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Finanzierungsklima: Unternehmen gut
gerustet vor der Krise
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Zusammenfassung

Gemeinsam mit 19 Spitzen-, Fach- und Regionalver-
banden der Wirtschaft hat die KfW Bankengruppe zum
19. Mal eine breit gefacherte Befragung von Unter-
nehmen aller GréRenklassen, Wirtschaftszweige,
Rechtsformen und Regionen durchgefihrt. Die Befra-
gung erfolgte im Zeitraum zwischen Mitte Dezember
2019 und Ende Méarz 2020 und Uberschnitt sich somit
mit dem Ausbrechen der Corona-Pandemie und den in
der zweiten Mérzhalfte eingefuhrten Eindammungs-
malinahmen. Die Ergebnisse zeichnen daher ein gutes
Bild der Situation der Unternehmen zu dem Zeitpunkt,
zu dem sie mit der Corona-Krise konfrontiert wurden.
Der vorliegende Bericht gibt die Ergebnisse zum The-
ma Kreditzugang wieder. Die Ergebnisse zum Thema
Digitalisierung werden separat veroffentlicht.

Es zeigt sich, dass die Finanzierungssituation der Un-
ternehmen in Deutschland bis zum Ausbruch der
Corona-Krise unverandert gut war. Dazu haben die ho-
he Innenfinanzierungskraft, niedrige Zinsen und die
Lockerung der Kreditrichtlinien der deutschen Banken
beigetragen. Allerdings waren ebenfalls unverandert
kleine Unternehmen deutlich haufiger von Schwierig-
keiten bei der Kreditaufnahme betroffen als grof3e Un-
ternehmen. Strukturell bedingt niedrigere Bonitaten und
Probleme, ausreichend Sicherheiten zu stellen, kon-
zentrieren sich nach wie vor auf diese Unternehmen.
Daraus resultieren Kreditablehnungen und unvorteilhaf-
te Konditionen fur die betroffenen Unternehmen. Die
Ergebnisse im Einzelnen:

1. Die Finanzierungssituation der Unternehmen war bis
Ende Mérz noch weitestgehend gut. Der Anteil der
Unternehmen, der von Schwierigkeiten beim Kreditzu-
gang berichtete, betrug 13,4 %. Demgegeniber gaben
56,8 % der Unternehmen an, dass der Kreditzugang
Jleicht® gewesen sei. Der Ausbruch der Corona-Krise
setzt dem Allzeithoch im Finanzierungsklima jedoch ein
Ende. Erste Zahlen fur das zweite Quartal 2020 zeigen,
dass die Kredithiirden fiir Unternehmen gestiegen sind.

2. Die seit der Jahrtausendwende zu beobachtende
positive Entwicklung der Eigenkapitalausstattung der
Unternehmen setzte sich auch im vergangenen Jahr
fort. So berichteten 43,9 % der befragten Unternehmen
von einer Verbesserung ihrer Eigenkapitalquote.
Gleichzeitig meldete jedoch ein Anteil von 14,8 % ei-
nen Ruckgang ihrer Eigenkapitalquote. Fir das aktuel-
le Geschaftsjahr kann aufgrund der Corona-Krise mit
einer Verschlechterung der Eigenkapitalsituation vieler
Unternehmen gerechnet werden.

3. Zwar haben sich auch die Ratingnoten 2019 wieder
auf breiter Front verbessert — 32,5 % der Unternehmen
meldeten eine Verbesserung der Bonitatsbewertung.
Gleichzeitig stieg jedoch der Anteil der Verschlechte-
rungsmeldungen auf 11,3 %. Die Auswirkungen der ak-
tuellen Krise durften die Bonitatsbewertungen der Un-
ternehmen in diesem Jahr noch weiter unter Druck set-
zen.

4. Bankkredite bleiben eine wichtige Finanzierungs-
quelle: 50,3 % der Unternehmen haben im letzten Jahr
Kreditverhandlungen gefiuihrt. Allerdings hat sich dieser
Anteil in den zuriickliegenden Jahren deutlich verrin-
gert. Im Befragungsjahr 2016 gaben noch 59 % der be-
fragten Unternehmen an, Kreditverhandlungen gefuhrt
zu haben. Aktuelle Zahlen zum Kreditneugeschéft deu-
ten jedoch darauf hin, dass die Corona-Krise die Kre-
ditnachfrage der Unternehmen wieder merklich erho-
hen wird.

5. Kurzfristige Kredite wurden 2019 am haufigsten
nachgefragt; 52,5 % der kreditnachfragenden Unter-
nehmen fuhrten hieriber Kreditverhandlungen. Lang-
fristige und mittelfristige Kredite rangieren mit 51,5 und
49,5 % jedoch nur knapp dahinter.

6. Mit einem Anteil von 14,4 % scheiterten Verhand-
lungen Uber mittelfristige Kredite im zurtickliegenden
Jahr am haufigsten. Verhandlungen uber kurz- und
langfristige Kredite waren mit Anteilen von 10,6 und
9,8 % etwas erfolgreicher.

7. Die aktuelle Befragung bestatigt, dass Innenfinanzie-
rung weiterhin die mit Abstand wichtigste Rolle in der
Unternehmensfinanzierung spielt. Daneben kommt
auch Bankkrediten sowie Darlehen und Einlagen von
Gesellschaftern und Familienangehdrigen eine hohe
Bedeutung zu. Alternative Finanzierungsformen, wie
Mezzanine- oder Beteiligungsfinanzierungen, sind da-
gegen nach wie vor nur von untergeordneter Relevanz.
Auch neuere Finanzierungsinstrumente wie Kredite von
Kreditfonds sowie Crowdfinancing konnten sich bisher
nicht durchsetzen.
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1. Entwicklung der Finanzierungsbedingungen

Deutsche Unternehmen sind bei der externen Finanzie-
rung traditionell stark bankenorientiert. Nach der Finan-
zierung aus internen Mitteln stellen Bankkredite mit un-
terschiedlichen Laufzeiten fiir Unternehmen die wich-
tigste Quelle zur Deckung des Finanzierungsbedarfs
dar.* Der Zugang zu Bankkrediten und die Bedingun-
gen, unter denen dies erfolgt, sind daher mafR3geblich
fur die Beschaffung externer Mittel. Sie bestimmen das
"Finanzierungsklima" der Unternehmen.

Finanzierungsklima: bis Marz noch weitestgehend
gut

Mit 56,8 % gab ein GroRteil der Unternehmen in der
diesjahrigen Befragung an, dass der Kreditzugang
leicht gewesen sei (Grafik 1). Demgegenuber beurteil-
ten 13,4 % der Unternehmen den Kreditzugang als
schwierig.2 Gegenuber der Vorjahresbefragung wirde
dies im Saldo ("leicht"- abziglich "schwierig"-Meldun-
gen) auf eine Eintriibung des Kreditklimas hindeuten
(2020: 43,3 Punkte vs. 2019: 51,7 Punkte). Ergebnisse
einer Regressionsanalyse zeigen jedoch, dass bei ei-
ner Berilicksichtigung der Stichprobenstruktur die Un-
terschiede weitestgehend verschwinden (siehe unten).
Daraus ergibt sich, dass das Finanzierungsklima im
Mérz noch nahezu unverandert gut war.

Diese Ergebnisse decken sich mit anderen Erhebun-
gen. So zeigt auch die KfW-ifo-Kredithiirde, dass der
Kreditzugang bis Ende Mérz weitestgehend offen war.
Im ersten Quartal berichteten nur 17,2 % der Mittel-
standler, die Kreditverhandlungen mit Banken fuhrten,
von einem restriktiven Verhalten der Finanzinstitute.
Unter den GroBunternehmen klagten lediglich 10,2 %
Uber Hindernisse beim Kreditzugang.3

Kleine Unternehmen: Kreditzugang schwieriger
Weiterhin bestehen grof3e Unterschiede beim Kredit-
zugang zwischen kleinen und grof3en Unternehmen:
Zwar liegen die Salden in allen Unternehmensgrof3en-
klassen deutlich im positiven Bereich. Dennoch beur-
teilten kleine Unternehmen das Finanzierungsklima
negativer als grof3e. Von den Unternehmen mit bis zu

1 Mio. EUR Jahresumsatz schatzten knapp ein Viertel
den Kreditzugang als "schwierig" ein. Dieser Anteil liegt
bei den Unternehmen mit tiber 50 Mio. EUR Jahres-

L vgl. Zimmermann (2019) und Zimmermann (2013).

2 Der Zugang zu Krediten wird auf einer sechsstufigen Skala (1="sehr leicht"
bis 6="sehr schwierig") erfragt. Fur die Auswertungen wurden die Stufen
1 und 2 als "leicht" und die Stufen 5 und 6 als "schwierig" zusammengefasst.

3 vgl. Schénwald (2020a)

umsatz bei lediglich 7,8 %. Bei den Unternehmen mit
10 bis 50 Mio. EUR Jahresumsatz liegt dieser Anteil
mit 6,2 % sogar noch etwas niedriger. Dies bedeutet,
dass kleine Unternehmen rund drei- bis viermal haufi-
ger von Schwierigkeiten beim Kreditzugang berichteten
als grofRe. Mit einem Saldo von 19 Punkten Uberwiegen
die "leicht"-Meldungen bei kleinen Unternehmen (bis zu
1 Mio. EUR Umsatz) dementsprechend weniger stark
als bei den gro3en. Dort dominieren die "leicht"-Mel-
dungen mit einem Saldo von 66 bzw. 58,2 Punkten

(bei Unternehmen mit tber 50 Mio. EUR bzw. 10 bis
50 Mio. EUR Jahresumsatz) eklatant.

Grafik 1: Finanzierungsklima nach UmsatzgréRRen-
klassen
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Kleine Unternehmen stellen — &hnlich wie junge Unter-
nehmen — per se ein hdheres Risiko fir externe Geld-
geber dar.” Hinzu kommt, dass sie aus Sicht der Finan-
ziers haufig eher geringe Finanzierungsvolumina nach-
fragen, sodass — fUr einen potenziellen Geldgeber — ein
eher ungunstiges Verhaltnis von Transaktionskosten
zum Ertrag entsteht. Dariiber hinaus verfugen kleine
Unternehmen lediglich tiber begrenzte materielle Ver-
mdogenswerte, die sie zur Besicherung von Krediten
einsetzen kdnnen. Als Konsequenz féllt ihnen der Kre-
ditzugang schwerer als anderen Unternehmen.

Bau und Handel mit giinstigstem Finanzierungs-
klima

Im Branchenvergleich zeigte sich das giinstigste Finan-
zierungklima im Bau mit 64 % ,leicht“-Meldungen und

“ vgl. Miiller und Stegmaier (2015).
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einem Saldo von 55,3 Punkten (Grafik 2).> Es folgt der
Handel mit einem Saldo von 50,5 und einem Anteil von
"leicht"-Meldungen in Hohe von 62,1 %. Hinsichtlich
der Salden rangiert das Verarbeitende Gewerbe auf
Position drei (40,6 Punkte), gefolgt von den Dienstleis-
tungsunternehmen mit 20,7 Punkten.

