzung von 13 auf 44 Prozentpunkte.  

Die am häufigsten genutzte externe Finanzierungsquelle sind 

sowohl für Digitalisierungs- wie für Investitionsvorhaben Bank-

kredite. Über die 4 Projektgrößenklassen steigt die Wahrschein-

lichkeit, Bankkredite für Digitalisierungsvorhaben heranzuzie-

hen, von 6 auf 37 %. Bei den Investitionsvorhaben steigt diese 

Wahrscheinlichkeit sogar auf 55 %. Den „Sonstigen Finanzie-

rungsquellen“ kommt bei Digitalisierungsvorhaben selbst bei 

vergleichsweise großen Projektvolumina mit einer Wahrschein-

lichkeit von 5 % eine geringe Bedeutung zu. Bei Investitionsvor-

haben steigt diese Wahrscheinlichkeit auf immerhin 12 %. 

Diese Befunde zur Abhängigkeit der Nutzung verschiedener Fi-

nanzierungsquellen von der (relativen) Projektgröße stehen im 

Einklang mit der Pecking-Order-Hypothese, wonach aus Sicht 

der Unternehmen interne Finanzierungen die erste Wahl dar-

stellen und Unternehmen erst wenn diese nicht ausreichen auf 

externe Finanzierungen, wie beispielsweise Bankkredite, zu-

rückgreifen. Da die internen Finanzierungsmittel eines Unter-

nehmens begrenzt sind, müssen mit steigender Projektgröße 

zunehmend weitere, externe Finanzierungsquellen erschlossen 

werden. 

Hinsichtlich der Unterscheidung in Digitalisierungs- und Investi-

tionsvorhaben gilt es festzuhalten, dass die ausschließliche 

Nutzung interner Mittel bei Investitionen in jeder Projektgrößen-

klasse geringer ausfällt und bei umfangreichen Projekten auf ei-

nen deutlich geringeren Wert sinkt als bei Digitalisierungsvorha-

ben. Im Gegenzug greifen die Unternehmen bei Investitionen in 

jeder Projektgrößenklasse häufiger auf die einzelnen externen 

Finanzierungsquellen zurück. Zudem steigt die Nutzung der ein-

zelnen externen Quellen bei Investitionen auf deutlich höhere 
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Werte als bei Digitalisierungsprojekten. Dies deutet darauf hin, 

dass externe Finanzierungsquellen für Investitionsvorhaben 

eher bzw. zu günstigeren Konditionen zugänglich sind als für 

Digitalisierungsvorhaben. Dieser Befund deutet somit darauf 

hin, dass die besonderen Eigenschaften von Digitalisierungs-

vorhaben einer externen Finanzierung stärker entgegenstehen 

als dies für Investitionsvorhaben gilt.  

Grafik 4: Digitalisierungs- und Investitionsfinanzierung 

nach der relativen Projektgröße  

(im Vergleich zum Jahresumsatz) 

Wahrscheinlichkeit in Prozent 

Anmerkung: Modellrechnung auf der Basis von Regressionsanalysen für ein hin-
sichtlich der weiteren Merkmale typischen digitalisierungsaktiven, mittelständi-
schen Unternehmen.  

Quelle: KfW-Mittelstandspanel, eigene Berechnung. 

Kleine Unternehmen bei der Finanzierung von Vorhaben 

benachteiligt 

Für die Finanzierung von Digitalisierungs- und Investitionsvor-

haben kann auch die Unternehmensgröße eine wichtige Rolle 

spielen. Kleine Unternehmen erzielen vergleichsweise geringe 

Umsätze und erwirtschaften 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 per se ein höheres Risiko 

darstellen und aufgrund geringerer Veröffentlichungspflichten 

als weniger transparent gelten. Auch verfügen sie oftmals nur 

über geringe Vermögenswerte, die zur Besicherung von Kredi-

ten herangezogen werden können. Nicht zuletzt fragen kleine 

Unternehmen aus Sicht von Geldgebern eher kleine Finanzie-

rungsvolumina nach, sodass die Transaktionskosten für die Be-

arbeitung durch potenzielle externe Geldgeber nur bei entspre-

chend höheren Renditeforderungen gedeckt werden können.  

Diese Faktoren treten bei Digitalisierungsvorhaben in zugespitz-

ter Form auf. Denn Digitalisierungsprojekte sind – abgesehen 

von der höheren Erfolgsunsicherheit und dem hohen Anteil im-

materieller Investitionen – durch Fixkosten und Unteilbarkeiten 

geprägt, sodass kleine Unternehmen besonders stark belastet 

werden, selbst wenn sie sich auf weniger umfangreiche Vorha-

ben konzentrieren.27 Als Folge davon fehlt ihnen häufig die 

Möglichkeit, mehrere Vorhaben gleichzeitig zu verfolgen, um so 

das Risiko zu diversifizieren.  

Aufgrund dieser Überlegungen ist zu erwarten, dass kleineren 

Unternehmen die Einbindung externer Finanzierungsquellen 

seltener gelingt als größeren Unternehmen. Aufgrund der be-

sonderen Eigenschaften von Digitalisierungsvorhaben kann er-

wartet werden, dass diese Schwierigkeiten bei Digitalisierungs-

vorhaben häufiger auftreten als bei Investitionen. 

Intensive Nutzung interner Mittel bei Digitalisierungsvorha-

ben selbst großer Mittelständler  

Im Einklang mit diesen Überlegungen zeigt Grafik 5, dass klei-

nere Unternehmen sowohl Digitalisierungs- als auch Investiti-

onsprojekte häufiger ausschließlich mit internen Mitteln finan-

zieren als größere Unternehmen.28 Hinsichtlich der Unterschei-

dung in beide Projektarten kann ermittelt werden, dass für Digi-

talisierungsvorhaben – ungeachtet der Unternehmensgröße – 

interne Mittel häufiger verwendet werden als für Investitionspro-

jekte. Mit zunehmender Unternehmensgröße nimmt insbeson-

dere die Wahrscheinlichkeit ab, Sachinvestitionen ausschließ-

lich mit internen Mitteln zu finanzieren. So sinkt dieser Wert bis 

zu den Unternehmen mit 350 Beschäftigten auf 45 %, während 

er bei der Finanzierung von Digitalisierungsvorhaben lediglich 

auf 78 % zurückgeht. 

Grafik 5: Nutzung ausschließlich interner Quellen für die 

Digitalisierungs- und Investitionsfinanzierung nach der Un-

ternehmensgröße  

Wahrscheinlichkeit in Prozent 

  

Anmerkung: Modellrechnung auf der Basis von Regressionsanalysen für ein hin-
sichtlich der weiteren Merkmale typischen digitalisierungsaktiven, mittelständi-
schen Unternehmen.  

Quelle: KfW-Mittelstandspanel, eigene Berechnung. 

Dafür verwenden die Unternehmen mit zunehmender Unterneh-

mensgröße insbesondere bei der Investitionsfinanzierung ex-

terne Quellen häufiger (Grafik 6). So steigt bei der Investitionsfi-

nanzierung die Wahrscheinlichkeit, Bankkredite zu nutzen, bis 

zu einem Unternehmen mit 350 Beschäftigten auf 29 % und 

jene für die Verwendung „Sonstiger Quellen“ auf 13 %. Die ent-

sprechenden Werte für die Finanzierung von Digitalisierungs-

vorhaben belaufen sich dagegen auf lediglich 15 bzw. 2 %. Of-

fensichtlich trägt eine zunehmende Unternehmensgröße vor 
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allem bei Investitionen dazu bei, dass externe Quellen eher of-

fenstehen oder zu günstigeren Konditionen verfügbar sind, 

während dieser Effekt bei den Digitalisierungsvorhaben deutlich 

schwächer ausgeprägt ist. 

Grafik 6: Nutzung externer Quellen für die Digitalisierungs- 

und Investitionsfinanzierung nach der Unternehmensgröße 

Wahrscheinlichkeit in Prozent 

Anmerkung: Modellrechnung auf der Basis von Regressionsanalysen für ein hin-
sichtlich der weiteren Merkmale typischen digitalisierungsaktiven, mittelständi-
schen Unternehmen.  

Quelle: KfW-Mittelstandspanel, eigene Berechnung. 

Auch hinsichtlich der Unternehmensgröße kann somit ermittelt 

werden, dass es Unternehmen für Digitalisierungsvorhaben we-

niger gut gelingt, externe Finanzierungsquellen zu erschließen 

als für Investitionen. Dem entsprechend besteht auch bei gro-

ßen Mittelständlern bei der Finanzierung von Digitalisierungs-

vorhaben eine starke Abhängigkeit von der Innenfinanzierungs-

kraft. Auch diese Befunde stehen im Einklang mit den eingangs 

dargelegten Überlegungen, wonach die besonderen Eigen-

schaften von Digitalisierungsvorhaben einer externen Finanzie-

rung stärker entgegenstehen als dies für Investitionsvorhaben 

gilt. Hinsichtlich des Alters des Unternehmens zeigt sich dage-

gen – bei Berücksichtigung aller hier verwendeten Unterneh-

mensmerkmale – kein Zusammenhang zur Nutzung der einzel-

nen Finanzierungsquellen.  

