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Derzeit herrscht ein gutes Finanzierungsklima. Dennoch
ist der Kreditzugang nicht fir alle Unternehmen und alle
Finanzierungsanlasse gleich. Neben Unternehmensgréfie
und -alter spielt beim Kreditzugang auch die Art des Vor-
habens eine erhebliche Rolle.

Der Kreditzugang fallt fir Investitionen in Maschinen und
Anlagen, in Immobilien sowie in Ubernahmen und Beteili-
gungen am leichtesten. Deutlich schwieriger gestaltet sich
der Kreditzugang fir Digitalisierungs- und Auslandsvorha-
ben. Die Digitalisierung gilt als zentraler Treiber fur Inno-
vationen und zukinftige Wettbewerbsfahigkeit. Ein er-
schwerter Kreditzugang droht daher zum Engpassfaktor
bei der Zukunftssicherung der Unternehmen zu werden,
wenn die Finanzierungsbedarfe fiir die Digitalisierung zu-
kinftig ansteigen werden.

Nochmals schwieriger ist es, fur die Finanzierung von Wa-
renlagern, Betriebsmitteln und immateriellen Vermoégens-
gegenstanden (Patente, Markenrechte, o. a.) Kredite zu
bekommen. Entscheidend fir den Kreditzugang ist, dass
aus dem Vorhaben heraus Vermdgenswerte entstehen,
die zur Besicherung von Krediten herangezogen werden
kénnen. Eine Entwicklung weg von Investitionen in Sach-
anlagen und hin zu immateriellen Vermdgenswerten kann
daher langfristig den Kreditzugang der Unternehmen be-
lasten.

Die gestiegene Eigenfinanzierungskraft und die moderaten
Finanzierungsbedarfe haben die Abhangigkeit der Unter-
nehmen vom Bankkredit etwas gelockert. Auch die gute kon-
junkturelle Entwicklung und der intensive Wettbewerb der
Kreditinstitute um Unternehmenskunden tragen derzeit zu ei-
nem attraktiven Finanzierungsumfeld bei. Die Finanzierungs-
bedingungen der Unternehmen haben sich daher in den zu-
rickliegenden Jahren zunehmend verbessert und sind der-
zeit gunstiger denn je.1 Dennoch stellt sich die Finanzie-
rungssituation nicht fir alle Unternehmen und fir alle Finan-
zierungsanlasse gleich dar. Diverse Untersuchungen zeigen,
dass beispielsweise kleine und junge Unternehmen deutlich
haufiger von Finanzierungsschwierigkeiten betroffen sind als
groRe bzw. altere Unternehmen.

Wie sich der Kreditzugang nach Art des Finanzierungsanlas-
ses unterscheidet, wird im Folgenden mit Hilfe einer multiva-
riaten Analyse untersucht (Box am Ende des Beitrags). Als
Datenbasis dient die 15. Erhebung der von der KfW in Zu-
sammenarbeit mit 21 Fach- und Regionalverbanden der
Wirtschaft durchgefiihrten Unternehmensbefragung. Dabei

kénnen acht verschiedene Vorhabensarten unterschieden
werden.

Kreditnachfrage nach Art des Vorhabens
Investitionskredite fur die Anschaffung von Maschinen, Anla-
gen, Fahrzeuge und Einrichtungen werden mit knapp 55 %
am haufigsten von den Unternehmen nachgefragt (Grafik 1).
Dahinter rangieren auf den Positionen zwei und drei Immobi-
lienkredite (Grundstiicke, Gebaude und Baukosten) sowie
Betriebsmittelkredite mit 37 bzw. knapp 34 % der Unterneh-
men. Mit deutlichem Abstand folgen Kredite fiir Digitalisie-
rungsvorhaben mit knapp 10 %. Dazu zahlen die Anschaf-
fung von Hard- und Software, die Nutzung von Cloud-
Diensten, die digitale Vernetzung innerhalb und auf3erhalb
des Unternehmens sowie fiir die Digitalisierung notwendigen
organisatorischen Mafinahmen (inklusive der Reorganisation
von Arbeitsablaufen, Mitarbeiterschulung und Nutzung von
IT-Beratung).?