Grafik 2: Finanzierungsklima nach Wirtschafts-
zweigen
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Grafik 3: Finanzierungsklima nach Handwerk und
Regionen
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Handwerksunternehmen beurteilten — mit einem Anteil
der ,leicht“-Meldungen von 57 % und einem Saldo von
44 Punkten — das Finanzierungsklima ahnlich wie die

5 Aufgrund der vergleichsweise kleinen Fallzahlen wurden der GroR- und der
Einzelhandel zusammengefasst.
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Befragungsteilnehmer insgesamt (Grafik 3). Im Ost-
West-Vergleich zeigt sich, dass ostdeutsche Unter-
nehmen mit einem Saldo von 17,8 Punkten ihren Zu-
gang zu Krediten deutlich schlechter bewerteten als
westdeutsche Unternehmen. Dies dirfte jedoch in ers-
ter Linie auf die haufig kleinere Unternehmensgrofie
und die Branchenzugehdrigkeit zurtickzufuhren sein.
Denn diese Abweichung verschwindet, wenn fiir die
Analyse zusatzlich eine Regressionsanalyse herange-
zogen wird. Auch ist bei einer Interpretation dieses Er-
gebnisses zu beriicksichtigen, dass sie auf vergleichs-
weise wenigen Unternehmensantworten basiert. Zwi-
schen den Kunden der einzelnen Saulen des Finanz-
sektors unterscheidet sich die Einschatzung des Fi-
nanzierungsklimas nur geringfiigig (Grafik 4).

Grafik 4: Finanzierungsklima nach Bankengruppen
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Schwierigkeiten beim Kreditzugang bis Marz
nahezu unverandert

Die langfristige Auswertung der Befragungsergebnisse
bestatigt das Bild (Grafik 5).° Die Wahrscheinlichkeit,
dass ein fur die Befragung typisches Unternehmen ein
schwieriges Kreditklima meldet, legte gegeniiber dem
Vorjahr von 10,0 auf 10,9 % geringfligig zu. Gleichzei-
tig stieg aber auch die Wahrscheinlichkeit einen ,leich-
ten” Kreditzugang zu melden um 1,7 Prozentpunkte. Im
Saldo blieb das Finanzierungsklima somit nahezu un-
verandert.

Trotz des Anstiegs in den vergangenen zwei Jahren, ist
die Wahrscheinlichkeit, dass ein Unternehmen einen

® Bei Vergleichen mit zuriickliegenden Erhebungen ist zu beachten, dass sich
die Zusammensetzung der Stichproben unterscheiden kann. Um tatsachliche
Veranderungen im Antwortverhalten von Veranderungen zu trennen, die auf
der Stichprobenzusammensetzung basieren, erfolgt bei Vergleichen tber
mehrere Zeitraume eine Bereinigung mithilfe einer multivariaten Regression.
Dazu ausfihrlicher siehe Abschnitt "Erlauterungen zur Methodik" im Anhang.



schwierigen Kreditzugang meldet, im Vergleich zum
Jahr 2012 merklich gesunken. Sie nahm im genannten
Zeitraum um rund ein Viertel ab. Auch ist die Wahr-
scheinlichkeit, dass ein Unternehmen einen leichten
Kreditzugang meldet, im Vergleich zu 2012 deutlich
gestiegen — um rund 11 Prozentpunkte.

Grafik 5: Langfristige Entwicklung des Finanzie-
rungsklimas
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Lesebeispiel: Die Wahrscheinlichkeit, dass ein fur die Stichprobe
typisches Unternehmen angibt, die Kreditaufnahme in den zurticklie-
genden zwolf Monaten sei schwierig gewesen, ist gegentiber dem
Vorjahr von 10,0 auf 10,9 % gestiegen.

Anmerkung: Modellrechnung basierend auf den Regressionsergeb-
nissen in Tabelle 9. Fur Erlauterungen siehe Abschnitt "Erlauterun-
gen zur Methodik" im Anhang.

Entwicklung der Finanzierungsbedingungen

Verschlechterung des Finanzierungsklimas durch
Corona-Krise

Der Ausbruch der Corona-Krise setzt dem Allzeithoch
im Finanzierungsklima jedoch ein Ende. Zahlen fiir das
zweite Quartal 2020 zeigen, dass die Kredithirden fir
Unternehmen sowohl im Vergleich zum Vorquartal als
auch im Vergleich zum Vorjahr gestiegen sind.” So
klagten 20,4 % der Mittelstandler und 16,1 % der
GroRBunternehmen Uber eine restriktive Kreditvergabe
seitens der Banken.

" vgl. Schénwald (2020b).
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2. Entwicklung von Eigenkapitalqguote und Ratingnote

Die Bewertung eines Kredithehmers — das Rating — bil-
det den Kern jeder Kreditentscheidung. Moderne Ra-
tingsysteme ermdglichen es, auf der Basis immer um-
fassenderer statistischer Rechenverfahren und Daten-
strukturen die individuelle Ausfallwahrscheinlichkeit fur
jedes einzelne Kreditengagement zu schatzen. Auf
diese Weise lassen sich die (erwarteten) Risikokosten
eines Engagements bestimmen. Diese bilden die
Grundlage fur die Kreditentscheidung sowie die Kondi-
tionengestaltung. Zu den quantitativen Faktoren mit
hohem Gewicht zahlt dabei — neben der Liquiditatssitu-
ation und Ertragslage — insbesondere auch die Kapital-
struktur. Die Analyse der Entwicklung zentraler Finanz-
kennziffern — wie Rendite und Eigenkapitalquote — und
der darauf aufbauenden Ratingnote kann daher einen
wichtigen Erklarungsbeitrag fur die Beurteilung der
Kreditaufnahmebedingungen liefern.

2.1 Entwicklung der Eigenkapitalquote

Die Eigenkapitalausstattung der Unternehmen in
Deutschland hat sich in den zurtickliegenden Jahren
insgesamt deutlich verbessert. Die Eigenkapitalquoten
stiegen von durchschnittlich 19,8 % im Jahr 1998 auf
31 % im Jahr 2018.° Viele Unternehmen haben diese
aktiv erhéht, um sich an die neuen Rahmenbedingun-
gen am Finanzmarkt anzupassen.? Aber auch Uberle-
gungen zur Wahrung der Unabhangigkeit, Erhalt von
Flexibilitdt und der Wunsch nach héherer Widerstands-
fahigkeit in Krisenzeiten haben zu einem stetigen An-
stieg der Eigenkapitalausstattung im deutschen Unter-
nehmenssektor beigetragen. '

Auch in der aktuellen Erhebung berichteten deutlich
mehr Unternehmen von gestiegenen als von gesunke-
nen Eigenkapitalquoten. Insgesamt meldeten im Méarz
43,9 % der Unternehmen, dass sie ihre Eigenkapital-
guote innerhalb der zurtickliegenden zwolf Monate er-
héhen konnten (Grafik 6). Dagegen sank sie bei

14,8 % der Unternehmen.

GrofRRunternehmen melden am haufigsten Ver-
schlechterung der Eigenkapitalquote

Zwischen den GrolRRenklassen variieren die Anteile je-
doch deutlich. Die positivsten Entwicklungen gab es im
Segment der Unternehmen tber 1 Mio. bis 2,5 Mio.
EUR Umsatz. Mehr als die Halfte der Unternehmen
meldeten fir das Jahr 2019 Verbesserungen der Ei-

8 vgl. Deutsche Bundesbank (2019)
? Vgl. beispielsweise Plankensteiner und Zimmermann (2008).

% vgl. Gerstenberger (2018).

genkapitalquote (52,9 %). Lediglich 7,1 % berichteten
von einer Verschlechterung. Den niedrigsten Saldo
(aus Verbesserungs- abziglich Verschlechterungsmel-
dungen) weisen dagegen Unternehmen mit mehr als
50 Mio. EUR Umsatz aus (20,8 Punkte). Mehr als jedes
funfte Unternehmen in diesem Segment meldete eine
Verschlechterung der Eigenkapitalquote im Jahr 2019.
Auch in der Gruppe der Kleinstunternehmen mit bis

zu 1 Mio. EUR Umsatz ist der Saldo deutlich niedriger
als in der Gesamtstichprobe (22,9 Punkte versus

29,1 Punkte).

Grafik 6: Entwicklung der Eigenkapitalquote nach
UmsatzgréRenklassen
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Unternehmen im Baugewerbe mit positivster
Entwicklung

Zwar Uberwogen in allen Wirtschaftszweigen weiterhin
die Verbesserungsmeldungen, deren Auspragung un-
terschied sich jedoch erheblich (Grafik 7). Im Dienst-
leistungssektor und im Verarbeitenden Gewerbe mel-
deten lediglich 39,0 bzw. 39,6 % eine Verbesserung ih-
rer Eigenkapitalquote. In diesen beiden Wirtschafts-
zweigen waren auch die Anteile der Verschlechte-
rungsmeldungen am hdchsten (15,5 bzw. 22,6 %). Mit
Salden von 34,9 bzw. 41,6 Punkten entwickelten sich
die Eigenkapitalquoten im Handel und im Bau am posi-
tivsten.
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Grafik 7: Entwicklung der Eigenkapitalquote nach
Wirtschaftszweigen

| | 226%
Verarbeitendes Gewerbe
70 306% | 818% | |
i 7,4|%
Bau (365) 49,0 % 43,6 % I
1 13,2[%
Handel (100) [ RN
1 15,5|%
Dienstleistungen (187) 39,0 % 45,5 % .
i 14,8%

Alle Unternehmen (1.060) .
I

0% 20 % 40 % 60 % 80 % 100 %

mverbessert =gleich = verschlechtert

Zwischen Handwerks- und anderen Unternehmen un-
terscheidet sich die Entwicklung der Eigenkapitalquo-
ten nur geringfiigig (Grafik 8). Dagegen konnten west-
deutsche Unternehmen ihre Eigenkapitalquoten deut-
lich haufiger verbessern als ostdeutsche (31,0 bzw.
16,1 Saldenpunkte).™

Grafik 8: Entwicklung der Eigenkapitalquote nach
Handwerk und Region
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™ Allerdings ist auch dieser Befund aufgrund der geringen Anzahl an Antwor-

ten ostdeutscher Unternehmen nur begrenzt belastbar.
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Grafik 9: Langfristige Entwicklung der Eigenkapi-
talquoten

Wahrscheinlichkeit in Prozent
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Lesebeispiel: Die Wahrscheinlichkeit, dass ein fur die Stichprobe ty-
pisches Unternehmen angibt, die Eigenkapitalquote habe sich inner-
halb der zurlckliegenden zwdlf Monate verbessert, ist gegentiber
dem Vorjahr von 57,2 auf 55,8 % zurlickgegangen.