Bonität als zentrale Größe für die Finanzierungsmöglichkei-

ten eines Unternehmens 

Die Möglichkeiten eines Unternehmens, Vorhaben zu finanzie-

ren, hängen nicht zuletzt von seiner finanziellen Situation ab. 

Positive Finanzkennziffern stehen für eine hohe interne Finan-

zierungskraft. Gleichzeitig bestimmt die finanzielle Situation, ob 

und zu welchen Bedingungen externe Mittel, wie Bankkredite, 

in Anspruch genommen werden können.  

Zentrale Größe zur Messung der finanziellen Situation von Un-

ternehmen ist die Bonität, die von Kreditinstituten mithilfe eige-

ner, auf statistischen Verfahren basierender Ratingsysteme er-

mittelt wird. In die vorliegende Untersuchung kann die Bonitäts-

beurteilung der Vereine Creditreform e. V. einbezogen wer-

den.29 Diese Bonitätseinstufung basiert auf Angaben zu Finanz-

status und Liquidität (Angaben aus dem Jahresabschluss), 

Strukturrisiken (wie Branche, Größe, Alter und Produktivität des 

Unternehmens) sowie weichen Faktoren (wie Zahlungshistorie, 

Auftragsbestand, Auftragseingang, Managementerfahrung). Die 

Bonität wird auf einer Skala von 100 bis 600 Indexpunkten er-

mittelt, wobei 100 den besten erreichbaren Wert für die Bonität, 

die Werte 500 einen massiven Zahlungsverzug und 600 die 

Zahlungseinstellung bedeuten. Um Unternehmen auszuschlie-

ßen, die bereits in ausgeprägte Zahlungsschwierigkeiten gera-

ten sind, werden Unternehmen mit Zahlungsverzug bzw. Zah-

lungseinstellung in der Untersuchung nicht berücksichtigt. 

Geringere Anteile externer Finanzierung bei Digitalisie-

rungsvorhaben von Unternehmen jeder Bonität  

Für beide Projektarten gilt, dass Unternehmen mit der höchsten 

Bonitätseinstufung am häufigsten ausschließlich auf interne Mit-

tel zurückgreifen. So finanzieren Unternehmen mit einer „aus-

gezeichneten“ bzw. „sehr guten“ Bonität mit einer Wahrschein-

lichkeit von 94 % ihre Digitalisierungsvorhaben ausschließlich 

intern (Grafik 7). Mit 85 % liegt dieser Wert zwar auch bei den 

Unternehmen mit Investitionsvorhaben hoch, aber immerhin um 

9 Prozentpunkte niedriger.  

Grafik 7: Digitalisierungs- und Investitionsfinanzierung 

nach der Bonität des Unternehmens 

Wahrscheinlichkeit in Prozent 

Anmerkung: Modellrechnung auf der Basis von Regressionsanalysen für ein hin-
sichtlich der weiteren Merkmale typischen digitalisierungsaktiven, mittelständi-
schen Unternehmen.  

Quelle: KfW-Mittelstandspanel, eigene Berechnung. 

Bis zur Gruppe der Unternehmen mit einer „mittleren“ Bonität 

sinken die entsprechenden Wahrscheinlichkeiten bei beiden 
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Projektarten. Bei den Digitalisierungsvorhaben fällt der Rück-

gang mit lediglich 3 Prozentpunkten gering aus. Dagegen sinkt 

er bei den Investitionsvorhaben um immerhin 7 Prozentpunkte. 

Für Unternehmen mit einer „schwachen / sehr schwachen“ Bo-

nität kann – gegenüber Unternehmen mit einer „mittleren“ Boni-

tät – für beide Projektarten ein geringfügiger Wiederanstieg er-

mittelt werden (jeweils +1 Prozentpunkt). Dies kann als ein Hin-

weis darauf gewertet werden, dass es den Unternehmen mit ei-

ner zunehmend schwachen Bonität immer weniger gut gelingt, 

externe Mittel einzuwerben und interne Mittel daher ab einem 

bestimmten Punkt wieder an Bedeutung zunehmen. Gemäß 

statistischen Kriterien erweist sich dieser Anstieg jedoch als 

„nicht signifikant“. Er liegt im Unsicherheitsbereich der Analyse, 

so dass nicht ausgeschlossen werden kann, dass der gemes-

sene Anstieg nicht existiert. 

Im Gegenzug zur rückläufigen (ausschließlichen) Nutzung von 

internen Mitteln steigt bei beiden Projektarten die Nutzung von 

Bankkrediten sowie der „Sonstigen Quellen“. Mit Wahrschein-

lichkeiten von 6 bzw. 2 % spielen diese Quellen für Digitalisie-

rungsvorhaben selbst in der Gruppe der Unternehmen mit der 

höchsten Nutzungswahrscheinlichkeit eine geringe Rolle. Bei 

der Investitionsfinanzierung steigen die jeweiligen Wahrschein-

lichkeiten auf immerhin 9 bzw. 5 %. 

Diese Untersuchungsergebnisse sprechen dafür, dass die Boni-

tät generell auch ein Ausdruck der Innenfinanzierungskraft ei-

nes Unternehmens ist und Unternehmen interne Mittel einer ex-

ternen Finanzierung vorziehen. Auch hinsichtlich der Bonitäts-

betrachtung bestätigt sich wiederum, dass die Einwerbung ex-

terner Finanzierungen für Investitionsvorhaben eher gelingt als 

für Digitalisierungsvorhaben.  

Fazit 

Die vorliegende Untersuchung vergleicht die Finanzierung von 

Digitalisierungsvorhaben mit jener von Investitionen in Sachan-

lagen. Zentrales Ergebnis ist, dass mittelständische Unterneh-

men ihre Digitalisierungsvorhaben zu einem deutlich geringeren 

Anteil über externe Quellen, dafür stärker aus internen Mitteln 

finanzieren als (Sach-)Investitionen. Dieses Untersuchungser-

gebnis gilt auch, wenn weitere Einflüsse auf die Finanzierungs-

entscheidung, wie weitere Unternehmenscharakteristika (z.B. 

Unternehmensgröße und Bonität) oder die Größe der Vorhaben 

herausgerechnet sind. So werden Digitalisierungsausgaben im 

Durchschnitt über die Stichprobe zu einem um 7 Prozentpunkte 

höheren Anteil aus internen Mitteln und im Gegenzug zu einem 

um ebenfalls 7 Prozentpunkte niedrigeren Anteil mit Bankkredi-

ten finanziert als Investitionsvorhaben in vergleichbaren Unter-

nehmen und mit ähnlichem Projektumfang. Dagegen unter-

scheidet sich die Nutzung von Fördermitteln zwischen Digitali-

sierungs- und Investitionsvorhaben in vergleichbaren Unterneh-

men und bei ähnlicher Vorhabensgröße nicht. Sonstige Finan-

zierungsquellen (wie beispielsweise Beteiligungs-, Mezzanine-

Kapital oder Leasing) spielen für beide Vorhabensarten eine 

untergeordnete Rolle.  

Dieser Befund steht im Einklang mit theoretischen Überlegun-

gen, wonach besondere Merkmale von Digitalisierungsprojek-

ten – wie Unsicherheit über den Erfolg, Schwierigkeiten bei der 

Bewertung dieser Vorhaben und unzureichende Sicherheiten – 

vor allem einer externen Finanzierung mithilfe von Bankkrediten 

entgegenstehen. 

Diese Untersuchungsergebnisse werden durch weitere Befunde 

bekräftigt, die die unterschiedlichen Gegebenheiten bei der Fi-

nanzierung von Digitalisierung und Investitionen unterstreichen: 

So kann eine seltenere Nutzung von externen Quellen bzw. 

häufigere Nutzung interner Mittel bei Digitalisierungsvorhaben 

als bei Investitionen unabhängig von der Unternehmensgröße, 

der Bonität oder des Umfangs des Vorhabens ermittelt werden. 

Außerdem finanzieren mittelständische Unternehmen mit zu-

nehmender Vorhabensgröße Investitionen häufiger mithilfe ex-

terner Quellen als Digitalisierungsvorhaben. Große Mittelständ-

ler verwenden externe Quellen bei der Investitionsfinanzierung 

deutlich häufiger als bei Digitalisierungsprojekten. Diese Unter-

suchungsergebnisse unterstreichen, dass Bankkredite für In-

vestitionsvorhaben – und insbesondere für Investitionsvorhaben 

größerer Unternehmen – eher oder zu günstigeren Konditionen 

verfügbar sind als dies für Digitalisierungsvorhaben gilt. Da die 

Unternehmensgröße bereits in die Bonitätsbewertung eingeht 

und größenbedingte Scheiterrisiken somit durch die Bonitätsbe-

wertung abgebildet sein dürften, liegt die Vermutung nahe, dass 

dieser Befund auf unzureichende Kreditsicherheiten kleinerer 

Unternehmen sowie bei Unternehmen mit Digitalisierungsvorha-

ben zurückzuführen sind. 