Grafik 1: Unternehmen mit Kreditverhandlungen nach
Art des Vorhabens
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Quelle: Unternehmensbefragung 2016, eigene Berechnungen

Die Finanzierung von Warenlagern wird mit 9 % ahnlich hau-
fig nachgefragt. Ubernahmen und Beteiligungen, Auslands-
aktivitdten und die Finanzierung von immateriellen Vermo-
genswerten, wie Patent- und Markenrechten, waren mit Wer-
ten zwischen 6 und knapp 1 % am seltensten Gegenstand
von Kreditverhandlungen. Dies durfte vor allem darauf zu-
rickzufiihren sein, dass kleine und mittlere Unternehmen, die

Hinweis: Dieses Papier gibt die Meinung der Autoren wieder und reprasentiert nicht notwendigerweise die Position der KfW.
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die Masse der Unternehmen in Deutschland stellen, solche
Vorhaben vergleichsweise selten angehen.

Kreditzugang fiir Investitionen am leichtesten

Ergebnis der Untersuchung ist, dass der Kreditzugang fir In-
vestitionen in Maschinen und Sachanlagen, in Immobilien
und in Ubernahmen und Beteiligungen am leichtesten fallt
(Grafik 2). Mit Werten zwischen 7,2 und 11,1 % liegen die
Wahrscheinlichkeiten bei diesen Vorhaben am niedrigsten,
dass ein fir die Befragung typisches Unternehmen den Kre-
ditzugang als schwierig oder sehr schwierig einstuft.® Die
Griinde hierfir durften sein, dass die Erfolgsaussichten fur
einen externen Geldgeber hier haufig vergleichsweise gut zu
beurteilen sind. AuRerdem entstehen in der Regel aus den
Vorhaben heraus materielle Vermdgensgegenstande, die als
Sicherheiten fur den gewahrten Kredit herangezogen und im
Schadensfall auch vergleichsweise unproblematisch verwer-
tet werden konnen.*

Grafik 2: Schwierigkeit des Kreditzugangs nach Art des
Vorhabens
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m Kreditzugang schwierig / sehr schwierig

Lesebeispiel: Die Wahrscheinlichkeit, dass ein fiir die Stichprobe typisches
Unternehmen angibt, der Kreditzugang sei schwierig oder sehr schwierig, be-
tragt bei Unternehmen, die Kreditverhandlungen zur Anschaffung von Maschi-
nen, Anlagen o. a. gefihrt haben, 7,2 %.

Quelle: Unternehmensbefragung 2016, eigene Berechnungen

Neben der Unternehmensbonitat® sind die Beurteilung der
Erfolgschancen des geplanten Vorhabens sowie die Mog-
lichkeiten des Unternehmens, werthaltige Sicherheiten zu
stellen, die wesentlichen Bestimmungsfaktoren der Kredi-
tentscheidung. Die hohe Bedeutung der Sicherheiten flr die
Kreditvergabe zeigt sich etwa daran, dass rund 80 % der an
der Unternehmensbefragung teilnehmenden Unternehmen
eine Verschlechterung des Kreditzugangs an gestiegenen
Anforderungen an die Kreditsicherheiten festmachen.®

Auflerdem wird der Mangel an Sicherheiten von den Unter-

nehmen seit Jahren unverandert als wichtigster Ablehnungs-
grund fur Investitionskredite genannt. Dagegen nimmt die
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Wahrscheinlichkeit, dass ein Unternehmen eine zu geringe
Eigenkapitalquote als Grund fir eine Kreditablehnung durch
Banken und Sparkassen nennt, seit Jahren ab. Sie liegt in-
zwischen nur noch rund halb so hoch wie jene fir die Sicher-
heiten.” Dies diirfte auf die in den zurlickliegenden Jahren
deutlich gestiegenen Eigenkapitalquoten zuriickzufihren
sein.

Fir den vergleichsweise problemlosen Zugang zu Investiti-
onskrediten flr Maschinen, Anlagen o. &. (Wahrscheinlichkeit
von Schwierigkeiten beim Kreditzugang: 7,2 %) durfte dar-
Uber hinaus von Bedeutung sein, dass das Investitionsvolu-
men im Vergleich zur Unternehmensgrofie in der Regel mo-
derater ausfallt, als dies haufig flr Immobilienkredite und
Ubernahmen/Beteiligungen gilt. Die Gefahr, dass vom Pro-
jektvolumen ein finanzielles Risiko fur den Bestand des Un-
ternehmens selbst ausgeht, dirfte daher in der Regel gerin-
ger sein.