Anmerkung: Modellrechnung basierend auf den Regressionsergeb-
nissen in Tabelle 10. Fir Erlauterungen siehe Abschnitt "Erlauterun-
gen zur Methodik" im Anhang.

Positiver Langfristtrend bei Eigenkapitalquoten
Ergebnisse einer multivariate Analyse, die Verande-
rung des Antwortverhaltens im Zeitablauf — bei einer
simulierten unveranderten Stichprobenzusammenset-
zung — modelliert, bestétigen den seit Jahren anhalten-
den positiven Trend der Eigenkapitalquoten.12 Im ge-
samten Betrachtungszeitraum lag die Wahrscheinlich-
keit, dass ein Unternehmen eine Verbesserung seiner
Eigenkapitalquote meldete deutlich hdher als die
Wabhrscheinlichkeit, dass es eine Verschlechterung
meldete (Grafik 9). Auch wenn der Saldo im Méarz 2020
im Vergleich zum letzten Erhebungsjahr 2016 leicht
rucklaufig war (42,7 versus 46,9 Punkte), so ergab sich
fur die Wahrscheinlichkeit einer Positivmeldung den-
noch der dritthdchste Wert im betrachteten Zeitraum.

Die Analyse bestatigt auch, dass im zurilickliegenden
Jahr insbesondere im Segment der Kleinunternehmen
mit bis zu 2,5 Mio. EUR Umsatz eine positive Entwick-
lung beobachtet werden konnte (Grafik 10). So ist die
Wahrscheinlichkeit, dass ein Unternehmen dieser Gro-
Benklasse eine Verbesserung (Verschlechterung) sei-

2 Um Vergleiche iiber mehrere Befragungswellen vornehmen zu konnen, wird
die unterschiedliche Stichprobenzusammensetzung in den einzelnen Befra-
gungswellen mithilfe einer multivariaten Regression bereinigt. Dargestellt ist
die Entwicklung der Wahrscheinlichkeit, dass ein typisches Unternehmen von
einer Verbesserung, Verschlechterung oder keiner Veranderung der Eigenka-
pitalquote berichtet.
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Grafik 10: Langfristige Entwicklung der Eigenkapitalquote nach UmsatzgroRenklassen: Verbesserungs-
meldungen (links) und Verschlechterungsmeldungen (rechts)
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Lesebeispiel: Die Wahrscheinlichkeit, dass ein fur die Stichprobe typisches Unternehmen mit bis zu 2,5 Mio. EUR Umsatz angibt, die Eigenka-
pitalquote habe sich innerhalb der zuriickliegenden zwolf Monate verbessert, ist gegeniiber dem Vorjahr 49,0 auf 53,7 % gestiegen.

Anmerkung: Modellrechnung basierend auf den Regressionsergebnissen in Tabelle 11 und 12. Fir Erlauterungen siehe Abschnitt "Erlauterun-

gen zur Methodik" im Anhang.

ner Eigenkapitalquote meldete, im Vergleich zum Jahr
2016 um 4,8 Prozentpunkte gestiegen (um 2 Prozent-
punkte gefallen). Dies ist kontrar zu den Entwicklungen
in den UmsatzgroRenklassen 2,5 Mio. bis 25 Mio. EUR
und Uber 25 Mio. EUR. In diesen Segmenten sind die
Wabhrscheinlichkeiten, dass eine Verbesserung (Ver-
schlechterung) der Eigenkapitalquote gemeldet wurde,
um 4,8 bzw. 6,9 Prozentpunkte gefallen (um 3,8 bzw.
7,9 Prozentpunkte gestiegen).

Bei der Bewertung dieser Entwicklungen ist jedoch
auch zu beachten, dass es zwischen den GroRRenklas-
sen erhebliche Unterschiede im Niveau der Eigenkapi-
talausstattung gibt. Gemaf dem KfW-Mittelstandspanel
lagen die Eigenkapitalquoten im Jahr 2018 im Segment
bis 2,5 Mio. EUR Umsatz mit durchschnittlich 25,2 %
deutlich unter denen der gréReren Unternehmen (2,5
Mio. bis 25 Mio. EUR: 31,5 %; 25 Mio. bis 500 Mio.
EUR: 34,8 %). Die beschriebenen positiven Entwick-
lungen im Jahr 2019 kdnnten allerdings dazu beitragen
die bestehende Spreizung etwas zu verringern.

Auswirkungen der Corona-Krise auf Eigenkapital-
quoten noch unklar

Die Starkung der Eigenkapitalausstattung, die in den
vergangenen zwei Jahrzehnten in der ganzen Breite
des Unternehmenssektors beobachtet werden konnte,
konnte sich in der aktuellen Krise auszahlen. Der hohe
Bestand an Eigenkapitel sollte den Unternehmen hel-

fen, Verluste Uber eine langere Zeit bilanziell zu ver-
kraften. Zudem schont der damit spiegelbildlich einher-
gehende niedrigere Schuldenstand die Liquiditéat der
Unternehmen, denn zuséatzliche Belastungen durch
Zins- und Tilgungszahlungen werden reduziert. Die ho-
hen Eigenkapitalquoten und die damit verbundene ho-
here Bonitat konnten den Unternehmen in der aktuellen
Situation gleichzeitig auch helfen, leichter an Fremdka-
pital zu kommen, um etwaige Liquiditatsengpasse zu
Uberbricken.

Durch die zu beobachtende Ausweitung der Kreditauf-
nahme durch Unternehmen,*® sowie die mogliche Be-
lastung der Eigenkapitalausstattung durch Verluste,
kann jedoch davon ausgegangen werden, dass sich
der stetige Trend steigender Eigenkapitalquoten im lau-
fenden Geschéftsjahr wahrscheinlich nicht fortsetzen
wird. In welchem Ausmal sich die Krise auf die Eigen-
kapitalquoten der Unternehmen auswirken wird, kann
derzeit aber noch nicht eingeschétzt werden.

2.2 Entwicklung der Ratingnote

Die seit der Jahrtausendwende insgesamt beachtliche
Entwicklung der Eigenkapitalquoten war ein maf3gebli-
cher Grund fur die ebenso positive Entwicklung der Ra-
tingnoten in diesem Zeitraum."* Diese haben sich zwar

2 vgl. Schonwald (2020b).

¥ vgl. Schwartz (2018).
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auch im zurlckliegenden Jahr fur den Gberwiegenden
Teil der Unternehmen verbessert (32,5 %). Gleichzeitig
meldete aber auch mehr als jedes zehnte Unterneh-
men (11,3 %) eine Verschlechterung der Bonitatsbeur-
teilung (Grafik 11). Ursache fur die insgesamt verhal-
tende Entwicklung der Bonitéatseinschatzungen dirfte
die im vergangenen Jahr stagnierende konjunkturelle
Entwicklung in Deutschland gewesen sein, die sich
Uber die Finanzkennziffern und Geschaftserwartungen
negativ auf die Ratingnoten ausgewirkt hat. Im Ver-
gleich zum Vorjahr verringerte sich der Saldo (aus Ver-
besserungs- abzuglich Verschlechterungsmeldungen)
leicht von 24,1 auf 21,2 Punkte.'® Der Anteil der Ver-
besserungsmeldungen ging um 0,7 Prozentpunkte zu-
rick. Gleichzeitig stieg die Haufigkeit von Verschlech-
terungsmeldungen um 2,2 Prozentpunkte.

Grafik 11: Entwicklung der Ratingnote nach
UmsatzgréRenklassen
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Diese Entwicklung wurde vor allem von gré3eren Un-
ternehmen getrieben. Waren im Jahr 2018 insbesonde-
re Unternehmen mit mehr als 50 Mio. EUR Umsatz von
einer Verschlechterung der Bonitatseinschatzung be-
troffen, so weitete sich dies im zuriickliegenden Jahr
auch auf Unternehmen mit Gber 10 bis 50 Mio. EUR
Umsatz aus. Im zuletzt genannten GréRensegment
stieg der Anteil der Unternehmen, deren Rating sich
verschlechtert hat auf 13,8 %. Der Saldo ging von 29
Punkten auf rund 20 Punkte zuriick. Noch einmal deut-
lich verschlechtert hat sich das Segment der gro3eren

!> Bei Vergleichen mit zuriickliegenden Erhebungen ist zu beachten, dass sich
die Zusammensetzung der Stichproben unterscheiden kann. Um tatséchliche
Verénderungen im Antwortverhalten von Veréanderungen zu trennen, die auf
der Stichprobenzusammensetzung basieren, werden bei Vergleichen mit der
Vorjahreserhebung die Befragungsergebnisse der Vorerhebung um die Struk-
tur der teilnehmenden Verbande korrigiert. Dazu ausfuhrlicher siehe Abschnitt
"Erlauterungen zur Methodik" im Anhang.
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Unternehmen mit mehr als 50 Mio. EUR Umsatz. Hier
meldeten 22 % der Unternehmen eine Verschlechte-
rung der Bonitatsbeurteilung. Lediglich 20 % meldeten
eine Verbesserung.

Dies steht nicht nur im Einklang mit deren pessimisti-
scherer Einschatzung zur Entwicklung der Eigenkapi-
talquote sondern auch mit dem Geschaftsklima der
GroRBunternehmen. Dieses hat sich im Verlauf des Jah-
res 2019 weiter eingetrubt hat (KfW-ifo-Mittelstands-
barometer).16 Gerade gro3e Unternehmen sind haufig
international aktiv. In der verhaltenen Entwicklung der
Ratingnoten bei diesen Unternehmen spiegelt sich da-
her auch das schwierige auRenwirtschaftliche Umfeld
wider.

Die konjunkturelle Abkuhlung im Jahr 2019 scheint die
Bonitatseinschatzung kleinerer Unternehmen dagegen
weniger stark negativ beeinflusst zu haben. Mit

24,3 Punkten (bis 1 Mio. EUR Umsatz), 25,2 Punkten
(Uber 1 bis 2,5 Mio. EUR) und 28,5 Punkten (Uber 2,5
bis 10 Mio. EUR) liegen ihre Salden deutlich Gber de-
nen der beiden gréReren Grol3enklassen.

Divergierende Entwicklung der Ratingnote in den
Wirtschaftszweigen

Zwar Uberwogen in allen Wirtschaftszweigen weiterhin
die Verbesserungsmeldungen, deren Auspragungen
unterschieden sich jedoch deutlich (Grafik 12). Im
Dienstleistungssektor und im Verarbeitenden Gewerbe
meldeten lediglich 27,2 bzw. 28,1 % eine Verbesse-
rung ihrer Bonitatsbewertung. In diesen beiden Wirt-
schaftszweigen waren auch die Anteile der Verschlech-
terungsmeldungen mit Abstand am héchsten (15,2
bzw. 17,8 %).