Die Digitalisierungsaktivitäten mittelständischer – und insbeson-

dere kleiner – Unternehmen hängen daher stark von der Ver-

fügbarkeit interner Quellen ab. Dies hat gravierende Nachteile 

zur Folge: Da die internen Mittel begrenzt sind, müssen viele 

Unternehmen ihre Digitalisierungsanstrengungen reduzieren. 

Konkret bedeutet dies, dass Digitalisierungsprojekte nicht ange-

gangen, im Umfang verkleinert, zeitlich verzögert oder auch ab-

gebrochen werden.30 Da interne Mittel häufig volatiler Cashflow 

bedeuten, dürfte eine weitere Folge davon sein, dass vor allem 

langfristig angelegte Digitalisierungsprojekte seltener angegan-

gen werden, dafür aber häufiger Projekte durchgeführt werden, 

die sich kurzfristig realisieren lassen.  

Bestehendes Digitalisierungspotenzial bleibt aufgrund von 

Marktunvollkommenheiten somit unausgeschöpft und es stellen 

sich aus gesamtwirtschaftlicher Perspektive zu geringe Digitali-

sierungsaktivitäten ein. Wie eingangs dargelegt, sind zur Erzie-

lung von Produktivitätssteigerungen hohe und kontinuierliche 

Digitalisierungsanstrengungen notwendig. Eine unmittelbare 

Folge dürfte daher sein, dass auch die gesamtwirtschaftliche 

Produktivitätsentwicklung in Deutschland aufgrund der Finan-

zierungsproblematik weniger dynamisch ausfällt.31    

Den Hemmnissen bei der Finanzierung von Digitalisierungsvor-

haben entgegenzuwirken, ist eine wirtschaftspolitische Dauer-

aufgabe. Dabei gilt es zu berücksichtigen, dass sich der Um-

fang und die Art der Digitalisierungsaktivitäten zwischen ver-

schiedenen Gruppen mittelständischer Unternehmen deutlich 

unterscheidet.32 Dementsprechend ist auch der Stand der Digi-

talisierung im Mittelstand sehr heterogen. Ein großer Teil der 

Unternehmen – darunter viele kleine – ist noch mit grundlegen-

den Digitalisierungsschritten befasst, während Vorreiterunter-

nehmen bereits einen fortgeschrittenen Stand der Digitalisie-

rung erreicht haben. Spürbar positive Effekte der Digitalisierung 

stellen sich jedoch erst ab dem Erreichen eines höheren 
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Digitalisierungsgrads ein. 33 Dies stellt gerade Nachzüglerunter-

nehmen vor hohe Herausforderungen, da umfangreiche An-

fangsinvestitionen getätigt werden müssen, bevor positive Re-

sultate spürbar werden. Finanzielle Digitalisierungsförderung 

muss daher sowohl Vorreiterunternehmen mit anspruchsvollen 

Vorhaben als auch Nachzüglerunternehmen adressieren.  

Untersuchungsmethodik 

Die Analyse basiert auf der 23. Welle des KfW-Mittelstandspa-

nels, die im Frühjahr 2025 erhoben wurde. In dieser Welle 

wurde die Finanzierung von Digitalisierungs- und (Sach-)Inves-

titionsvorhaben im Jahr 2024 erfragt.  

 

Der erste Teil der Analyse erfolgt mithilfe der Methode des „Pro-

pensity Score Matchings“. Dazu werden für jedes Unternehmen 

mit Digitalisierungsvorhaben ein oder mehrere Unternehmen 

aus der Gruppe der investierenden Unternehmen gesucht, die 

dem Unternehmen mit Digitalisierungsvorhaben am ähnlichsten 

sind („statistischer Zwilling“), aber keine Digitalisierungsaktivitä-

ten durchgeführt haben. Zur Ermittlung der Ähnlichkeit werden 

folgende Merkmale verwendet: Beschäftigtengröße (logarith-

miert in Vollzeitäquivalenten), Unternehmensalter, Beschäfti-

gung von Akademikern, Absatz im Ausland, Unternehmensbo-

nität gemäß dem Creditreform-Bonitätsindex, Digitalisierungs- 

bzw. Investitionsausgabenintensität bezogen auf den Jahres-

umsatz, aggregierte Wirtschaftszweigzugehörigkeit, Zugehörig-

keit zu einem Konzern, Rechtsform, Förderstatus und Region 

des Unternehmenssitzes. Dabei wird hinsichtlich der Wirt-

schaftszweigzugehörigkeit ein exaktes Matching vorgenommen. 

Anschließend wird das Finanzierungsverhalten der Unterneh-

men mit Digitalisierungsausgaben mit der auf diese Weise zu-

sammengestellten „synthetischen Kontrollgruppe“ verglichen. In 

die Analyse gehen rund 4.400 Unternehmensantworten ein. Er-

gebnis dieser Analysen ist, wie stark sich die durchschnittlichen 

Anteile der untersuchen Finanzierungsquellen zwischen den 

Unternehmen mit Digitalisierungsvorhaben und der Kontroll-

gruppe der investierenden Unternehmen unterschieden. Für die 

Ermittlung der statistischen Signifikanz dieser Unterschiede 

wird das Bootstrap-Verfahren mit 300 Ziehungen verwendet. 

 

Der zweite Teil der Analyse erfolgt mithilfe der statistischen Me-

thode „Probit-Analyse“. Dabei werden die folgenden Unterneh-

mensmerkmale als erklärende Variablen in der Untersuchung 

berücksichtigt: Beschäftigtengröße (logarithmiert in Vollzeitäqui-

valenten), Unternehmensalter, Unternehmensbonität gemäß 

dem Creditreform-Bonitätsindex, Digitalisierungs- bzw. Investiti-

onsausgabenintensität bezogen auf den Jahresumsatz, aggre-

gierte Wirtschaftszweigzugehörigkeit, Zugehörigkeit zu einem 

Konzern, Rechtsform, Förderstatus und Region des Unterneh-

menssitzes sowie ein Interaktionsterm, der wieder gibt, ob ein 

Unternehmen sowohl Digitalisierungs- als auch Investitionsvor-

haben durchführt. In die sechs verschiedenen Modelle gehen 

zwischen knapp 3.300 und knapp 3.700 Unternehmensantwor-

ten ein. Die Regressionsergebnisse werden anhand von Mo-

dellrechnungen für ein typisches mittelständisches Unterneh-

men mit Digitalisierungsvorhaben verdeutlicht. Der Einfluss ei-

nes Merkmals auf die Wahrscheinlichkeit, ein bestimmtes Fi-

nanzierungsinstrument für eine bestimmte Vorhabensart zu nut-

zen, wird dargestellt, indem bei den Modellrechnungen das be-

treffende Merkmal variiert wird, während gleichzeitig alle ande-

ren Unternehmensmerkmale unverändert bleiben. 
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	Die Digitalisierung im Mittelstand geht mit einer höheren Produktivität in den betreffenden Unternehmen einher. Zudem können digitale Technologien als General Purpose Technologien in einer Vielzahl von Wirtschaftszweigen und von unterschiedlichen Typen von Unternehmen gewinnbringend eingesetzt werden.� Vor dem Hintergrund des lahmenden Produktivitätswachstums in Deutschland stellt die Digitalisierung daher einen dringend benötigten Hebel zur Steigerung des Produktivitätswachstums in der Breite der Wirtschaft und damit der Wettbewerbsfähigkeit deutscher Unternehmen dar.
	Dabei profitieren bereits stärker digitalisierte Unternehmen überdurchschnittlich stark von zusätzlichen Digitalisierungsanstrengungen, wie in einer gemeinsamen Studie mit dem ZEW, Mannheim, ermittelt werden konnte.� In der Gruppe der 25 % der – im Branchenvergleich – am stärksten digitalisierten Unternehmen ist der Zusammenhang zwischen dem Digital-Kapital und der Produktivität um das 20-Fache stärker ausgeprägt als in dem Viertel der Unternehmen mit dem niedrigsten Digital-Kapital. Diese Untersuchungsergebnisse weisen darauf hin, dass kräftige und kontinuierliche „Investitionen“ in die Digitalisierung notwendig sind und zunächst eine Durststrecke überwunden werden muss, bis in einem Unternehmen spürbare Produktivitätsgewinne erzielt werden können.
	Viele mittelständische Unternehmen verfügen jedoch nicht über ausreichende interne finanzielle Ressourcen, um regelmäßig Digitalisierungsaktivitäten oder auch andere Vorhaben durchzuführen. Kreditfinanzierungen sind im Mittelstand daher ein weitverbreitetes Finanzierungsinstrument. Dies gilt insbesondere für die Finanzierung von Investitionen in Sachanlagen.� Gerade bei Digitalisierungsprojekten ist jedoch zu erwarten, dass die besonderen Charakteristika solcher Vorhaben einer externen Finanzierung entgegenstehen und Unternehmen daher bei deren Finanzierung verstärkt auf Herausforderungen stoßen. Eine zurückliegende Untersuchung von KfW Research für den Zeitraum 2018-2020 hatte zum Ergebnis, dass 22 % der mittelständischen Unternehmen die Finanzierung als ein Hemmnis von „hoher“ oder von „mittlerer Bedeutung“ für ihre Digitalisierungsaktivitäten einstufen� – trotz des damals im Vergleich zur heutigen Situation noch vorherrschenden günstigen Finanzierungsumfelds.� 
	Vor diesem Hintergrund wird in der vorliegenden Studie die Finanzierung von Digitalisierungsvorhaben untersucht. Konkret wird mit Hilfe des KfW-Mittelstandspanels der Frage nachgegangen, wie sich die Finanzierung von Digitalisierungsprojekten von jener der materiellen Investitionen unterscheidet. 
	Interne Mittel dominieren bei der Finanzierung von Digitalisierungsprojekten