Digitalisierungsvorhaben: erhéhte Schwierigkeiten beim
Kreditzugang

Die Wahrscheinlichkeit, dass ein Unternehmen den Kreditzu-
gang bei Digitalisierungsprojekten als schwierig oder sehr
schwierig bezeichnet, betragt 15,3 %. Sie liegt damit gut zwei
Flnftel héher als bei Immobilienkrediten und mehr als dop-
pelt so hoch wie bei Investitionen in Maschinen und Anlagen
oder ahnliches. Griinde hierfur durften sein, dass Digitalisie-
rungsvorhaben haufig einen innovativen Charakter aufwei-
sen und oftmals unternehmensspezifische Anwendungen
und Problemlésungen zum Ziel haben. Darlber hinaus ma-
chen materielle Investitionen nur rund die Halfte der Digitali-
sierungsausgaben aus. Stattdessen stellen sie zu groRen
Teilen Investitionen in Knowhow dar. Externen Geldgebern
fallt es daher schwer, die Erfolgsaussichten zu beurteilen.
Wegen des geringen Anteils an materiellen Investitionen ist
auch die Verfligbarkeit von Sicherheiten aus dem Projekt
heraus eingeschr.éinkt.8 Als Folge davon werden Kreditfinan-
zierungen haufiger gar nicht oder nur unter Einbeziehung ei-
nes ,Unsicherheitsaufschlags“ gewahrt.

Mit 17,6 % liegt die Wahrscheinlichkeit, dass der Kreditzu-
gang bei Auslandsaktivitdten negativ beurteilt wird, nur ge-
ringfligig héher. Hinter Auslandsaktivitdten kann sich eine
Vielzahl sehr unterschiedlicher Vorhaben verbergen. Um sie
zu beurteilen, muss ein externer Geldgeber Expertise in den
betreffenden Auslandsmarken vorhalten. Auch die Verwer-
tung von Vermdgensgegenstanden im Ausland ist haufig
aufwandiger. Beides fuhrt dazu, dass externe Geldgeber we-
niger bereit sind, solche Vorhaben zu finanzieren.

Kreditzugang bei Warenlagern, Betriebsmittelfinanzie-
rungen und immateriellen Vermégenswerten am schwie-
rigsten

Mit Werten zwischen 22,1 und 23,6 % wird der Kreditzugang
fur die Finanzierung von Warenlagern, Betriebsmitteln und
immateriellen Vermdgenswerten (Patente, Markenrechte,

0. &.) als am schwierigsten eingesch.éi’[z’[.9 Gerade bei Wa-
renlagern und Betriebsmitteln dirfte eine Verwertung im
Schadensfall besonders schwierig sein. Eine Sicherheiten-



stellung aus dem finanzierten Vorhaben heraus durfte daher
vor erheblichen Schwierigkeiten stehen. Ahnlich verhalt es
sich auch bei der Finanzierung von immateriellen Vermo-
genswerten, wie Patenten, Markenrechte oder &hnliches. Die
Bewertung von immateriellen Vermdgenswerten stellt exter-
ne Geldgeber vor erhebliche Herausforderungen. Aul3erdem
bestehen kaum Markte fir den Handel mit intellektuellem Ei-
gentum, sodass eine mogliche Veraullerung von Patenten
und Markenrechten im Schadensfall unsicher ist.'

Starker Einfluss der Unternehmensgréfe und des Alters
auf den Kreditzugang

Sowohl UnternehmensgréRe als auch Unternehmensalter
sind zentrale Faktoren fur den Kreditzugang, wie die multiva-
riate Analyse wieder sehr markant bestatigt. Je kleiner ein
Unternehmen, desto grof3er sind die strukturellen Probleme,
einen Kredit zu erhalten (Grafik 3).

Grafik 3: Schwierigkeit des Kreditzugangs nach Unter-
nehmensgrofe (Jahresumsatz)
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Lesebeispiel: Die Wahrscheinlichkeit, dass ein fiir die Stichprobe typisches
Unternehmen angibt, der Kreditzugang sei schwierig oder sehr schwierig, be-
tragt 10,9 % bei einem Unternehmen mit 3,2 Mio. EUR Jahresumsatz (Medi-
an), das Verhandlungen tber Immobilienkrediten gefiihrt hat. Diese Wahr-
scheinlichkeit steigt auf 19,7 % fiir ein Unternehmen mit 250.000 EUR Jahres-
umsatz (10 % Quantil) mit ansonsten gleichen Merkmalen.