Auch dies steht im Einklang mit der Entwicklung des
Geschaftsklimas entsprechend dem ifo-Geschéafts-
klimaindex.'” Die Geschéftslagebeurteilung im Verar-
beitenden Gewerbe tribte sich im Jahr 2019 weiter
deutlich ein. Auch im Handel und im Dienstleistungs-
sektor verschlechterte sich das Geschéftsklima, wah-
rend das Baugewerbe auf einem hohen Niveau ver-
harrte. Mit Salden von 33,4 bzw. 29,3 Punkten entwi-
ckelten sich die Ratingnoten im Bau und im Handel am
positivsten. Abgeschlagen folgen der Dienstleistungs-
sektor mit 11,9 Punkten sowie das Verarbeitende Ge-
werbe mit 10,3 Punkten.

Grafik 12: Entwicklung der Ratingnote nach
Wirtschaftszweigen

16 vgl. KfW Research (2019).

Y vgl. ifo Institut fur Wirtschaftsforschung (2019).
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Grafik 13: Entwicklung der Ratingnote nach
Handwerk und Region
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Kaum Unterschiede zeigen sich bei der Entwicklung
der Ratingnote zwischen westdeutschen Unternehmen
und der Gesamtstichprobe (Grafik 13). Ostdeutsche
Unternehmen dagegen haben im Saldo ihre Ratingnote
wesentlich haufiger verschlechtert als ihre Pendants im
Westen.'®

Der Saldo der Handwerksunternehmen liegt mit

31,1 Punkten dagegen hoher als in der Gesamtstich-
probe. Es haben deutlich weniger Handwerksunter-
nehmen eine Verschlechterung ihrer Ratingnoten ge

'8 Allerdings ist auch dieser Befund aufgrund der geringen Anzahl an Antwor-
ten ostdeutscher Unternehmen nur begrenzt belastbar.

Entwicklung von Eigenkapitalquote und Ratingnote

meldet und daftir mehr Unternehmen eine Verbesse-
rung.

Positiver Langfristtrend bei den Ratingnoten
bekommt einen Dampfer

Auch die Ergebnisse einer multivariate Analyse bestéa-
tigen die um die Jahrtausendwende einsetzenden Be-
mihungen der Unternehmen, ihre Ratingnoten zu ver-
bessern (Grafik 14).™ Die Finanz- und Wirtschaftskrise
2009/2010 hat diesen Trend zwar zunachst gedampft.
Nach Uberwindung der Krise entwickeln sich die Boni-
tatseinstufungen ab 2011 im Saldo aber wieder positi-
ver.

Grafik 14: Langfristige Entwicklung der Ratingnote
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Lesebeispiel: Die Wahrscheinlichkeit, dass ein fur die Stichprobe ty-
pisches Unternehmen angibt, die Ratingnote habe sich innerhalb der
zuruckliegenden zwolf Monate verbessert, ist gegentiber dem Vorjahr
von 42,1 auf 41,3 % geringflgig gefallen.

Anmerkung: Modellrechnung basierend auf den Regressionsergeb-
nissen in Tabelle 13. Fir Erlauterungen siehe Abschnitt "Erlauterun-
gen zur Methodik" im Anhang.

Insgesamt gingen nach der Finanz- und Wirtschaftskri-
se vor allem die Meldungen uber Verschlechterungen
der Ratingnote deutlich zurtick. Der Tiefstand wurde
hier im Jahr 2018 erreicht. Die Wahrscheinlichkeit,
dass ein Unternehmen eine Verschlechterung der Bo-
nitdtseinschatzung meldet, lag bei lediglich 6,6 %. Bis
zum aktuellen Rand ist diese jedoch wieder auf 10,6 %
gestiegen. Auch die Wahrscheinlichkeit einer Positiv-
meldung sank leicht von 42,1 % im Marz 2019 auf
41,3 % in der aktuellen Befragungswelle.
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Grafik 15: Langfristige Entwicklung der Ratingnote nach UmsatzgréRenklassen: Verbesserungsmeldun-
gen (links) und Verschlechterungsmeldungen (rechts)
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Lesebeispiel: Die Wahrscheinlichkeit, dass ein fur die Stichprobe typisches Unternehmen mit bis zu 2,5 Mio. EUR Umsatz angibt, die Ratingno-
te habe sich innerhalb der zuriickliegenden zwolf Monate verbessert, ist gegentiber dem Vorjahr von 56,1 auf 59,0 % gestiegen.

Anmerkung: Modellrechnung basierend auf den Regressionsergebnissen in Tabelle 14 und 15. Fiur Erlauterungen siehe Abschnitt "Erlauterun-

gen zur Methodik" im Anhang.

Nach der Unternehmensgrol3e zeigt sich, dass im Zeit-
verlauf vor allem kleine und mittlere Unternehmen ihre
Ratingnoten verbessern konnten (Grafik 15). Dieser
positive Trend bei der Ratingentwicklung hat sich im
vergangenen Jahr insbesondere bei den kleinen Un-
ternehmen fortgesetzt. Im GréRensegment bis 2,5 Mio.
EUR Umsatz stieg die Wahrscheinlichkeit einer positi-
ven Bonitatseinschatzung im Vergleich zum Vorjahr
um 3 Prozentpunkte. In den UmsatzgréR3enklassen

2,5 Mio. bis 25 Mio. EUR und uiber 25 Mio. EUR sank
diese dagegen um 3 bzw. 6 Prozentpunkte. In diesen
beiden GroRenklassen ist auch die Wahrscheinlichkeit,
dass eine Verschlechterung der Ratingnote gemeldet

Seite 12

wurde, um 3,4 bzw. 6 Prozentpunkte zuletzt deutlich
gestiegen.

Corona-Krise dirfte Ratingnoten belasten

Die Folgen der aktuellen Krise auf die Ratingnoten der
Unternehmen lassen sich zum jetzigen Zeitpunkt noch
nicht genau beziffern. Mit negativen Auswirkungen ist
jedoch zu rechnen. Die unsicheren Geschéaftsaussich-
ten in vielen Branchen und die mégliche Belastung der
Finanzkennziffern wie Eigenkapitalquote und Rendite
koénnen die Bonitatsbewertungen der Unternehmen
driicken. Dies kénnte sich negativ auf den Zugang der
Unternehmen zu externen Finanzierungsmitteln aus-
wirken.



3. Kreditnachfrage

Aufgrund der in den vergangenen Jahren gestiegenen
Eigenfinanzierungskraft hat sich die Abhéangigkeit der
Unternehmen vom Bankkredit zwar etwas verringert.

Dennoch sind Bankkredite nach wie vor die wichtigste
externe Finanzierungsquelle im Unternehmenssektor.

3.1 Unternehmen mit Kreditverhandlungen

In den zwolf Monaten vor Befragungsbeginn haben
50,3 % der Unternehmen Kreditverhandlungen ge-
fuhrt. Gegenlber dem Vorjahr ist dieser Anteil um
knapp 3,5 Prozentpunkte zuriickgegangen. Mit einem
Anteil von 62,1 % fuhrten Unternehmen im Umsatzgro-
Rensegment 10 bis 50 Mio. EUR am héaufigsten Kredit-
verhandlungen (Grafik 16). Auch gréf3ere Unternehmen
(Gber 50 Mio. EUR Umsatz) fragten mit 57,5 % sehr
haufig Kredite nach. Kleinere Unternehmen mit bis zu
1 Mio. EUR Umsatz beantragten mit 42 % dagegen
deutlich seltener Kredite.

Die insgesamt hohere Kreditnachfrage grof3er Unter-
nehmen durfte unter anderem darauf zuriickzufiihren
sein, dass diese aufgrund ihrer breiteren Geschéftsta-
tigkeit auch haufiger Finanzierungsanlasse haben.
Dampfend dirfte sich dagegen auf die Kreditnachfrage
auswirken, dass grof3e Unternehmen Uber eine gréRRe-
re Innenfinanzierungskraft verfiigen.?

Grafik 16: Unternehmen mit Kreditverhandlungen
nach UnternehmensgrofRe

bis 1 Mio. EUR (300) || 42,0 %
Uber 1 bis 2,5 Mio. EUR -
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Die Betrachtung nach Wirtschaftszweigen zeigt, dass
sich die Werte zwischen den Branchen etwas weniger

20 vgl. Zimmermann (2019).

stark unterscheiden. Mit 43,5 % fragten Dienstleis-
tungsunternehmen am seltensten Kredite nach, Unter-
nehmen des Verarbeitenden Gewerbes mit 58,5 % am
haufigsten (Grafik 17).

Grafik 17: Unternehmen mit Kreditverhandlungen
nach Wirtschaftszweigen
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Grafik 18: Unternehmen mit Kreditverhandlungen
nach Handwerk und Region
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Nach den Merkmalen Handwerkszugehdrigkeit und
Region des Unternehmenssitzes fallen die Unterschie-
de noch geringer aus. Die Nachfrage von Handwerks-
unternehmen unterscheidet sich nur geringfligig vom
Durchschnitt uber die gesamte Stichprobe. Auch zwi-
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schen ost- und westdeutschen Unternehmen unter-
scheidet sich die Haufigkeit von Kreditverhandlungen
nur in einem geringen Ausman (Grafik 18).%

3.2 Kreditverhandlungen nach Kreditlaufzeiten
Uber kurzfristige Kredite (z. B. Kontokorrentkredite)
wurden mit 52,5 % der kreditnachfragenden Unter-
nehmen am haufigsten Kreditverhandlungen gefihrt.
Allerdings folgen langfristige (Laufzeit 5 Jahre und
langer) und mittelfristige Kredite (Laufzeit 2 bis unter

5 Jahre) dicht auf. Uber langfristige Kredite wurden von
51,5 % der kredithachfragenden Unternehmen Kredit-
verhandlungen gefihrt. Bei den mittelfristigen Krediten
belauft sich dieser Wert auf 49,5 % (Grafik 19).

Gegenuber der Vorjahresbefragung sind die Anteile der
Unternehmen, die Uber kurzfristige Kredite verhandelt
haben, um 1,7 Prozentpunkte gestiegen. Die Anteile
mittel- bzw. langfristiger Kredite nahmen dagegen um
2,1 bzw. 4,2 Prozentpunkt ab.