	Im KfW-Mittelstandspanel werden die „Investitionen“ der Unternehmen in ihre Digitalisierung breit erfasst. Die jährliche Abfrage der getätigten Ausgaben für den Ausbau der Digitalisierung umfasst sowohl IT-Investitionen im engen Sinn als auch die in den Projekten anfallenden immateriellen Investitionen, wie Software und Datenbanken, bei der Konzeption und Durchführung entstehende Personalkosten oder Kosten für die Anpassung der Arbeits- und Unternehmensorganisation (Kasten: „Definition der Digitalisierungsausgaben im KfW-Mittelstandspanel“).
	Quelle: KfW-Mittelstandspanel, eigene Berechnung.
	Mittelständische Unternehmen finanzieren ihre Digitalisierungsausgaben zum überwiegenden Teil aus internen Quellen. Mit einem Anteil von 88 % an den gesamten mittelständischen Digitalisierungsausgaben dominieren interne Mittel – wie laufender Cashflow, Rücklagen oder Barreserven – deutlich vor den anderen Finanzierungsquellen (Grafik 1). Bankkredite machen aktuell nur 8 % aus. Gegenüber der letztmaligen Erhebung der Finanzierungsanteile für das Jahr 2018 zeigen sich für den Finanzierungsmix bei Digitalisierungsprojekten nur kleinere Veränderungen. Die hohe Konstanz der Finanzierungsanteile bei den Digitalisierungsprojekten bestätigt Ergebnisse, wie sie auch für die Investitionsfinanzierung ermittelt werden können.� 
	Definition der Digitalisierungsausgaben im KfW-Mittelstandspanel
	Die im KfW-Mittelstandspanel erfassten Digitalisierungsausgaben beziehen sich auf alle Ausgaben im Rahmen von Maßnahmen zur Erneuerung der IT-Struktur oder zur Nutzung neuer digitaler Anwendungen, zur Digitalisierung von Produkten (einschließlich Dienstleistungen), Kunden- und Lieferantenbeziehungen sowie Maßnahmen zum Wissensaufbau, zur Neugestaltung von Arbeitsabläufen im Zusammenhang mit der Digitalisierung oder zur Entwicklung und Einführung neuer digitaler Marketing-/Vertriebskonzepte. Die so erfassten Digitalisierungsausgaben gehen deutlich über reine IT-(Sach-)Investitionen hinaus und umfassen ebenso Investitionen in immaterielles Kapital, die den Großteil der Digitalisierungsausgaben ausmachen.
	Deutliche Unterschiede bestehen dagegen beim Vergleich zur Investitionsfinanzierung. So werden Investitionen (in Sachanlagen) von den mittelständischen Unternehmen nur zu 51 % intern, aber zu 32 % mithilfe von Bankkrediten finanziert. Auch Fördermitteln (wie Förderkredite, gefördertes Beteiligungskapital, Zuschüsse und Zulagen) kommt bei der Investitionsfinanzierung mit 13 % ein größerer Anteil als bei Digitalisierungsprojekten zu (aktuell: 3 %). Andere Finanzierungsquellen („Sonstige Quellen“) spielen im Mittelstand mit aktuell 5 bzw. 1 % sowohl bei Investitions- wie bei Digitalisierungsprojekten nur eine untergeordnete Rolle. Zu den in dieser Kategorie zusammengefassten Finanzierungsinstrumenten zählen etwa Beteiligungs- und Mezzanine-Kapital sowie eine offene Kategorie „Sonstige Quellen“, bei der unter anderem Leasing häufiger genannt wird.
	Digitalisierung: Viele Unternehmen finanzieren ihre Vorhaben vollständig aus internen Quellen

	Die Finanzierung von Digitalisierungsprojekten im Mittelstand ist für die betreffenden Unternehmen sehr häufig eine strikte Entweder-Oder-Entscheidung in dem Sinne, dass ein Unternehmen ein bestimmtes Instrument entweder überhaupt nicht nutzt oder dass es seine Vorhaben vollständig damit finanziert. Die Verwendung eines Finanzierungsmixes aus verschiedenen Quellen kommt auf Unternehmensebene dagegen eher selten vor. 
	So nutzen bei Digitalisierungsvorhaben lediglich 4 % der mittelständischen Unternehmen interne Mittel überhaupt nicht (Grafik 2).� Auf der anderen Seite der Verteilung stehen 90 % der Unternehmen, die ihre Digitalisierungsvorhaben vollständig mithilfe interner Mittel finanzieren. Dazwischen befindet sich ein lediglich kleiner Anteil in Höhe 6 % an Unternehmen, der bei der Finanzierung von Digitalisierungsvorhaben interne Mittel gemeinsam mit anderen Finanzierungsquellen nutzt. Entsprechend gering fallen die Nutzerquoten der weiteren Finanzierunginstrumente aus: Bankkredite werden von insgesamt nur 5 % der mittelständischen Unternehmen mit Digitalisierungsvorhaben herangezogen, Fördermittel sogar nur von 4 %. „Sonstige Finanzierungsquellen“ kommen nur bei gut 1 % der bei der Digitalisierung aktiven Unternehmen zum Einsatz. Auch bei der Investitionsfinanzierung zeigt sich eine deutliche Polarisierung auf einen vollständigen Verzicht oder eine vollständige Finanzierung der Vorhaben mit dem betreffenden Instrument. Die Konzentration auf diese beiden Pole ist bei der Investitionsfinanzierung jedoch weniger stark als bei den Digitalisierungsvorhaben ausgeprägt. 
	Quelle: KfW-Mittelstandspanel, eigene Berechnung.
	Besondere Charakteristika von Digitalisierungsprojekten stehen einer externen Finanzierung entgegen

	Ein wichtiger Erklärungsfaktor für die geringere Nutzung von externen Quellen bei Digitalisierungs- im Vergleich zu Investitionsvorhaben dürften die bestehenden Hemmnisse bei der externen Finanzierung von Digitalisierungsvorhaben sein. Denn Digitalisierungsprojekte weisen besondere Eigenschaften auf, die einer externen Finanzierung – insbesondere mithilfe von Bankkrediten – entgegenstehen. 
	Digitalisierung: Umfangreiche Investitionen in immaterielles Kapital …

	So bedeutet die Übernahme digitaler Technologien zwar nur bei einem kleinen Anteil der Unternehmen, dass sie diese Technologien auch selbst entwickelt haben. Dennoch ist ein zentrales Merkmal dieser Technologien, dass eine erfolgreiche Nutzung nicht allein mit der Beschaffung der betreffenden Technologie sichergestellt ist. Vielmehr bedarf es im Unternehmen weiterer, begleitender Maßnahmen und Investitionen.� So erfordert die Nutzung digitaler Technologien entsprechend ausgebildetes und oftmals höherqualifiziertes Personal, das über die erforderlichen digitalen Kompetenzen verfügt.� Darüber hinaus sind häufig Anpassungen bei der Arbeits- und Unternehmensorganisation für eine optimale Nutzung notwendig. Dies betrifft etwa die Gestaltung von Arbeitsplätzen und Arbeitsabläufen sowie die genutzten Personalmanagementpraktiken.� Auch kommt weiterem immateriellem Kapital, wie der Einbettung in die EDV-Landschaft des betreffenden Unternehmens oder der generellen Innovativität des Unternehmens eine große Bedeutung für eine gewinnbringende Nutzung zu.� Solche immateriellen Investitionen machen bei Digitalisierungsvorhaben den überwiegenden Teil der Projektkosten aus. So konnte in einer zurückliegenden Studie von KfW Research ermittelt werden, dass lediglich 37 % der Digitalisierungsausgaben mittelständischer Unternehmen auf materielle Investitionen entfallen.� 
	… erschweren die Abschätzung der Erfolgsaussichten entsprechender Vorhaben