Quelle: Unternehmensbefragung 2016, eigene Berechnungen

Auflerdem bestatigt die Analyse die bekannten Unterschiede
beim Kreditzugang zwischen jungen und alten Unternehmen.
Junge Unternehmen berichten deutlich haufiger von Schwie-
rigkeiten bei der Kreditaufnahme (Grafik 4).
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Box: Vergleich des Einflusses der Vorhabensart und
der UnternehmensgroRe bzw. des Alters

Um das AusmalR des Einflusses der Vorhabensart aufzu-
zeigen, wird im Folgenden dessen Einfluss mit jenem der
UnternehmensgroRe bzw. des Unternehmensalters vergli-
chen. Dieser Vergleich verdeutlicht, wie stark sich die
Vorhabensart auswirkt: Die Differenz in der Wahrschein-
lichkeit, den Kreditzugang als schwierig oder sehr schwie-
rig zu beurteilen, betragt zwischen einem Immobilienkredit
und einem Digitalisierungsvorhaben 4,4 Prozentpunkte
(fur ein typisches Unternehmen). Dies entspricht genau
jener Differenz zwischen einem Unternehmen mit
750.000 EUR Jahresumsatz und einem mehr als 4-mal so
groflen Unternehmen (mit einem Umsatz von

3,2 Mio. EUR) bei der Beantragung von Immobilienkredi-
ten (Grafik 3). Ebenso entspricht dies der Differenz zwi-
schen einen ca. 5 Jahre alten und einem 7-mal alteren
Unternehmen (Grafik 4).

Grafik 4: Schwierigkeit des Kreditzugangs nach Unter-
nehmensalter
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Lesebeispiel: Die Wahrscheinlichkeit, dass ein fiir die Stichprobe typisches
Unternehmen angibt, der Kreditzugang sei schwierig oder sehr schwierig, be-
tragt 10,9 % bei einem Unternehmen, das 33 Jahre alt ist (Median) und Ver-
handlungen uber Immobilienkrediten gefiihrt hat. Diese Wahrscheinlichkeit
steigt auf 14,3 % fiir ein sieben Jahre altes Unternehmen (10 % Quantil) mit
ansonsten gleichen Merkmalen.

Quelle: Unternehmensbefragung 2016, eigene Berechnungen

Weiterhin spielt die Qualitat eines Unternehmens eine Rolle
fur den Kreditzugang. Als Indikator wurde hierflr der Aus-
landsabsatz eines Unternehmens herangezogen. Auslands-
absatz spricht fiir eine hohe Produktivitat bzw. Wettbewerbs-
fahigkeit eines Unternehmens, welche erst ein dauerhaftes
Engagement auf umkampften internationalen Markten er-
mt}glicht.11 Dies spiegelt sich auch im Kreditzugang wider:
Die Wahrscheinlichkeit, den Kreditzugang als schwierig bzw.
sehr schwierig zu beurteilen, liegt mit 8,7 % um ein Flnftel
niedriger, wenn das Referenzunternehmen im Ausland aktiv
ist (Grafik 5).12 Berlicksichtigt man den Finanzierungsanlass,
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die Unternehmensgrofie, das Unternehmensalter und Aus-
landsabséatze, so lassen sich fiir die restlichen Unterneh-
mensmerkmale wie Wirtschaftszweig-, Handwerkszugehorig-
keit, Rechtsform und Region des Unternehmenssitzes keine
bedeutenden und — im Sinne der Statistik — signifikanten Un-
terschiede ermitteln. '

Grafik 5: Schwierigkeit des Kreditzugangs nach Aus-
landsumsatz
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Lesebeispiel: Die Wahrscheinlichkeit, dass ein fiir die Stichprobe typisches
Unternehmen angibt, der Kreditzugang sei schwierig oder sehr schwierig, be-
tragt 10,9 % bei einem Unternehmen, das keine Umséatze im Ausland erzielt
und Verhandlungen Gber Immobilienkrediten gefiihrt hat. Diese Wahrschein-
lichkeit betragt 8,7 % bei einem Unternehmen mit Auslandsumsatz und an-
sonsten gleichen Merkmalen.

Quelle: Unternehmensbefragung 2016, eigene Berechnungen

Fazit

Dieser Beitrag untersucht die Beurteilung des Kreditzugangs
durch Unternehmen. Neben den haufig untersuchten Ein-
flussgréRen Unternehmensgrofie und -alter, kann hierbei
insbesondere herausgearbeitet werden, welchen Einfluss
das geplante Vorhaben fir den Kreditzugang spielt.