Grafik 19: Unternehmen mit Kreditverhandlungen
nach Fristigkeit und Unternehmensgrofie
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Anmerkung: Nur Unternehmen mit Kreditverhandlungen

Ahnlich wie in den Vorjahren steigt die Nachfrage nach
kurzfristigen Krediten in der Tendenz mit zunehmender
Unternehmensgrof3e. Haben in der GroRenklasse bis
1 Mio. EUR Umsatz nur 45,4 % der Unternehmen mit
Kreditverhandlungen kurzfristige Kredit nachgefragt,
waren es im Segment der Unternehmen mit Uber

50 Mio. EUR Umsatz 65,6 %. Bei den mittel- und lang-
fristigen Krediten war dagegen in der diesjahrigen Be-
fragung kein eindeutiger Trend nach der Unterneh-

2L Auch hier gilt die Einschrankung, dass aufgrund der geringen Anzahl an
Antworten ostdeutscher Unternehmen der Befund nur begrenzt belastbar ist.
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mensgrofRe auszumachen. Zwar ist der Anteil der lang-
fristigen Kredite bei den gro3en Unternehmen mit

57,6 % am hochsten, allerdings liegt der Anteil bei den
Kleinunternehmen (bis zu 1 Mio. EUR Umsatz) mit
55,5 % nur leicht darunter. Abgesehen von der haufige-
ren Investitionstatigkeit grof3erer Unternehmen durfte
der hohe Anteil langfristiger Kredite in diesem Gréf3en-
segment auch daran liegen, dass die Projekte gréRerer
Unternehmen haufiger durch langere Projektlaufzeiten
gekennzeichnet sind, die dementsprechend langerfris-
tig finanziert werden mussen.?

Grafik 20: Unternehmen mit Kreditverhandlungen
nach Fristigkeit und Wirtschaftszweig
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Anmerkung: Nur Unternehmen mit Kreditverhandlungen

Bei der Betrachtung der Wirtschaftszweige fallt auf,
dass Unternehmen, die zum Handel z&hlen, am hau-
figsten langfristige Kredite nachgefragt haben. Unter-
nehmen des Verarbeitenden Gewerbes flihrten dage-
gen haufiger Kreditverhandlungen tber kurzfristige
Kredite (Grafik 20). Handwerksunternehmen fragen
lang- und kurzfristige Kredite etwas seltener, dafur mit-
telfristige Kredite geringfuigig haufiger nach (Grafik 21).

Insgesamt durften die ermittelten Unterschiede in den
Kreditlaufzeiten stark auf Unterschiede bei den finan-
zierten Vorhaben zurtickzufiihren sein, deren fristen-

kongruente Finanzierung unterschiedliche Laufzeiten
erfordert.

2 ygl. Zimmermann (2014).



Grafik 21: Unternehmen mit Kreditverhandlungen
nach Fristigkeit und Handwerk
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3.3 Scheitern von Kreditverhandlungen
Kreditverhandlungen kénnen aus verschiedenen Grin-
den scheitern. Einerseits ist es moglich, dass das Kre-
ditinstitut kein Kreditangebot unterbreitet, etwa weil die
Bonitat oder die Sicherheiten des Unternehmens nicht
als ausreichend beurteilt werden. Anderseits kann auch
das Unternehmen ein Kreditangebot einer Bank ableh-
nen, wenn sich beispielsweise zu den angebotenen
Konditionen die Durchfiihrung eines geplanten Projekts
nicht mehr lohnt oder eine andere Bank ein glinstigeres
Angebot unterbreitet.

Grafik 22: Alle Kreditverhandlungen gescheitert
nach UnternehmensgroRRe
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Anmerkung: Nur Unternehmen ohne noch laufende Kreditverhand-
lungen.

Im Folgenden wird untersucht, bei welchen Unterneh-
men keine der gefuhrten Kreditverhandlungen (der be-
treffenden Laufzeit) erfolgreich abgeschlossen werden
konnte. Dabei wird zwischen Kreditverhandlungen fur
Kredite mit kurzer, mittlerer und langer Laufzeit unter-
schieden. Unternehmen, deren Kreditverhandlungen
bezlglich der entsprechenden Laufzeit noch nicht ab

Kreditnachfrage

geschlossen sind, werden von der Untersuchung aus-
geschlossen.”®

Grafik 23: Alle Kreditverhandlungen erfolgreich
nach Kreditlaufzeit
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Lesebeispiel: Die Wahrscheinlichkeit, dass ein fur die Stichprobe ty-
pisches Unternehmen angibt, dass alle Kreditverhandlungen tiber
kurzfristige Kredite erfolgreich abgeschlossen, ist gegeniiber dem
Vorjahr von 63,7 auf 54,6 % gesunken.

Anmerkung: Modellrechnung basierend auf den Regressionsergeb-
nissen in Tabelle 16. Fir Erlauterungen siehe Abschnitt "Erlauterun-
gen zur Methodik" im Anhang.

Die Anteile an Unternehmen mit gescheiterten Kredit-
verhandlungen unterscheiden sich nach der Laufzeit
der Kredite in der diesjahrigen Erhebungswelle deutli-
cher als in den Vorjahren (Grafik 22). Sie belaufen sich
auf Werte zwischen 9,8 % (kurzfristige Kredite) und
14,4 % (mittelfristige Kredite). Auch bei der Betrach-
tung nach der Unternehmensgréf3e unterscheidet sich
der Anteil der vollstandig gescheiterten Kreditverhand-
lungen nach der Laufzeit zum Teil deutlich. Im Einklang
mit den Ergebnissen in Kapitel 1 sind die Kreditver-
handlungen mit zunehmender Unternehmensgrof3e in
der Tendenz erfolgreicher: Unternehmen bis

10 Mio. EUR Jahresumsatz berichten mit Werten zwi-
schen 14,1 % (langfristige Kredite) und 19,1 % (mittel-
fristige Kredite) um ein vielfaches haufiger von geschei-
terten Kreditverhandlungen als Unternehmen mit einem
Jahresumsatz von mehr als 10 Mio. EUR.**

In der mittelfristigen Betrachtung zeigt sich dartber
hinaus, dass die Erfolgsquote von Kreditverhandlungen

2 Dies betrifft 6,4; 6,2 bzw. 14,3 % der Unternehmen mit Kreditverhandlungen
Uber kurz-, mittel- bzw. langfristige Kredite.

2 Aufgrund kleiner Fallzahlen wurden vor der Auswertung die GréRenklassen

weiter aggregiert. Auf weitere Auswertungen wird aufgrund der geringen Fall-
zahlen verzichtet.
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in allen drei Laufzeiten auch in der aktuellen Erhebung
Uber den Werten von 2015 liegt (Grafik 23). Dennoch
gab es am aktuellen Rand vor allem bei Verhandlun-
gen Uber kurzfristige Kredite einen deutlichen Riick-
gang im Vergleich zum Vorjahr. Die Wahrscheinlich-
keit, dass alle Kreditverhandlungen (zu kurzfristigen
Krediten) erfolgreich waren, fiel von 63,7 % in Q1 2019
auf 54,6 % in Q1 2020. Auch die Erfolgswahrschein-
lichkeit von Verhandlungen tber mittelfristige Kredite
sank um 3,8 Prozentpunkte.

Corona-Krise: Hoher Mittelbedarf lasst Kreditnach-
frage steigen

Erste Zahlen zum Kreditneugeschaft deuten darauf hin,
dass die Corona-Krise die Kreditnachfrage der Unter-
nehmen merklich erhéht hat. So hat sich das Wachs-

Seite 16

tum des Kreditneugeschéfts mit heimischen Unterneh-
men und Selbststandigen bereits im ersten Quartal
2020 deutlich beschleunigt — obwohl nur wenige Wo-
chen im Méarz von den drastischen Auswirkungen des
Corona-Ausbruchs in Deutschland betroffen waren.
Triebfeder waren erwartungsgeman inshesondere Kre-
dite mit kurzer Laufzeit. Hier schlagt sich der hohe Li-
quiditatsbedarf der Unternehmen aufgrund der pande-
miebedingten Umsatzausfalle nieder. Aufgrund des
weiterhin hohen Mittelbedarfs der Unternehmen wird
damit gerechnet, dass die Kreditdynamik temporéar wei-
ter zunimmt.* Aktuelle Zahlen der KfW-Ifo-Kredithiirde
fur das zweite Quartal 2020 zeigen bereits, dass der
Anteil der Unternehmen mit Kreditverhandlungen merk-
lich gestiegen ist. %

% vgl. Schénwald (2020c).

% vgl. Schénwald (2020b).



4. Die Bedeutung einzelner Finanzierungsinstrumente

Um einen Einblick in die Bedeutung unterschiedlicher
Finanzierungsinstrumente zu erhalten, wurden die be-
fragten Unternehmen gebeten zu bewerten, wie wichtig
aus ihrer Sicht diese Finanzierungsquellen sind. Die

Bewertung erfolgte anhand einer Skala von eins

(,Wichtig“) bis drei (,Unwichtig®). Die im Folgenden
vorgelegten Ergebnisse konzentrieren sich aus Griun-
den der Ubersichtlichkeit auf denjenigen Anteil an Un-
ternehmen, die ein bestimmtes Finanzierungsinstru-

ment als wichtig erachtet haben.

Innenfinanzierung weiterhin die Nummer 1

Unter allen méglichen Finanzierungsinstrumenten
nimmt die Innenfinanzierung aus Gewinnen, Abschrei-
bungen und Rickstellungen den ersten Rang in der

diesjahrigen Erhebungswelle ein (Grafik 24). Rund drei

rungsform fir Unternehmen ist.

Grafik 24: Bedeutung von Finanzierungsquellen nach Unternehmensgrofie

Anteile der Unternehmen, die die betreffende Finanzierungsquelle als wichtig bezeichnen.
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Viertel aller Befragten (72,9 %) gab an, dass diese Fi-
nanzierungsform eine wichtige Rolle fur ihr Unterneh-
men spielt. Dies diirfte vor allem daran liegen, dass In-
nenfinanzierung in der Regel die giinstigste Finanzie-
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Kurz- und mittelfristige Bankkredite mit einer Laufzeit
von bis zu funf Jahren wurden von 37,6 % der Unter-
nehmen als wichtige Finanzierungsform bewertet und
nehmen damit den zweiten Rang ein. Kurzfristige
Bankkredite werden insbesondere zur Uberbriickung
von Liquiditatsengpassen (beispielsweise aufgrund von
Zahlungsschwankungen von Kunden) bzw. zur kurzfris-
tigen (Vor-)Finanzierung von Waren und Betriebsmit-
teln eingesetzt.