	Die Abhängigkeit des Projekterfolgs von solchen immateriellen Investitionen machen die Abschätzung der Erfolgsaussichten insbesondere für potenzielle externe Geldgeber schwierig.� Auch spielt dabei eine Rolle, dass solche Vorhaben oftmals unternehmensspezifische Problemlösungen darstellen.� Insofern bestehen bei Digitalisierungsprojekten Parallelen zu Innovationsvorhaben, bei denen die Masse der Projektkosten ebenfalls aus immateriellen Investitionen besteht. Verstärkt wird der innovative Charakter von Digitalisierungsvorhaben dadurch, dass deren Definition mit der „Erneuerung“ bzw. der „Nutzung neuer […] Anwendungen“ explizit auf die erstmalige oder verbesserte Nutzung bestimmter digitaler Technologien und Anwendungen im betreffenden Unternehmen abzielt.
	Die ungleiche Informationsverteilung (“Informationsasymmetrie“) über die Erfolgsaussichten zwischen dem Unternehmen und dem potenziellen Geldgeber führt dazu, dass externe Geldgeber weniger bereit sind, entsprechende Projekte zu finanzieren. Dies bedeutet, dass sie entweder eine überhöhte Rendite – inklusive eines „Unsicherheitsaufschlags“ – für die Bereitstellung der Mittel verlangen („Pecking-Order-Hypothese“) oder dass sie Finanzierungen für entsprechende Vorhaben nicht gewähren (Modell der „Kreditrationierung“).� Die Pecking-Order-Hypothese leitet aus diesen Überlegungen eine Finanzierungspräferenz der Unternehmen ab, wonach zuerst interne Mittel, wenn diese nicht ausreichen Fremdkapital und zuletzt externes Eigenkapital zur Finanzierung herangezogen werden.�
	Darüber hinaus kann der innovative Charakter von Digitalisierungsprojekten dazu führen, dass auch bei Digitalisierungsprojekten „Externe Effekte“ auftreten, wie sie von Innovationen bekannt sind (etwa durch den ungewollten Abfluss von Wissen). Gilt dies, würden Unternehmen generell weniger als gesamtwirtschaftlich wünschenswert in ihre Digitalisierung investieren.� Die Gefahr externer Effekte dürfte gerade bei Digitalisierungsvorhaben bestehen, da Schutzinstrumente, wie Patente, oftmals nicht zur Verfügung stehen. 
	Sicherheiten sind für die Gewährung von Bankkrediten von hoher Bedeutung

	Auch das Stellen von Sicherheiten spielt bei der Gewährung von Bankkrediten eine wichtige Rolle. Sie erleichtern den Zugang zu Krediten und senken die Zinsforderung, indem sie die aus der asymmetrischen Informationsverteilung resultierenden Probleme zwischen dem (potenziellen) Kreditgeber und -nehmer begrenzen� und die Durchsetzung der Rückzahlung des Kredits erleichtern.� Da ein Kreditgeber nicht unmittelbar an den eventuell hohen Erlösen aus einzelnen, der von ihm finanzierten, erfolgreichen Vorhaben partizipiert, ist für seine Ertragserzielung weniger der Erfolg einzelner Vorhaben von Bedeutung. Vielmehr spielen für den Kreditgeber die Rückzahlung der von ihm gewährten Kredite und die – typischerweise erfolgsunabhängigen – Zinszahlungen die zentrale Rolle. Dies bedeutet, dass Verluste in einem Kreditportfolio durch einzelne, erfolgreiche Engagements nur schwer auszugleichen sind und das durchschnittliche Risiko, das in einem Kredit-Portfolio eingegangen werden kann, begrenzt ist.� Indem Kreditsicherheiten das Verlustrisiko des Kreditgebers verringern, weiten sie die Möglichkeiten zur Gewährung von Krediten aus und senken die Höhe des von potenziellen Geldgebern geforderten Kreditzins.� 
	Digitalisierungsvorhaben: Nur wenige neue Vermögenswerte, die als Kreditsicherheit verwendet werden können …

	Wie bereits dargelegt, bestehen Digitalisierungsprojekte zu einem Großteil aus immateriellen Investitionen. Immaterielles Kapital gilt jedoch als leicht kopierbar und es besteht zumindest in einem gewissen Ausmaß eine Nicht-Rivalität bei der Nutzung. Dies macht es schwierig, ausschließliche Eigentumsrechte an einem immateriellen Gut zu begründen und durchzusetzen.� Kreditgeber bevorzugen daher materielle – und wiederverwendbare – Vermögenswerte als Sicherheit für ihre Kredite, die im Falle einer Insolvenz vergleichsweise einfach verwertet werden können.� Daher entstehen bei Digitalisierungsprojekten nur zu einem geringen Teil Vermögenswerte, die als Kreditsicherheit verwendet werden können.� Auch dies schränkt die Möglichkeiten mittelständischer Unternehmen ein, Digitalisierungsprojekte mithilfe von Bankkrediten zu finanzieren. 
	… oder das bilanzielle Eigenkapital erhöhen

	Nicht zuletzt spielt bei der Finanzierung von Digitalisierungsvorhaben mithilfe von Bankkrediten eine Rolle, dass die Nicht-Aktivierbarkeit von Digitalisierungsausgaben den Verschuldungsgrad und damit das finanzielle Risiko des Unternehmens erhöht. Damit steigen für das Unternehmen die Eigenkapitalkosten.� Dies kann zur Folge haben, dass Unternehmen bei Digitalisierungsvorhaben eher Abstriche machen, anstatt auf Bankkredite für deren Finanzierung zurückzugreifen.
	Diese Überlegungen sprechen dafür, dass Digitalisierungsvorhaben häufiger auf Schwierigkeiten bei der externen Finanzierung stoßen als etwa Investitionsvorhaben und daher stärker von der Innenfinanzierungskraft des betreffenden Unternehmens abhängig sind. Denn diese besonderen Eigenschaften liegen bei (Sach-)Investitionen zumindest nicht in diesem Grad der Ausprägung, wie bei Digitalisierungsvorhaben vor. Mit den Aspekten „asymmetrische Informationsverteilung“ und „Externe Effekte“ zählen klassische Marktversagenstatbestände zu den Auslösern der Finanzierungsschwierigkeiten, wie sie auch von der Finanzierung von Innovationen bekannt sind.� 
	Untersuchung mithilfe statistischer Methoden

	Im Folgenden wird im Detail untersucht, ob und wie stark sich die Finanzierung von Digitalisierungsvorhaben von jener der Investitionen unterscheidet. Abgesehen von den eben beschriebenen besonderen Eigenschaften von Digitalisierungsprojekten gibt es jedoch weitere Faktoren, die die Nutzung der verschiedenen Finanzierungsinstrumente mitbeeinflussen und die beschriebenen Zusammenhänge überlagern können. Zu denken ist hierbei etwa an die Größe des betreffenden Unternehmens, seine Bonität oder auch der Umfang des geplanten Vorhabens. Daher kommen bei den folgenden Analysen statistische Methoden zum Einsatz, um die überlagernden Einflüsse zu eliminieren.
	Zunächst wird auf eine moderne Methode aus der Evaluationsforschung – das „Propensity Score Matching“ – zurückgegriffen. Diese Methode zielt darauf ab, jedem untersuchten Unternehmen mit Digitalisierungsvorhaben ein bzw. eine Kombination aus mehreren Unternehmen zu zuordnen, die keine Digitalisierungsvorhaben durchführen, sondern ausschließlich Sachinvestitionen tätigen – ansonsten aber möglichst identische Merkmale aufweisen. Sie zeichnet sich durch eine besonders hohe Exaktheit bei der Angleichung beider Gruppen und damit der Eliminierung von überlagernden Einflüssen aus. Im Optimalfall unterscheidet sich ein Unternehmen aus der Kontrollgruppe nur dadurch von einem Unternehmen mit Digitalisierungsprojekten, dass es Sachinvestitionen tätigt, aber keine Digitalisierungsprojekte durchführt („statistischer Zwilling“). Gleichzeitig stellt diese Methode jedoch auch hohe Anforderungen an die verwendete Datenbasis. In der vorliegenden Untersuchung kann sie für die Gesamtstichprobe, nicht jedoch für Teilgruppen verwendet werden. Für stärker detaillierte Analysen wird daher auf einfacher anzuwendende Probit-Analysen zurückgegriffen, die es ebenfalls erlauben, überlagernde Einflussfaktoren zu eliminieren (siehe Kasten „Untersuchungsmethodik“ am Ende).
	Unternehmen finanzieren Digitalisierungsvorhaben und Investitionen unterschiedlich