Zentrales Ergebnis ist, dass sich die Beurteilung des Kredit-
zugangs durch Unternehmen erheblich unterscheidet, je
nachdem fur welche Vorhaben Kredite nachgefragt werden.
So berichten Unternehmen, die Investitionsvorhaben planen,
am seltensten von Schwierigkeiten beim Kreditzugang. Deut-
lich haufiger beurteilen Unternehmen ihren Kreditzugang als
schwierig oder sehr schwierig, die fur Digitalisierungsvorha-
ben sowie fur Auslandsaktivitdten Kreditverhandlungen ge-
fuhrt haben. Insbesondere ein erschwerter Kreditzugang fir
Digitalisierungsprojekte stimmt nachdenklich: Die Digitalisie-
rung wird derzeit als zentraler Faktor daflr erachtet, dass In-
novationen realisiert werden und die Wettbewerbsfahigkeit
des deutschen Unternehmenssektors aufrechterhalten wird.
Steigen bei der anstehenden Digitalisierungswelle die Finan-
zierungsbedarfe der Unternehmen, drohen notwendige Digi-
talisierungsschritte sich zu verzégern oder ganz zu unterblei-
ben.
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Noch haufiger haben Unternehmen mit Finanzierungsbedar-
fen fur Warenlager, Betriebsmittel und immateriellen Vermo-
genswerten Probleme beim Kreditzugang. Dies liegt zum ei-
nen daran, dass es fiir externe Geldgeber schwierig ist, die
Erfolgsaussichten dieser Vorhaben zu beurteilen. Zum ande-
ren zeigt sich hier insbesondere die hohe Bedeutung, die
den Sicherheiten bei der Kreditgewahrung zukommt. Erhohte
Probleme beim Kreditzugang kénnen vor allem bei jenen
Vorhaben ermittelt werden, bei denen innerhalb des Projekts
keine fir die Besicherung von Krediten geeigneten werthalti-
gen Sicherheiten entstehen.

Langfristig droht daher die Kreditfinanzierung zunehmend
schwieriger zu werden: Dies diirfte dann der Fall sein, wenn
sich die Finanzierungsbedarfe — wie unter dem Schlagwort
der ,Wissensgesellschaft* erwartet und gefordert wird"* —
weiterhin weg von materiellen Investitionen und hin zu ver-
starkten Investitionen in intangible Assets — wie formale Bil-
dung, Knowhow, Innovationen sowie Forschung und Ent-
wicklung — verschieben. m

Box: Methodisches Vorgehen

Untersucht wird, wie grof® ein Unternehmen die Schwie-
rigkeiten beurteilt, einen Bankkredit aufzunehmen, in Ab-
hangigkeit von der Art des zu finanzierenden Vorhabens.
Dazu konnten die Unternehmen auf einer Skala von
1=,sehr leicht* bis 6=,sehr schwierig“ angeben, wie
schwierig sich der Kreditzugang gestaltet hat. In die Un-
tersuchung werden nur Unternehmen einbezogen, die
Kreditverhandlungen gefiihrt haben.

Um den Einfluss des Finanzierungsanlasses auf den Kre-
ditzugang zu isolieren, werden die folgenden weiteren Un-
ternehmensmerkmale in der Regression berlicksichtigt:
UmsatzgréRe, Unternehmensalter (beides logarithmiert),
ob das Unternehmen Absatze im Ausland erzielt, die ag-
gregierte Wirtschaftszweigzugehdrigkeit (Verarbeitendes
Gewerbe, Bau, Einzelhandel, Grof3/Aul3enhandel, Dienst-
leistungen, Sonstige), Handwerkszugehdorigkeit, Rechts-
form (beschrankte vs. unbeschrankte Haftung) sowie die
Region des Unternehmenssitzes (ostdeutsche vs. west-
deutsche Bundeslander). Knapp 1.000 Unternehmen kon-
nen in der Untersuchung berticksichtigt werden.

Die Analyse erfolgt mithilfe eines ordered Probitmodells
(Tabelle im Anhang). Die Regressionsergebnisse werden
anhand von Modellrechnungen verdeutlicht. Der Einfluss
des Vorhabens auf die Beurteilung des Kreditzugangs
kann dargestellt werden, wenn bei den Modellrechnungen
die Art des Vorhabens variiert wird, wahrend gleichzeitig
alle anderen Unternehmensmerkmale konstant gehalten
werden. Der Kreditzugang wird dann als ,schwierig“ oder
~sehr schwierig“ bezeichnet, wenn das Unternehmen die
Kategorien 5 oder 6 angegeben hat.