Bereits mit etwas Abstand in der Bedeutung, welche
die Befragten dieser Finanzierungsquelle beimessen,
folgen Einlagen von Gesellschaftern sowie Gesell-
schafter- und Familiendarlehen an dritter Stelle

(29,5 %), Leasing (28,7 %) an vierter Stelle sowie lang-
fristige Bankkredite mit einer Laufzeit von mindestens
funf Jahren (26,1 %) an funfter Stelle. Letztere werden
erfahrungsgemalf eher zur Finanzierung von Investiti-
onsvorhaben eingesetzt. Langere Laufzeiten fuhren zu
einer Fristenkongruenz zwischen der Tilgungsdauer
des Kredits und der Nutzungsdauer des Investitionsob-
jekts und erleichtern so die Rickzahlung des Kredits.
Leasing wird fur viele Unternehmen als Investitionsal-
ternative unter anderem zur Beschaffung von Fahrzeu-
gen, Produktionsmaschinen sowie Biromaschinen und
Datenverarbeitungsgerat genutzt.”’

Von etwa gleichrangiger Relevanz fur die Unternehmen
und im Mittelfeld der Wichtigkeit aller Finanzierungs-
guellen sind Lieferantenkredite (19,6 %) sowie eine
konzerninterne Finanzierung (15,3 %). Nach Angaben
der befragten Unternehmen wird dem Factoring, d. h.
die Moglichkeit, eigene Forderungen aus Lieferung und
Leistung an ein Finanzierungsinstitut zu veréduf3ern, ein
erheblich niedrigerer Stellenwert als Instrument der Un-
ternehmensfinanzierung eingerdumt (6,1 %).

Auch Beteiligungskapital als Finanzierungsinstrument
spielt fur die befragten Unternehmen weiterhin nur eine
untergeordnete Rolle. Insgesamt beurteilen nur 4,5 %
der Unternehmen die Eigenkapitalzuflisse im Rahmen
von Beteiligungskapital als wichtige Finanzierungsal-
ternative. Die relativ geringe Relevanz dirfte auch auf
den Umstand zurlickzufuhren sein, dass der Beteili-
gungskapitalmarkt in Deutschland vergleichsweise we-
nig entwickelt ist, was die Verfugbarkeit von Beteili-
gungskapital generell einschrankt. Das Finanzsystem
in Deutschland ist weiterhin sehr stark bankenorientiert.

Als Mischform zwischen Eigen- und Fremdkapital, z. B.
in Form von Nachrangdarlehen oder stillen Beteiligun-
gen, ist Mezzanine Kapital &hnlich wie Beteiligungska-
pital eine bislang noch immer als eher wenig relevant

27 vgl. Gerstenberger (2018)
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eingeschatzte alternative Finanzierungsform deutscher
Unternehmen. Lediglich 1,5 % der Befragungsteilneh-
mer sehen darin ein wichtiges Instrument der Unter-
nehmensfinanzierung. Eine ebenso geringe Bedeutung
(1,5 %) wird den Unternehmensanleihen und Schuld-
verschreibungen beigemessen.

Kreditfonds wurden in den vergangenen Jahren zwar
immer haufiger als Alternative zur klassischen Bankfi-
nanzierung gehandelt.28 Die Befragungsergebnisse
zeigen jedoch, dass Kredite von Kreditfonds als Finan-
zierungsinstrument weiterhin nur eine untergeordnete
Rolle spielen. Lediglich 0,9 % der befragten Unterneh-
men schatzen diese als relevant ein (nicht in Grafik
dargestellt). Auch Crowdfinancing (0,3 %) wird aktuell
nur von einer sehr kleinen Zahl an Unternehmen als
wichtig erachtet.

Rangfolge der Finanzierungsinstrumente im
Zeitverlauf relativ stabil

Im Vergleich zum Jahr 2013 — dem letzten Erhebungs-
jahr dieser Frage — fallt auf, dass die Wichtigkeit ein-
zelner Finanzierungsinstrumente im Zeitverlauf zwar
relativ konstant ist, sich zuletzt aber dennoch einige
Anderungen gezeigt haben (Tabelle 1). So haben
(kurz-/mittel- und langfristige) Bankkredite deutlich an
Bedeutung eingebuRt. Ahnliches gilt auch fiir andere
Finanzierungsinstrumente wie Lieferantenkredite, Be-
teiligungskapital, Darlehen/Einlagen von Familie oder
Gesellschaftern sowie Mezzaninekapital. Anderungen
in der Rangfolge der Finanzierungsinstrumente zum
Jahr 2013 sind Uberschaubar. An relativer Bedeutung
zugelegt hat insbesondere das Leasing.

Unterschiede zwischen GrofRenklassen

Der Zugang zu — bzw. die Praferenz fir — unterschied-
liche Finanzierungsinstrumente wird wesentlich von der
GroR3e des Unternehmens beeinflusst, wie friihere Stu-
dien belegen.?® Dieser Umstand spiegelt sich auch in
unseren Befragungsergebnissen wider, die sich bei ei-
ner Betrachtung nach Unternehmensgrolie teils erheb-
lich unterscheiden.

Die in Deutschland traditionell sehr wichtige Innenfi-
nanzierung aus Gewinnen, Abschreibungen und Ruck-
stellungen erfahrt zwar von Unternehmen samtlicher
GroRRenklassen die mit Abstand héchste Wertschat-
zung unter allen Finanzierungsinstrumenten. Dennoch
fallt auf, dass der Anteil an Unternehmen, der die In-
nenfinanzierung als wichtig einstuft, mit wachsender
Unternehmensgrole steigt.

2 vgl. Gerstenberger (2019)

29 Zum Beispiel Chittenden et al. (1996)



Die Bedeutung einzelner Finanzierungsinstrumente

Tabelle 1: Bedeutung der Finanzierungsinstrumente im Zeitverlauf

2020 2013

Finanzierungsinstrument

Anteil Rang Anteil Rang
Innenfinanzierung 72,9 % 1 72,7 % 1
Kurz- / mittelfristiger Bankkredit 37,6 % 2 45,9 % 2
Darlehen, Einlagen v. Familie, Gesellschafter 29,5 % 3 35,7 % 3
Leasing 28,7 % 4 251 % 5
Langfristiger Bankkredit 26,1 % 5 32,6 % 4
Lieferantenkredit 19,6 % 6 24,2 % 6
Konzerninterne Finanzierung 15,3 % 7 15,3 % 7
Factoring 6,1 % 8 7,7 % 8
Beteiligungskapital 45 % 9 71% 9
Mezzanine Kapital 1.5% 10 3,5% 10
Anleihe, Schuldverschreibung o. &. 1.5% 11 1,6 % 11

Anmerkungen: Bei Vergleichen mit zuriickliegenden Erhebungen ist zu beachten, dass sich die Zusammensetzung der Stichproben unterschei-
den kann. Um tatséchliche Veranderungen im Antwortverhalten von Veranderungen zu trennen, die auf der Stichprobenzusammensetzung ba-
sieren, werden bei Vergleichen mit der friiheren Erhebung die Befragungsergebnisse der Vorerhebung um die Struktur der teilnehmenden Ver-
bande korrigiert. Dazu ausfuhrlicher siehe Abschnitt "Erlauterungen zur Methodik" im Anhang.

Auch die konzerninterne Finanzierung spielt in erster
Linie fur GroRBunternehmen (mit tber 50 Mio. EUR Um-
satz) eine tragende Rolle. Mit 48,5 % der Unternehmen
dieser GroRRenklasse, welche konzerninterne Finanzie-
rung als wichtig einstufen, liegt dieser Wert um das
9,3-fache héher im Vergleich zur kleinsten Gréf3en-
klasse (bis 1 Mio. EUR Jahresumsatz). Dieses struktu-
rell bedingte Resultat geht auf die typischerweise in
Konzernverbiinden organisierten Grof3unternehmen
zuriick, was auf kleine Unternehmen wesentlich selte-
ner zutrifft.

Ebenso spielen Anleihen und Schuldverschreibungen
nur fur grof3e Unternehmen eine wichtige Rolle. Denn
im Regelfall kénnen nur gréRere Unternehmen die da-
ran gekoppelten Kosten schultern sowie die notwendi-
gen Erfahrungen vorweisen, um mit diesem Finanzie-
rungsinstrument auf den Kapitalmarkten zu agieren.
Auch Factoring wurde von mehr als jedem fiinften gro-
Ren Unternehmen (Uber 50 Mio. EUR) als wichtig ein-
geschatzt (21,2 %) — rund 3,5-mal so haufig wie in der
Gesamtstichprobe.

Bei allen anderen Finanzierungsinstrumenten zeigt sich
kein so klares Muster der GréRenabhangigkeit. Als Al-
ternative zu (meist langfristigen) Bankkrediten wird
Leasing speziell von mittelgroBen Unternehmen (tber
10 Mio. EUR bis 50 Mio. EUR Jahresumsatz) als wich-
tig angesehen. Auch Lieferantenkredite, Mezzanine

Kapital, sowie Einlagen von Gesellschaftern und Ge-
sellschafter- und Familiendarlehen als Quelle der Un-
ternehmensfinanzierung erhielten in diesem Grolien-
segment die grofte Wertschatzung.

Branchenvergleich

Auch im Branchenvergleich zeigen sich deutliche Un-
terschiede hinsichtlich der eingeschatzten Bedeutung
von Finanzierungsinstrumenten (Grafik 25). Diese Di-
vergenzen lassen sich zum einen durch unterschiedli-
che GroRenstrukturen erklaren. So sind z. B. Unter-
nehmen des Verarbeitenden Gewerbes im Durch-
schnitt gréRer als Dienstleistungsunternehmen. Zum
anderen spiegeln sie aber auch Unterschiede im Fi-
nanzierungsbedarf wider, die aus branchenspezifi-
schen Geschéftsmodellen, Investitionsverhalten etc.
resultieren. Aber auch hier kann der unterschiedliche
Zugang zu den verschiedenen Finanzierungsinstru-
menten eine Rolle spielen.

Auch der Branchenvergleich unterstreicht die Wichtig-
keit der Innenfinanzierung — in allen Branchen ist diese
bedeutender als andere Finanzierungsformen. Unter-
nehmen des Dienstleistungssektors und des Bauge-
werbes beurteilen die Bedeutung der Innenfinanzierung
jedoch etwas niedriger als andere Unternehmensgrup-
pen. Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes da-
gegen besonders hoch (77,6 %).
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Grafik 25: Bedeutung von Finanzierungsquellen nach Branche

Anteile der Unternehmen, die die betreffende Finanzierungsquelle als wichtig bezeichnen.
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Kurz- und mittelfristige Kredite werden ebenfalls von
Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes als be-
sonders wichtig eingeschatzt (42,8 %). Langfristigen
Krediten wurde in der diesjahrigen Erhebung dagegen
vor allem von Bauunternehmen eine hohe Bedeutung
beigemessen (30,1 %), wahrend diese fur Dienstleis-
tungsunternehmen eine deutlich untergeordnete Rolle
spielen (15,8 %).