	Das Ergebnis einer solchen Untersuchung ist, dass auch nach Angleichung der Kontrollgruppe an die Gruppe der Unternehmen mit Digitalisierungsvorhaben, deutliche Unterschiede zwischen der Finanzierung von Digitalisierungsvorhaben und Sachinvestitionen bestehen. 
	So liegt der Anteil der internen Mittel an den Digitalisierungsausgaben im Durchschnitt über die befragten Unternehmen bei 92 % (Grafik 3). Zwar stellen interne Mittel auch in der Kontrollgruppe der investierenden Unternehmen den größten Anteil. Mit durchschnittlich 85 % werden sie jedoch in einem deutlich geringeren Umfang für Sachinvestitionen als für Digitalisierungsvorhaben verwendet: Die Differenz zwischen den Anteilen beläuft sich auf 7 Prozentpunkte. Dafür werden Digitalisierungsvorhaben mit einem Anteil von 4 % in einem deutlich geringeren Umfang mithilfe von Bankkrediten finanziert. Dieser Anteil liegt in der Kontrollgruppe der investierenden Unternehmen im Gegenzug um ebenfalls 7 Prozentpunkte oder rund das 2,75-Fache höher.
	Quelle: KfW-Mittelstandspanel, eigene Berechnung.
	Den weiteren Finanzierungsquellen kommt sowohl bei Digitalisierungsvorhaben wie in der Kontrollgruppe der investierenden Unternehmen eine deutlich geringere Bedeutung zu. Ihre Nutzung unterscheidet sich zwischen der Finanzierung von Innovationsvorhaben und Sachinvestitionsfinanzierung auch nur unwesentlich. So werden Digitalisierung und Investitionen mit 3 % zu gleichen Anteilen aus Fördermitteln finanziert, während die „sonstigen Finanzierungsquellen“ bei den Investitionen geringfügig höher ausfallen (1 bzw. 2 %).
	Die Angleichung der Unternehmen in der Kontrollgruppe der investierenden Unternehmen an die Unternehmen mit Digitalisierungsvorhaben hat somit zum Ergebnis, dass sich der Finanzierungsmix bei Digitalisierungsvorhaben und Investitionen zwar etwas angleicht, die Unterschiede jedoch nicht völlig verschwinden. Entsprechend den Überlegungen, wonach insbesondere die externe Finanzierung von Digitalisierungsvorhaben auf Schwierigkeiten stößt, werden Digitalisierungsvorhaben stärker intern und weniger stark mit Bankkrediten als Investitionsvorhaben finanziert. 
	Einfluss von Unternehmensmerkmalen und der Projektgröße auf die Nutzung der verschiedenen Finanzierungsquellen

	In einem weiteren Schritt wird der Frage nachgegangen, wie stark die Nutzung der Finanzierungsquellen bei Digitalisierungs- bzw. Investitionsvorhaben von verschiedenen Unternehmenscharakteristika bzw. der Projektgröße abhängt. Dies geschieht, um die besonderen Eigenschaften der jeweiligen Projektart hinsichtlich der Finanzierungsmöglichkeiten näher herauszuarbeiten. Vor dem Hintergrund der Befunde in Grafik 2 steht im Mittelpunkt der Untersuchung, ob ein Unternehmen die betreffende Finanzierungsquelle für die jeweilige Projektart nutzt bzw. hinsichtlich der internen Finanzierung, ob diese Quelle ausschließlich verwendet wird. Es werden also nicht mehr die durchschnittlichen Anteile der einzelnen Finanzierungsquellen betrachtet, sondern Wahrscheinlichkeiten für die Verwendung der jeweiligen Finanzierungsquelle.
	Finanzierungsstruktur hängt stark von der Projektgröße ab

	Hinsichtlich der Projektgröße kann sowohl für die Digitalisierungs- als auch für die Investitionsprojekte ein starker Zusammenhang zur Finanzierungsentscheidung ermittelt werden. So werden relativ zur Unternehmensgröße kleine Vorhaben (Intensität der jeweiligen Ausgaben bezogen auf den Jahresumsatz unter 1 %) von der Masse der Unternehmen bei beiden Projektarten ausschließlich aus internen Quellen finanziert (Grafik 4). Bei den Digitalisierungsvorhaben beträgt die Wahrscheinlichkeit einer ausschließlichen Nutzung von internen Mitteln 85 %. Sie liegt damit – alle anderen Unternehmensmerkmale unverändert – 13 Prozentpunkte höher als bei der Finanzierung von (Sach-) Investitionen (78 %). 
	Mit zunehmender Projektgröße nimmt die Wahrscheinlichkeit einer ausschließlich internen Finanzierung sowohl bei den Digitalisierungs- wie den Investitionsvorhaben stark ab. So sinkt diese bei Digitalisierungsvorhaben bis in der Gruppe der Unternehmen mit den umfangreichsten Projektgrößen auf 57 %. Bei den Investitionsvorhaben nimmt die entsprechende Wahrscheinlichkeit sogar auf lediglich 21 % ab. Mit zunehmender Projektgröße steigt somit die Differenz der Wahrscheinlichkeit für eine ausschließliche Nutzung von 13 auf 44 Prozentpunkte. 
	Die am häufigsten genutzte externe Finanzierungsquelle sind sowohl für Digitalisierungs- wie für Investitionsvorhaben Bankkredite. Über die 4 Projektgrößenklassen steigt die Wahrscheinlichkeit, Bankkredite für Digitalisierungsvorhaben heranzuziehen, von 6 auf 37 %. Bei den Investitionsvorhaben steigt diese Wahrscheinlichkeit sogar auf 55 %. Den „Sonstigen Finanzierungsquellen“ kommt bei Digitalisierungsvorhaben selbst bei vergleichsweise großen Projektvolumina mit einer Wahrscheinlichkeit von 5 % eine geringe Bedeutung zu. Bei Investitionsvorhaben steigt diese Wahrscheinlichkeit auf immerhin 12 %.
	Diese Befunde zur Abhängigkeit der Nutzung verschiedener Finanzierungsquellen von der (relativen) Projektgröße stehen im Einklang mit der Pecking-Order-Hypothese, wonach aus Sicht der Unternehmen interne Finanzierungen die erste Wahl darstellen und Unternehmen erst wenn diese nicht ausreichen auf externe Finanzierungen, wie beispielsweise Bankkredite, zurückgreifen. Da die internen Finanzierungsmittel eines Unternehmens begrenzt sind, müssen mit steigender Projektgröße zunehmend weitere, externe Finanzierungsquellen erschlossen werden.
	Hinsichtlich der Unterscheidung in Digitalisierungs- und Investitionsvorhaben gilt es festzuhalten, dass die ausschließliche Nutzung interner Mittel bei Investitionen in jeder Projektgrößenklasse geringer ausfällt und bei umfangreichen Projekten auf einen deutlich geringeren Wert sinkt als bei Digitalisierungsvorhaben. Im Gegenzug greifen die Unternehmen bei Investitionen in jeder Projektgrößenklasse häufiger auf die einzelnen externen Finanzierungsquellen zurück. Zudem steigt die Nutzung der einzelnen externen Quellen bei Investitionen auf deutlich höhere Werte als bei Digitalisierungsprojekten. Dies deutet darauf hin, dass externe Finanzierungsquellen für Investitionsvorhaben eher bzw. zu günstigeren Konditionen zugänglich sind als für Digitalisierungsvorhaben. Dieser Befund deutet somit darauf hin, dass die besonderen Eigenschaften von Digitalisierungsvorhaben einer externen Finanzierung stärker entgegenstehen als dies für Investitionsvorhaben gilt. 
	Quelle: KfW-Mittelstandspanel, eigene Berechnung.
	Kleine Unternehmen bei der Finanzierung von Vorhaben benachteiligt

	Für die Finanzierung von Digitalisierungs- und Investitionsvorhaben kann auch die Unternehmensgröße eine wichtige Rolle spielen. Kleine Unternehmen erzielen vergleichsweise geringe Umsätze und erwirtschaften auch nur niedrige (absolute) Er-träge, die sie zur internen Finanzierung von Vorhaben einsetzen können. Einer externen Finanzierung steht entgegen, dass insbesondere kleine Unternehmen per se ein höheres Risiko darstellen und aufgrund geringerer Veröffentlichungspflichten als weniger transparent gelten. Auch verfügen sie oftmals nur über geringe Vermögenswerte, die zur Besicherung von Krediten herangezogen werden können. 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 Renditeforderungen gedeckt werden können. 
	Diese Faktoren treten bei Digitalisierungsvorhaben in zugespitzter Form auf. Denn Digitalisierungsprojekte sind – abgesehen von der höheren Erfolgsunsicherheit und dem hohen Anteil immaterieller Investitionen – durch Fixkosten und Unteilbarkeiten geprägt, sodass kleine Unternehmen besonders stark belastet werden, selbst wenn sie sich auf weniger umfangreiche Vorhaben konzentrieren.� Als Folge davon fehlt ihnen häufig die Möglichkeit, mehrere Vorhaben gleichzeitig zu verfolgen, um so das Risiko zu diversifizieren. 
	Aufgrund dieser Überlegungen ist zu erwarten, dass kleineren Unternehmen die Einbindung externer Finanzierungsquellen seltener gelingt als größeren Unternehmen. Aufgrund der besonderen Eigenschaften von Digitalisierungsvorhaben kann erwartet werden, dass diese Schwierigkeiten bei Digitalisierungsvorhaben häufiger auftreten als bei Investitionen.
	Intensive Nutzung interner Mittel bei Digitalisierungsvorhaben selbst großer Mittelständler 