Fokus Volkswirtschaft

Tabelle: Regressionsergebnisse ordered Logitmodell zur Schwierigkeit der Kreditaufnahme

Koeffizient t-Wert

Art des Vorhabens (Referenzkategorie: Grundstlicke, Gebaude, Baukosten)

Maschinen, Anlagen, Fahrzeuge, Einrichtungen -0,46301 -3,51
Beteiligungen, Ubernahmen 0,02132 0,07
Warenlager 0,83995 3,59
Digitalisierung 0,38827 2,08
Betriebsmittel 0,86585 6,57
Immaterielle Vermdgenswerte 0,92810 1,89
Auslandsaktivitaten 0,55705 1,71
Sonstige Vorhaben 0,75699 3,79
:ig(ia:gge -0,27341 7,20
E’;t(‘:'t’::;mensa'ter -0,19773 -3,06
\é\;lr;(schaftszwelg (Referenzkategorie: Verarbeitendes Gewerbe) 011276 0.63
Einzelhandel 0,15987 0,55
Grof3-/AulRenhandel -0,15221 -0,64
Dienstleistungen -0,17313 -0,88
Sonstige -0,69133 -0,69
Handwerkszugehdrigkeit (Referenzkategorie: kein Handwerk)

Handwerk -0,10895 -0,62

Region des Unternehmenssitzes (Referenzkategorie: westdeutsche

Bundeslander)

ostdeutsche Bundeslander 0,24545 1,45
Rechtsform (Referenzkategorie: unbeschrankte Haftung)

Begrenzte Haftung 0,15212 1.23
iigfggj;?ﬁjiig::gs (Referenzkategorie: nur Inlandsabsatz) 0,27210 164
/cut1 -6,22542
/cut2 -4,37022
/cut3 -3,33334
[cutd -2,68727
[cutb -2,05407
Anzahl der Beobachtungen 979
Log Likelihood -1.455,68
R2 0,0842

Quelle: eigene Berechnungen
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! Vgl. Zimmermann, V. (2016): Unternehmensbefragung 2016. Finanzierungsklima stabil auf Allzeithoch — Finanzierungsanlass entscheidet mit tiber Kreditzugang, KfW Research sowie
Ifo Institut fir Wirtschaftsforschung (Hrsg.) (2016): Die Kredithiirde. Ergebnisse des Konjunkturtests im August 2016.

2 Damit liegt der in der Unternehmensbefragung ermittelte Wert fiir die Kreditnachfrage fiir Digitalisierungsvorhaben im Rahmen der auch in anderen Erhebungen ermittelten Anteilen. Vgl.
beispielsweise Saam, M.; Viete, S. und Schiel, S. (2016): Digitalisierung im Mittelstand: Status Quo, aktuelle Entwicklungen und Herausforderungen. Forschungsprojekt im Auftrag der
KfW Bankengruppe. Zentrum fiir Europaische Wirtschaftsforschung, Mannheim. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass beide Erhebungen in der Abgrenzung der Befragungen sowie der
konkreten Fragestellung nicht vollstandig identisch sind.

3 Dieses Ltypische" Referenzunternehmen weist folgende Merkmale auf: Es ist 33 Jahre alt und erzielt einen Jahresumsatz von 3,2 Mio. EUR. Beide Werte sind die Medianwerte in der
Stichprobe. Des Weiteren zahlt das Unternehmen zum Verarbeitenden Gewerbe, ist in den westdeutschen Bundeslandern angesiedelt und ist geman seiner Rechtsform nicht in der Haftung
beschrankt. Es ist ausschlieBlich im Inland aktiv und z&hlt nicht zum Handwerk.

* So ist die Besicherung von Krediten vor allem mit Grundschulden, aber auch mit der Sicherungsiibereignung von Maschinen, Fahrzeugen usw. eine etablierte Finanzierungspraxis. Vgl.
Zimmermann, V. (2007): Kreditsicherheiten — Wahrnehmung der Anforderungen und eingesetzte Instrumente. KW Economic Research. Wirtschaftsobserver online Nr. 29, November 2007.

° Vgl. Gerstenberger, J. und Zimmermann, V. (2016): Unternehmensbonitat — eine nicht zu vernachlassigende GroRe. KW Research.
© Vgl. Zimmermann, V. (2016): Unternehmensbefragung 2016. Finanzierungsklima stabil auf Allzeit hoch — Finanzierungsanlass entscheidet Gber Kreditzugang mit. KfW Research.
! Vgl. Zimmermann, V. (2014): Unternehmensbefragung 2014. Finanzstark, energiebewusst, standortsensibel. KW Economic Research.

8 Vgl. Saam, M.; Viete, S. und Schiel, S. (2016): Digitalisierung im Mittelstand: Status Quo, aktuelle Entwicklungen und Herausforderungen. Forschungsprojekt im Auftrag der Kf\W Banken-
gruppe. Zentrum fir Europaische Wirtschaftsforschung, Mannheim.