Leasing wird inshesondere von Unternehmen des Ver-
arbeitenden Gewerbes (34,6 %) und Dienstleistungs-
unternehmen (31,4 %) geschéatzt. Von den unterschie-
denen Branchen treten Unternehmen des Handels da-
gegen mit hohen Bedeutungszuweisungen fur Einlagen
von Gesellschaftern sowie Gesellschafter- und Famili-
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endarlehen hervor (38,6 %). Auch Lieferantenkredite
werden mit 23,3 % inshesondere von Handelsunter-
nehmen als wichtig eingeschéatzt — und dabei etwa
doppelt so haufig wie Dienstleistungsunternehmen
(12,9 %).

Deckungsgleich mit friiheren Erhebungen bewerten
Unternehmen aus dem Verarbeitenden Gewerbe und
Unternehmen des Handels die konzerninterne Finan-
zierung weit Uberdurchschnittlich haufig als wichtig
(19,8 bzw. 20,2 %). Vom Baugewerbe wird ihr dagegen
eine deutlich unterdurchschnittliche Bedeutung einge-
raumt (9,5 %). Auch den Verkauf offener Forderungen
(Factoring) als Finanzierungsform schéatzen insbeson-
dere Handelsunternehmen (8,0 %) sowie Unternehmen



des Verarbeitenden Gewerbes, wahrend dies im Bau-
gewerbe als am wenigsten wichtig wahrgenommen
wird (0,9 %).

Beteiligungskapital wird in der aktuellen Erhebung ins-
besondere von Handelsunternehmen geschétzt

(8,9 %). Dagegen schatzen Unternehmen des Verar-
beitenden Gewerbes im Vergleich zur Gesamtstichpro-
be sowohl Unternehmensanleihen, Schuldverschrei-
bungen etc. als auch Mezzanine Kapitel als etwas
wichtiger ein (3,4 und 2,6 %).

Die Bedeutung einzelner Finanzierungsinstrumente

Handwerksunternehmen: keine grof3en Unter-
schiede zur Gesamtstichprobe
Handwerksunternehmen unterscheiden sich in der
diesjahrigen Erhebung hinsichtlich Praferenzen fur be-
stimmte Finanzierungsinstrumente kaum von der Ge-
samtstichprobe. Gro3ere Abweichungen gibt es insbe-
sondere bei der konzerninternen Finanzierung, die fur
Handwerksunternehmen eine weit weniger wichtige
Rolle spielt (10,8 %). Auch Innenfinanzierung, Facto-
ring und Leasing werden leicht unterdurchschnittlich
praferiert. Langfristigen Bankkrediten werden dagegen
eine etwas hohere Bedeutung beigemessen.

Grafik 26: Bedeutung von Finanzierungsquellen nach anderen Unternehmensmerkmalen

Anteile der Unternehmen, die die betreffende Finanzierungsquelle als wichtig bezeichnen.
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Anhang

Insgesamt wurden rund 3.800 Fragebdgen an die teil-
nehmenden Wirtschaftsverbande versandt, die diese
wiederum an ihre Mitglieder weiterverteilt haben. Zu-
satzlich wurden auch in diesem Jahr eine Online-

Teilnahme sowie ein PDF-Fragebogen zum Selbstaus-

drucken angeboten. Der auswertbare Ricklauf betrug
dieses Jahr — nach Ausscheiden von 19 als Duplikate
identifizierten Fragebtgen — 1.114 Unternehmen. Da-
von nahmen 595 Unternehmen online an der Befra-
gung teil. Durch fehlende Angaben (z. B. Einzelant-
wortverweigerungen oder wenn Fragen auf bestimmte
Unternehmen nicht zutreffen) kann sich die Zahl bei
einzelnen Fragen weiter reduzieren.

Die Anteile einer bestimmten UmsatzgroRenklasse
oder eines bestimmten Wirtschaftszweigs am Sample
spiegeln nicht notwendigerweise die Anteile aller Un-
ternehmen dieser Gro3enordnung oder dieses Wirt-
schaftszweigs an der gesamten Volkswirtschaft wider.
Eine entsprechende Korrektur wird nicht vorgenom-
men.

Die folgenden Tabellen geben die Struktur des Samp-
les wieder. Die Kategorien "Sonstige", "Andere" usw.
werden in der Untersuchung nicht gesondert ausge-
wiesen.

Tabelle 2: Struktur des Samples nach Wirtschafts-
zweigen
Anteil in Prozent

Verarbeitendes Gewerbe 36,4
Bau 35,2
Einzelhandel 2,5
GroR3- und AuRenhandel 7,6
Dienstleistungen 18,1
Andere 0,2

Tabelle 3: Struktur des Samples nach UmsatzgréfRRe

Anteil in Prozent

Bis 1 Mio. EUR 30,7
Uber 1 bis 2,5 Mio. EUR 14,1
Uber 2,5 bis 10 Mio. EUR 24,5
Uber 10 bis 50 Mio. EUR 19,8
Uber 50 Mio. EUR 10,8

Tabelle 4: Struktur des Samples nach Zugehdrig-
keit zum Handwerk
Anteil in Prozent

Handwerk 58,3

Kein Handwerk 41,7

Tabelle 5: Struktur des Samples nach Unterneh-
mensalter
Anteil in Prozent

Junges Unternehmen 5,4
Alter als 5 Jahre alt 94,6

Tabelle 6: Struktur des Samples nach Rechtsform
Anteil in Prozent

Einzelunternehmen 23,4
Personengesellschaft 25,3
GmbH 49,1
AG 1,8
Andere 0,3

Tabelle 7: Struktur des Samples nach Region des
Unternehmenssitzes
Anteil in Prozent

West 88,0
Ost 12,0

Tabelle 8: Struktur des Samples nach der Haupt-
bankverbindung
Anteil in Prozent

Privatbank 29,3
Sparkasse 63,5
Genossenschaftsbank 49,6
Andere 0,7
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Erlauterungen zur Methodik

Die Untersuchungsergebnisse werden meist in Form
von Haufigkeiten prasentiert. Jedoch wurden die Er-
gebnisse mithilfe von Regressionsanalysen tberprift.
Dabei kamen zumeist Probit- oder Logit-Modelle mit
Umsatz, Wirtschaftszweig, Region, Rechtsform,
Hauptbankverbindung, Handwerkszugehdorigkeit und
Altersklasse als erklarende Variable zum Einsatz.

Auf die Hochrechnung der Ergebnisse — etwa auf die
Randverteilung der Umsatzsteuerstatistik — wird ver-
zichtet. FUr den Verzicht sprechen folgende Argumen-
te: Die Unternehmensbefragung ist aufgrund des Be-
fragungswegs keine echte Zufallsstichprobe. Da es
sich auch um keine geschichtete Stichprobe handelt
und kleine Unternehmen deshalb eine vergleichsweise
kleine Gruppe in der Stichprobe bilden, bekame ein
kleines Unternehmen einen sehr grof3en Hochrech-
nungsfaktor, was die Auswertungen anfallig fir Aus-
reisser macht. AuRerdem werden die Ergebnisse in der
Regel nicht fir den Gesamtdatensatz interpretiert, son-
dern auf die GroR3enklassen, Wirtschaftszweige usw.
heruntergebrochen.

Vergleiche mit den Ergebnissen der zurtickliegenden
Befragungen ermdglichen das Aufzeigen von Entwick-
lungen im Zeitablauf und damit eine bessere Einord-
nung der Ergebnisse. Hierbei ist zu beachten, dass
sich die Zusammensetzung der einzelnen Stichproben
zwischen den Befragungen teilweise unterscheidet.
Einfache, deskriptive Vergleiche der Befragungsergeb-
nisse verschiedener Erhebungswellen kénnen deshalb
irrefuhrend sein. So kann bei einfachen Vergleichen
zwischen einzelnen Erhebungswellen nicht unterschie-
den werden, ob eine beobachtete Veranderung im
Antwortverhalten auf die unterschiedliche Struktur der
antwortenden Unternehmen oder auf eine tatséchliche
Verhaltens- bzw. Wahrnehmungsveranderung bei den
Unternehmen zurtickzufihren ist.

Um dennoch solche Vergleiche zu ermdglichen, wer-
den in diesem Bericht zwei Methoden angewandt.

Methode I: Bei Vergleichen ausschlielich mit einer
Vorbefragung wird deren Zusammensetzung nach
Verbandszugehdrigkeit mithilfe von Gewichten so kor-
rigiert, dass die Strukturverénderungen, die auf einer
unterschiedlichen Verbandestruktur basieren, heraus-
gerechnet werden. Auf diese Weise kann simuliert
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werden, wie das Antwortverhalten im Vorjahr ausgefal-
len ware, wenn dieselbe Struktur beztglich der Ver-
bandszugehdrigkeit im Datensatz vorgelegen hatte, wie
in der aktuellen Erhebung. Der Vorteil dieser Methode
ist, dass die Veranderungen im Antwortverhalten an-
hand der Haufigkeiten, mit der eine Frage beantwortet
wurde, veranschaulicht werden kénnen.

Methode II: Bei Vergleichen tiber mehrere Wellen ist
diese Methode nicht gangbar. Stattdessen wird zu-
nachst der Einfluss der unterschiedlichen Teilneh-
merstruktur in den einzelnen Erhebungen auf das Be-
fragungsergebnis mithilfe einer multivariaten Analyse
ermittelt und von der Veranderung des Antwortverhal-
tens im Zeitablauf — bei einer simulierten unverander-
ten Stichprobenzusammensetzung — getrennt.

Dazu werden die Merkmale Umsatzgréi3e, Alter, Wirt-
schaftszweigzugehdrigkeit, Rechtsform, Region des
Unternehmenssitzes, Art des Kreditinstituts, bei der
das Unternehmen seine Hauptbankverbindung unter-
halt sowie die Zugehorigkeit zum jeweiligen Wirt-
schaftsverband in die Untersuchung einbezogen. Die
Veranderung des Antwortverhaltens im Zeitablauf wird
durch die Aufnahme von Dummyvariablen erfasst, die
den Zeitpunkt der Befragung wiedergeben. Die Analyse
wird mithilfe von Probit- oder multinominalen Probit-
Modellen durchgefiuhrt.

Die Veranderungen des Antwortverhaltens im Zeitab-
lauf werden dann mithilfe von Modellrechnungen fir ein
exemplarisches Unternehmen dargestellt. Ergebnis
dieser Modellrechnungen sind Wahrscheinlichkeiten,
mit denen ein fur die Erhebung typisches Unternehmen
eine bestimmte Antwort gibt. Veranderungen im Ant-
wortverhalten zwischen den Erhebungswellen werden
somit anhand eines Vergleichs von Wahrscheinlichkei-
ten veranschaulicht.*® Da beide Methoden auf unter-
schiedlichen Ansatzen basieren kdnnen sich die Er-
gebnisse beider Methoden geringflgig unterscheiden

% vgl. dazu ausfiihrlicher Zimmermann (2008).