	Im Einklang mit diesen Überlegungen zeigt Grafik 5, dass kleinere Unternehmen sowohl Digitalisierungs- als auch Investitionsprojekte häufiger ausschließlich mit internen Mitteln finanzieren als größere Unternehmen.� Hinsichtlich der Unterscheidung in beide Projektarten kann ermittelt werden, dass für Digitalisierungsvorhaben – ungeachtet der Unternehmensgröße – interne Mittel häufiger verwendet werden als für Investitionsprojekte. Mit zunehmender Unternehmensgröße nimmt insbesondere die Wahrscheinlichkeit ab, Sachinvestitionen ausschließlich mit internen Mitteln zu finanzieren. So sinkt dieser Wert bis zu den Unternehmen mit 350 Beschäftigten auf 45 %, während er bei der Finanzierung von Digitalisierungsvorhaben lediglich auf 78 % zurückgeht.
	Quelle: KfW-Mittelstandspanel, eigene Berechnung.
	Dafür verwenden die Unternehmen mit zunehmender Unternehmensgröße insbesondere bei der Investitionsfinanzierung externe Quellen häufiger (Grafik 6). So steigt bei der Investitionsfinanzierung die Wahrscheinlichkeit, Bankkredite zu nutzen, bis zu einem Unternehmen mit 350 Beschäftigten auf 29 % und jene für die Verwendung „Sonstiger Quellen“ auf 13 %. Die entsprechenden Werte für die Finanzierung von Digitalisierungsvorhaben belaufen sich dagegen auf lediglich 15 bzw. 2 %. Offensichtlich trägt eine zunehmende Unternehmensgröße vor allem bei Investitionen dazu bei, dass externe Quellen eher offenstehen oder zu günstigeren Konditionen verfügbar sind, während dieser Effekt bei den Digitalisierungsvorhaben deutlich schwächer ausgeprägt ist.
	Quelle: KfW-Mittelstandspanel, eigene Berechnung.
	Auch hinsichtlich der Unternehmensgröße kann somit ermittelt werden, dass es Unternehmen für Digitalisierungsvorhaben weniger gut gelingt, externe Finanzierungsquellen zu erschließen als für Investitionen. Dem entsprechend besteht auch bei großen Mittelständlern bei der Finanzierung von Digitalisierungsvorhaben eine starke Abhängigkeit von der Innenfinanzierungskraft. Auch diese Befunde stehen im Einklang mit den eingangs dargelegten Überlegungen, wonach die besonderen Eigenschaften von Digitalisierungsvorhaben einer externen Finanzierung stärker entgegenstehen als dies für Investitionsvorhaben gilt. Hinsichtlich des Alters des Unternehmens zeigt sich dagegen – bei Berücksichtigung aller hier verwendeten Unternehmensmerkmale – kein Zusammenhang zur Nutzung der einzelnen Finanzierungsquellen. 
	Bonität als zentrale Größe für die Finanzierungsmöglichkeiten eines Unternehmens

	Die Möglichkeiten eines Unternehmens, Vorhaben zu finanzieren, hängen nicht zuletzt von seiner finanziellen Situation ab. Positive Finanzkennziffern stehen für eine hohe interne Finanzierungskraft. Gleichzeitig bestimmt die finanzielle Situation, ob und zu welchen Bedingungen externe Mittel, wie Bankkredite, in Anspruch genommen werden können. 
	Zentrale Größe zur Messung der finanziellen Situation von Unternehmen ist die Bonität, die von Kreditinstituten mithilfe eigener, auf statistischen Verfahren basierender Ratingsysteme ermittelt wird. In die vorliegende Untersuchung kann die Bonitätsbeurteilung der Vereine Creditreform e. V. einbezogen werden.� Diese Bonitätseinstufung basiert auf Angaben zu Finanzstatus und Liquidität (Angaben aus dem Jahresabschluss), Strukturrisiken (wie Branche, Größe, Alter und Produktivität des Unternehmens) sowie weichen Faktoren (wie Zahlungshistorie, Auftragsbestand, Auftragseingang, Managementerfahrung). Die Bonität wird auf einer Skala von 100 bis 600 Indexpunkten ermittelt, wobei 100 den besten erreichbaren Wert für die Bonität, die Werte 500 einen massiven Zahlungsverzug und 600 die Zahlungseinstellung bedeuten. Um Unternehmen auszuschließen, die bereits in ausgeprägte Zahlungsschwierigkeiten geraten sind, werden Unternehmen mit Zahlungsverzug bzw. Zahlungseinstellung in der Untersuchung nicht berücksichtigt.
	Geringere Anteile externer Finanzierung bei Digitalisierungsvorhaben von Unternehmen jeder Bonität 

	Für beide Projektarten gilt, dass Unternehmen mit der höchsten Bonitätseinstufung am häufigsten ausschließlich auf interne Mittel zurückgreifen. So finanzieren Unternehmen mit einer „ausgezeichneten“ bzw. „sehr guten“ Bonität mit einer Wahrscheinlichkeit von 94 % ihre Digitalisierungsvorhaben ausschließlich intern (Grafik 7). Mit 85 % liegt dieser Wert zwar auch bei den Unternehmen mit Investitionsvorhaben hoch, aber immerhin um 9 Prozentpunkte niedriger. 
	Quelle: KfW-Mittelstandspanel, eigene Berechnung.
	Bis zur Gruppe der Unternehmen mit einer „mittleren“ Bonität sinken die entsprechenden Wahrscheinlichkeiten bei beiden Projektarten. Bei den Digitalisierungsvorhaben fällt der Rückgang mit lediglich 3 Prozentpunkten gering aus. Dagegen sinkt er bei den Investitionsvorhaben um immerhin 7 Prozentpunkte. Für Unternehmen mit einer „schwachen / sehr schwachen“ Bonität kann – gegenüber Unternehmen mit einer „mittleren“ Bonität – für beide Projektarten ein geringfügiger Wiederanstieg ermittelt werden (jeweils +1 Prozentpunkt). Dies kann als ein Hinweis darauf gewertet werden, dass es den Unternehmen mit einer zunehmend schwachen Bonität immer weniger gut gelingt, externe Mittel einzuwerben und interne Mittel daher ab einem bestimmten Punkt wieder an Bedeutung zunehmen. Gemäß statistischen Kriterien erweist sich dieser Anstieg jedoch als „nicht signifikant“. Er liegt im Unsicherheitsbereich der Analyse, so dass nicht ausgeschlossen werden kann, dass der gemessene Anstieg nicht existiert.
	Im Gegenzug zur rückläufigen (ausschließlichen) Nutzung von internen Mitteln steigt bei beiden Projektarten die Nutzung von Bankkrediten sowie der „Sonstigen Quellen“. Mit Wahrscheinlichkeiten von 6 bzw. 2 % spielen diese Quellen für Digitalisierungsvorhaben selbst in der Gruppe der Unternehmen mit der höchsten Nutzungswahrscheinlichkeit eine geringe Rolle. Bei der Investitionsfinanzierung steigen die jeweiligen Wahrscheinlichkeiten auf immerhin 9 bzw. 5 %.
	Diese Untersuchungsergebnisse sprechen dafür, dass die Bonität generell auch ein Ausdruck der Innenfinanzierungskraft eines Unternehmens ist und Unternehmen interne Mittel einer externen Finanzierung vorziehen. Auch hinsichtlich der Bonitätsbetrachtung bestätigt sich wiederum, dass die Einwerbung externer Finanzierungen für Investitionsvorhaben eher gelingt als für Digitalisierungsvorhaben. 
	Fazit