° Beispielsweise lehnt ein zusatzlich durchgefihrter Chi2-Test auf Gleichheit der unterliegenden Regressionskoeffizienten fiir die Digitalisierungsvorhaben und die Anschaffung von Warenla-
gern die Nullhypothese ab (Chi2(1)=3,89; P-Wert=0,0486).

1o Vgl. Zimmermann, V. (2007): Immaterielle Vermégenswerte als Sicherheiten bei der Kreditvergabe, KfW-Research. Mittelstands- und Strukturpolitik 39, S.80-118 sowie
Bittelmeyer, C.; Ehrhardt, N.; Mark, K. und Zimmermann, V. (2008). Immaterielle Vermdgenswerte als Kreditsicherheiten — Ein Potenzial fiir die Kreditfinanzierung in Deutschland?, in:
Keuper, F.; Vocelka, A. und M. Hafner (Hrsg.), Die moderne Finanzfunktion. Strategien, Organisation und Prozesse, Gabler, Wiesbaden, S. 249-277.

" Vgl. Wagner, J. (2007): Exports and productivity: A survey of the evidence from firm-level data. World Economy 30, S. 60-82; Greenaway, D. und Kneller, R. (2007): Firm heterogeneity,
exporting and foreign direct investment. Economic Journal 117, S. F134—-F161 oder Eliasson, K.; Hansson, P. und Lindvert, M. (2012): Do firms learn by exporting or learn to export? Evidence
from small and medium-sized enterprises. Small Business Economics 39, S. 453-472.

"2 Der entsprechende Regressionskoeffizient verfehlt das gangige 10 %-Signifikanzniveau mit einem t-Wert von -1,64 nur denkbar knapp.
" Die Finanzierungsvolumen, Uber die Kreditverhandlungen gefiihrt wurden, liegen in der Befragung nicht vor.

™ Arnold, N. (2012): Was bedeutet ,Wissensgesellschaft? Argumente und Analysen, Ausgabe 112, November 2012. Konrad-Adenauer-Stiftung.

Seite 6



	Der Zugang zu Krediten unterscheidet sich je nach Vorhaben erheblich
	Kreditnachfrage nach Art des Vorhabens
	Grafik 1: Unternehmen mit Kreditverhandlungen nach Art des Vorhabens
	Kreditzugang für Investitionen am leichtesten
	Grafik 2: Schwierigkeit des Kreditzugangs nach Art des Vorhabens
	Digitalisierungsvorhaben: erhöhte Schwierigkeiten beim Kreditzugang
	Kreditzugang bei Warenlagern, Betriebsmittelfinanzierungen und immateriellen Vermögenswerten am schwierigsten
	Starker Einfluss der Unternehmensgröße und des Alters auf den Kreditzugang
	Grafik 3: Schwierigkeit des Kreditzugangs nach Unternehmensgröße (Jahresumsatz)
	Grafik 4: Schwierigkeit des Kreditzugangs nach Unternehmensalter
	Grafik 5: Schwierigkeit des Kreditzugangs nach Auslandsumsatz
	Fazit
	Tabelle: Regressionsergebnisse ordered Logitmodell zur Schwierigkeit der Kreditaufnahme



<<

  /ASCII85EncodePages false

  /AllowTransparency false

  /AutoPositionEPSFiles true

  /AutoRotatePages /None

  /Binding /Left

  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)

  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)

  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)

  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)

  /CannotEmbedFontPolicy /Error

  /CompatibilityLevel 1.4

  /CompressObjects /Tags

  /CompressPages true

  /ConvertImagesToIndexed true

  /PassThroughJPEGImages true

  /CreateJobTicket false

  /DefaultRenderingIntent /Default

  /DetectBlends true

  /DetectCurves 0.0000

  /ColorConversionStrategy /CMYK

  /DoThumbnails false

  /EmbedAllFonts true

  /EmbedOpenType false

  /ParseICCProfilesInComments true

  /EmbedJobOptions true

  /DSCReportingLevel 0

  /EmitDSCWarnings false

  /EndPage -1

  /ImageMemory 1048576

  /LockDistillerParams false

  /MaxSubsetPct 100

  /Optimize true

  /OPM 1

  /ParseDSCComments true

  /ParseDSCCommentsForDocInfo true

  /PreserveCopyPage true

  /PreserveDICMYKValues true

  /PreserveEPSInfo true

  /PreserveFlatness true

  /PreserveHalftoneInfo false

  /PreserveOPIComments true

  /PreserveOverprintSettings true

  /StartPage 1

  /SubsetFonts true

  /TransferFunctionInfo /Apply

  /UCRandBGInfo /Preserve

  /UsePrologue false

  /ColorSettingsFile ()