	Die vorliegende Untersuchung vergleicht die Finanzierung von Digitalisierungsvorhaben mit jener von Investitionen in Sachanlagen. Zentrales Ergebnis ist, dass mittelständische Unternehmen ihre Digitalisierungsvorhaben zu einem deutlich geringeren Anteil über externe Quellen, dafür stärker aus internen Mitteln finanzieren als (Sach-)Investitionen. Dieses Untersuchungsergebnis gilt auch, wenn weitere Einflüsse auf die Finanzierungsentscheidung, wie weitere Unternehmenscharakteristika (z.B. Unternehmensgröße und Bonität) oder die Größe der Vorhaben herausgerechnet sind. So werden Digitalisierungsausgaben im Durchschnitt über die Stichprobe zu einem um 7 Prozentpunkte höheren Anteil aus internen Mitteln und im Gegenzug zu einem um ebenfalls 7 Prozentpunkte niedrigeren Anteil mit Bankkrediten finanziert als Investitionsvorhaben in vergleichbaren Unternehmen und mit ähnlichem Projektumfang. Dagegen unterscheidet sich die Nutzung von Fördermitteln zwischen Digitalisierungs- und Investitionsvorhaben in vergleichbaren Unternehmen und bei ähnlicher Vorhabensgröße nicht. Sonstige Finanzierungsquellen (wie beispielsweise Beteiligungs-, Mezzanine-Kapital oder Leasing) spielen für beide Vorhabensarten eine untergeordnete Rolle. 
	Dieser Befund steht im Einklang mit theoretischen Überlegungen, wonach besondere Merkmale von Digitalisierungsprojekten – wie Unsicherheit über den Erfolg, Schwierigkeiten bei der Bewertung dieser Vorhaben und unzureichende Sicherheiten – vor allem einer externen Finanzierung mithilfe von Bankkrediten entgegenstehen.
	Diese Untersuchungsergebnisse werden durch weitere Befunde bekräftigt, die die unterschiedlichen Gegebenheiten bei der Finanzierung von Digitalisierung und Investitionen unterstreichen: So kann eine seltenere Nutzung von externen Quellen bzw. häufigere Nutzung interner Mittel bei Digitalisierungsvorhaben als bei Investitionen unabhängig von der Unternehmensgröße, der Bonität oder des Umfangs des Vorhabens ermittelt werden. Außerdem finanzieren mittelständische Unternehmen mit zunehmender Vorhabensgröße Investitionen häufiger mithilfe externer Quellen als Digitalisierungsvorhaben. Große Mittelständler verwenden externe Quellen bei der Investitionsfinanzierung deutlich häufiger als bei Digitalisierungsprojekten. Diese Untersuchungsergebnisse unterstreichen, dass Bankkredite für Investitionsvorhaben – und insbesondere für Investitionsvorhaben größerer Unternehmen – eher oder zu günstigeren Konditionen verfügbar sind als dies für Digitalisierungsvorhaben gilt. Da die Unternehmensgröße bereits in die Bonitätsbewertung eingeht und größenbedingte Scheiterrisiken somit durch die Bonitätsbewertung abgebildet sein dürften, liegt die Vermutung nahe, dass dieser Befund auf unzureichende Kreditsicherheiten kleinerer Unternehmen sowie bei Unternehmen mit Digitalisierungsvorhaben zurückzuführen sind.
	Die Digitalisierungsaktivitäten mittelständischer – und insbesondere kleiner – Unternehmen hängen daher stark von der Verfügbarkeit interner Quellen ab. Dies hat gravierende Nachteile zur Folge: Da die internen Mittel begrenzt sind, müssen viele Unternehmen ihre Digitalisierungsanstrengungen reduzieren. Konkret bedeutet dies, dass Digitalisierungsprojekte nicht angegangen, im Umfang verkleinert, zeitlich verzögert oder auch abgebrochen werden.� Da interne Mittel häufig volatiler Cashflow bedeuten, dürfte eine weitere Folge davon sein, dass vor allem langfristig angelegte Digitalisierungsprojekte seltener angegangen werden, dafür aber häufiger Projekte durchgeführt werden, die sich kurzfristig realisieren lassen. 
	Bestehendes Digitalisierungspotenzial bleibt aufgrund von Marktunvollkommenheiten somit unausgeschöpft und es stellen sich aus gesamtwirtschaftlicher Perspektive zu geringe Digitalisierungsaktivitäten ein. Wie eingangs dargelegt, sind zur Erzielung von Produktivitätssteigerungen hohe und kontinuierliche Digitalisierungsanstrengungen notwendig. Eine unmittelbare Folge dürfte daher sein, dass auch die gesamtwirtschaftliche Produktivitätsentwicklung in Deutschland aufgrund der Finanzierungsproblematik weniger dynamisch ausfällt.�   
	Den Hemmnissen bei der Finanzierung von Digitalisierungsvorhaben entgegenzuwirken, ist eine wirtschaftspolitische Daueraufgabe. Dabei gilt es zu berücksichtigen, dass sich der Umfang und die Art der Digitalisierungsaktivitäten zwischen verschiedenen Gruppen mittelständischer Unternehmen deutlich unterscheidet.� Dementsprechend ist auch der Stand der Digitalisierung im Mittelstand sehr heterogen. Ein großer Teil der Unternehmen – darunter viele kleine – ist noch mit grundlegenden Digitalisierungsschritten befasst, während Vorreiterunternehmen bereits einen fortgeschrittenen Stand der Digitalisierung erreicht haben. Spürbar positive Effekte der Digitalisierung stellen sich jedoch erst ab dem Erreichen eines höheren Digitalisierungsgrads ein. � Dies stellt gerade Nachzüglerunternehmen vor hohe Herausforderungen, da umfangreiche Anfangsinvestitionen getätigt werden müssen, bevor positive Resultate spürbar werden. Finanzielle Digitalisierungsförderung muss daher sowohl Vorreiterunternehmen mit anspruchsvollen Vorhaben als auch Nachzüglerunternehmen adressieren. 
	Untersuchungsmethodik
	Die Analyse basiert auf der 23. Welle des KfW-Mittelstandspanels, die im Frühjahr 2025 erhoben wurde. In dieser Welle wurde die Finanzierung von Digitalisierungs- und (Sach-)Investitionsvorhaben im Jahr 2024 erfragt. 
	Der erste Teil der Analyse erfolgt mithilfe der Methode des „Propensity Score Matchings“. Dazu werden für jedes Unternehmen mit Digitalisierungsvorhaben ein oder mehrere Unternehmen aus der Gruppe der investierenden Unternehmen gesucht, die dem Unternehmen mit Digitalisierungsvorhaben am ähnlichsten sind („statistischer Zwilling“), aber keine Digitalisierungsaktivitäten durchgeführt haben. Zur Ermittlung der Ähnlichkeit werden folgende Merkmale verwendet: Beschäftigtengröße (logarithmiert in Vollzeitäquivalenten), Unternehmensalter, Beschäftigung von Akademikern, Absatz im Ausland, Unternehmensbonität gemäß dem Creditreform-Bonitätsindex, Digitalisierungs- bzw. Investitionsausgabenintensität bezogen auf den Jahresumsatz, aggregierte Wirtschaftszweigzugehörigkeit, Zugehörigkeit zu einem Konzern, Rechtsform, Förderstatus und Region des Unternehmenssitzes. Dabei wird hinsichtlich der Wirtschaftszweigzugehörigkeit ein exaktes Matching vorgenommen. Anschließend wird das Finanzierungsverhalten der Unternehmen mit Digitalisierungsausgaben mit der auf diese Weise zusammengestellten „synthetischen Kontrollgruppe“ verglichen. In die Analyse gehen rund 4.400 Unternehmensantworten ein. Ergebnis dieser Analysen ist, wie stark sich die durchschnittlichen Anteile der untersuchen Finanzierungsquellen zwischen den Unternehmen mit Digitalisierungsvorhaben und der Kontrollgruppe der investierenden Unternehmen unterschieden. Für die Ermittlung der statistischen Signifikanz dieser Unterschiede wird das Bootstrap-Verfahren mit 300 Ziehungen verwendet.
	Der zweite Teil der Analyse erfolgt mithilfe der statistischen Methode „Probit-Analyse“. Dabei werden die folgenden Unternehmensmerkmale als erklärende Variablen in der Untersuchung berücksichtigt: Beschäftigtengröße (logarithmiert in Vollzeitäquivalenten), Unternehmensalter, Unternehmensbonität gemäß dem Creditreform-Bonitätsindex, Digitalisierungs- bzw. Investitionsausgabenintensität bezogen auf den Jahresumsatz, aggregierte Wirtschaftszweigzugehörigkeit, Zugehörigkeit zu einem Konzern, Rechtsform, Förderstatus und Region des Unternehmenssitzes sowie ein Interaktionsterm, der wieder gibt, ob ein Unternehmen sowohl Digitalisierungs- als auch Investitionsvorhaben durchführt. In die sechs verschiedenen Modelle gehen zwischen knapp 3.300 und knapp 3.700 Unternehmensantworten ein. Die Regressionsergebnisse werden anhand von Modellrechnungen für ein typisches mittelständisches Unternehmen mit Digitalisierungsvorhaben verdeutlicht. Der Einfluss eines Merkmals auf die Wahrscheinlichkeit, ein bestimmtes Finanzierungsinstrument für eine bestimmte Vorhabensart zu nutzen, wird dargestellt, indem bei den Modellrechnungen das betreffende Merkmal variiert wird, während gleichzeitig alle anderen Unternehmensmerkmale unverändert bleiben.