  /AlwaysEmbed [ true

  ]

  /NeverEmbed [ true

  ]

  /AntiAliasColorImages false

  /CropColorImages true

  /ColorImageMinResolution 300

  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleColorImages true

  /ColorImageDownsampleType /Bicubic

  /ColorImageResolution 300

  /ColorImageDepth -1

  /ColorImageMinDownsampleDepth 1

  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000

  /EncodeColorImages true

  /ColorImageFilter /DCTEncode

  /AutoFilterColorImages true

  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG

  /ColorACSImageDict <<

    /QFactor 0.15

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /ColorImageDict <<

    /QFactor 0.15

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /JPEG2000ColorACSImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 30

  >>

  /JPEG2000ColorImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 30

  >>

  /AntiAliasGrayImages false

  /CropGrayImages true

  /GrayImageMinResolution 300

  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleGrayImages true

  /GrayImageDownsampleType /Bicubic

  /GrayImageResolution 300

  /GrayImageDepth -1

  /GrayImageMinDownsampleDepth 2

  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000

  /EncodeGrayImages true

  /GrayImageFilter /DCTEncode

  /AutoFilterGrayImages true

  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG

  /GrayACSImageDict <<

    /QFactor 0.15

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /GrayImageDict <<

    /QFactor 0.15

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /JPEG2000GrayACSImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 30

  >>

  /JPEG2000GrayImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 30

  >>

  /AntiAliasMonoImages false

  /CropMonoImages true

  /MonoImageMinResolution 1200

  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleMonoImages true

  /MonoImageDownsampleType /Bicubic

  /MonoImageResolution 1200

  /MonoImageDepth -1

  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000

  /EncodeMonoImages true

  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode

  /MonoImageDict <<

    /K -1

  >>

  /AllowPSXObjects false

  /CheckCompliance [

    /None

  ]

  /PDFX1aCheck false

  /PDFX3Check false

  /PDFXCompliantPDFOnly false

  /PDFXNoTrimBoxError true

  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [

    0.00000

    0.00000

    0.00000

    0.00000

  ]

  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true

  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [

    0.00000

    0.00000

    0.00000

    0.00000

  ]

  /PDFXOutputIntentProfile ()

  /PDFXOutputConditionIdentifier ()

  /PDFXOutputCondition ()

  /PDFXRegistryName ()

  /PDFXTrapped /False



  /CreateJDFFile false

  /Description <<



    /BGR <>

    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>

    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>

    /CZE <>

    /DAN <>

    /DEU <>

    /ESP <>

    /ETI <>

    /FRA <>

    /GRE <>



    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)

    /HUN <>

    /ITA <>

    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>

    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>

    /LTH <>

    /LVI <>

    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)

    /NOR <>

    /POL <>

    /PTB <>

    /RUM <>

    /RUS <>

    /SKY <>

    /SLV <>

    /SUO <>

    /SVE <>

    /TUR <>

    /UKR <>

    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)

  >>

  /Namespace [

    (Adobe)

    (Common)

    (1.0)

  ]

  /OtherNamespaces [

    <<

      /AsReaderSpreads false

      /CropImagesToFrames true

      /ErrorControl /WarnAndContinue

      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false

      /IncludeGuidesGrids false

      /IncludeNonPrinting false

      /IncludeSlug false

      /Namespace [

        (Adobe)

        (InDesign)

        (4.0)

      ]

      /OmitPlacedBitmaps false

      /OmitPlacedEPS false

      /OmitPlacedPDF false

      /SimulateOverprint /Legacy

    >>

    <<

      /AddBleedMarks false

      /AddColorBars false

      /AddCropMarks false

      /AddPageInfo false

      /AddRegMarks false

      /ConvertColors /ConvertToCMYK

      /DestinationProfileName ()

      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK

      /Downsample16BitImages true

      /FlattenerPreset <<

        /PresetSelector /MediumResolution

      >>

      /FormElements false

      /GenerateStructure false

      /IncludeBookmarks false

      /IncludeHyperlinks false

      /IncludeInteractive false

      /IncludeLayers false

      /IncludeProfiles false

      /MultimediaHandling /UseObjectSettings

      /Namespace [

        (Adobe)

        (CreativeSuite)

        (2.0)

      ]

      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK

      /PreserveEditing true

      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged

      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile

      /UseDocumentBleed false

    >>

  ]

>> setdistillerparams

<<

  /HWResolution [2400 2400]

  /PageSize [612.000 792.000]

>> setpagedevice