Tabelle 9: Regressionsergebnisse multinominales Probitmodell zum Finanzierungsklima

Jleicht® ~Schwierig®

Koeffizient  t-Wert Koeffizient t-Wert
Jahr der Erhebung (Referenzkategorie: 2012)
2013 0,09021 1.7 0,03469 0,57
2014 0,20017 3,7 0,10943 1,74
2015 0,23815 4,33 0,05395 0,85
2016 0,45683 7,72 0,02487 0,35
2017 0,26964 4,45 -0,04201 -0,57
2018 0,22099 3,73 -0,20792 -2,86
2019 0,26500 3,69 -0,12024 -1,25
2020 0,36135 4,74 0,00657 0,07
Wirtschaftszweig (Referenzkategorie: Verarbeitendes Gewerbe)

Bau -0,14976 -2,91 -0,17416 -3,00
Einzelhandel -0,13426 -2,25 0,11170 1,65
GroR3- / AuBenhandel -0,27347 -3,15 -0,11096 -0,99
Dienstleistungen -0,07619 -1,42 -0,06674 -1,08
UmsatzgréRRe in Mio. EUR (Referenzkategorie: bis 0,5 Mio.)
tber 0,5 bis 1 0,20750 3,84 -0,36249 -6,26
tber 1 bis 2,5 0,29926 5,49 -0,51208 -8,41
tber 2,5 bis 10 0,51109 9,07 -0,69140 -10,64
Uber 10 bis 25 0,71891 10,54 -0,86665 -10,09
Uber 25 bis 50 0,89877 10,96 -0,78295 -7,29
Uber 50 bis 250 1,00450 12,25 -1,03570 -9,29
tber 250 1,21803 11,62 -1,42645 -8,25
Region (Referenzkategorie: westdeutsche Bundeslander)
ostdeutsche Bundeslander -0,12740 -2,72 -0,04381 -0,85
Unternehmensalter in Jahren (Referenzkategorie: bis 5 Jahre)

6 bis unter 10 0,14829 1,72 0,08941 1,05
10 bis unter 15 0,22565 2,87 -0,08600 -1,07
15 bis unter 30 0,36100 5,45 -0,21537 -3,21
30 und mehr 0,43793 6,69 -0,26829 -3,99
Hauptbankverbindung (Referenzkategorie: Genossenschaftsbank)

Sparkasse 0,04406 1,43 0,07093 1,90

Private Geschaftsbank -0,17006 -4,60 0,20749 4,66
Rechtsform (Referenzkategorie: Einzelunternehmen)

Personengesellschaft 0,02181 0,43 -0,02354 -0,40
GmbH 0,01589 0,36 0,04358 0,88
Kapitalgesellschaft 0,05082 0,54 0,21658 1,75
Dummies fur Wirtschaftsverbande ja ja
Konstante -0,30873 -2,53 -0,06398 -0,44
Anzahl der Beobachtungen 17.413
Log Likelihood -16.057,76

Wald-Test

Chi2(100)=2.461,07

Anhang
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Tabelle 10: Regressionsergebnisse multinominales Probitmodell zur Verdnderung der Eigenkapitalquote

,verbessert" Lverschlechtert”

Koeffizient t-Wert Koeffizient t-Wert
Jahr der Erhebung (Referenzkategorie: 2005)
2006 -0,08451 -2,22 -0,15339 -3,53
2007 0,01605 0,38 -0,24328 -4,91
2008 -0,08006 -1,90 -0,14983 -3,13
2009 -0,20059 -4,05 0,00767 0,14
2010 -0,16394 -3,79 0,18180 3,89
2011 -0,06710 -1,46 -0,04545 -0,87
2012 0,07735 1,67 -0,33257 -6,02
2013 0,09475 2,09 -0,20124 -3,82
2014 0,01348 0,29 -0,20008 -3,74
2016 0,12169 2,34 -0,33410 -5,34
2020 0,12882 1,84 -0,15005 -1,84
Wirtschaftszweig (Referenzkategorie: Verarbeitendes Gewerbe)
Bau -0,19470 -5,05 -0,10344 -2,39
Einzelhandel -0,04129 -1,00 0,09778 2,13
GroR3- / AuBenhandel -0,06873 -1,42 -0,13363 -2,29
Dienstleistungen -0,13215 -3,79 -0,10782 -2,71
UmsatzgroRe in Mio. EUR (Referenzkategorie: bis 0,5 Mio.)
tber 0,5 bis 1 0,33807 8,51 0,01664 0,39
Uber 1 bis 2,5 0,46414 12,05 -0,01457 -0,34
tber 2,5 bis 10 0,71985 18,44 0,10145 2,36
Uber 10 bis 25 0,90728 19,89 0,16438 3,20
tber 25 bis 50 1,00359 19,17 0,24822 4,16
Uber 50 bis 250 0,91680 17,40 0,21028 3,53
tber 250 1,07128 15,38 0,35198 4,43
Region (Referenzkategorie: westdeutsche Bundeslander)
ostdeutsche Bundeslander -0,13981 -4,47 -0,04597 -1,31
Unternehmensalter in Jahren (Referenzkategorie: unter 6 Jahren)
6 bis unter 10 -0,01435 -0,27 0,06783 1,16
10 bis unter 15 -0,00780 -0,16 0,04367 0,79
15 bis unter 30 -0,09145 -2,15 0,01194 0,25
30 und mehr -0,13638 -3,27 0,01577 0,33
Hauptbankverbindung (Referenzkategorie: Genossenschaftsbanken)
Sparkasse 0,07587 3,60 0,04235 1,76
Private Geschéftsbank 0,05591 2,32 0,03770 1,37
Rechtsform (Referenzkategorie: Einzelunternehmen)
Personengesellschaft -0,17242 -4,82 -0,20258 -5,12
GmbH -0,01983 -0,62 -0,15380 -4,35
Kapitalgesellschaft 0,14875 2,46 -0,00271 -0,04
Dummies fur Wirtschaftsverbandzugehérigkeit ja ja
Konstante -0,38469 -5,08 -0,57035 -6,55
Anzahl der Beobachtungen 36.676
Log Likelihood -36.764,88
Wald-Test chi2(114)=2.187,33
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Tabelle 11: Regressionsergebnisse Probitmodell zur Verédnderung der Eigenkapitalquote
- "Eigenkapitalquote verbessert" nach UnternehmensgrofRe

Unternehmen bis 2,5 Mio. EUR

Unternehmen Uber 2,5 bis

Unternehmen Uber 25 Mio. EUR

Jahresumsatz 25 Mio. EUR Jahresumsatz Jahresumsatz

Koeffizient t-Wert Koeffizient t-Wert Koeffizient t-Wert
Jahr der Erhebung (Referenzkategorie: 2005)
2006 -0,12030 -2,64 0,02779 0,69 0,04306 0,79
2007 0,06613 1,31 0,11939 2,63 0,04836 0,82
2008 -0,04814 -0,99 0,03012 0,65 -0,02358 -0,38
2009 -0,15488 -2,72 -0,11780 -2,18 -0,20668 -2,78
2010 -0,10527 -2,11 -0,24835 -5,34 -0,21200 -3,35
2011 -0,00663 -0,12 -0,05929 -1,20 -0,06088 -0,93
2012 0,19993 3,97 0,18042 3,37 -0,09527 -1,31
2013 0,19433 3,85 0,13492 2,64 -0,03564 -0,53
2014 0,10768 2,06 0,09196 1,79 -0,06704 -0,99
2016 0,22588 4,09 0,17153 2,83 0,02731 0,32
2020 0,34533 4,63 0,04870 0,63 -0,14621 -1,35
Wirtschaftszweig (Referenzkategorie: Verarbeitendes Gewerbe)
Bau -0,13053 -3,71 -0,14051 -2,89 -0,14766 -1,42
Einzelhandel -0,08844 -2,32 -0,01396 -0,25 -0,02634 -0,21
GroR3- / AuBenhandel -0,03810 -0,54 -0,04163 -0,85 -0,00208 -0,03
Dienstleistungen -0,09443 -2,68 -0,08973 -2,17 -0,02497 -0,37
UmsatzgréRe in Mio. EUR
bis 0,5 Referenzkat.
Uiber 0,5 bis 1 0,26399 9,28
Uber 1 bis 2,5 0,37480 13,23
Uber 2,5 bis 10 -0,13253 -5,56
Uber 10 bis 25 Referenzkat.
tiber 25 bis 50 0,01018 0,32
Uber 50 Referenzkat.
Region (Referenzkategorie: westdeutsche Bundeslander)
ostdeutsche Bundeslander -0,11757 -4,03 -0,06047 -1,55 -0,10720 -1,63
Unternehmensalter in Jahren (Referenzkategorie: unter 6)
6 bis unter 10 -0,03579 -0,81 0,06847 0,90 -0,09624 -0,79
10 bis unter 15 -0,02273 -0,53 0,05970 0,86 -0,10191 -0,89
15 bis unter 30 -0,08819 -2,40 -0,03041 -0,49 -0,02419 -0,24
30 und mehr -0,13018 -3,53 -0,09612 -1,59 0,04966 0,53
Hauptbankverbindung (Referenzkategorie: Genossenschaftsbank)
Sparkasse -0,00933 -0,41 0,04425 1,85 0,17469 5,44
Private Geschaftsbank 0,05168 1,90 0,02461 0,99 0,01421 0,35
Rechtsform (Referenzkategorie: Einzelunternehmen)
Personengesellschaft -0,02717 -0,81 -0,18372 -3,23 0,24566 1,09
GmbH 0,01583 0,60 -0,03692 -0,67 0,39148 1,74
Kapitalgesellschaft 0,19444 1,87 0,10022 1,20 0,42922 1,88
Dummies fur Wirtschaftsverbande ja ja ja
Konstante -0,65738 -7,53 -0,20949 -1,75 -0,53213 -2
Anzahl der Beobachtungen 15.789 13.495 7.389
Log Likelihood -9.726,54 -9.169,31 -5.041,07

Wald-Test

chi2(51)=466,06

chi2(51)=313,15

chi2(50)=134,55
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Tabelle 12: Regressionsergebnisse Probitmodell zur Verédnderung der Eigenkapitalquote
- "Eigenkapitalquote verschlechtert" nach Unternehmensgroéfie

Unternehmen bis 2,5 Mio. EUR

Unternehmen Uber 2,5 bis

Unternehmen tber 25 Mio.

Jahresumsatz 25 Mio. EUR Jahresumsatz EUR Jahresumsatz

Koeffizient t-Wert Koeffizient t-Wert Koeffizient t-Wert
Jahr der Erhebung (Referenzkategorie: 2005)
2006 0,71069 14,04 0,39809 8,25 0,31195 4,75
2007 0,42141 7,06 0,24931 4,37 0,36303 5,15
2008 0,66410 12,88 0,34808 6,28 0,41950 5,60
2009 0,80039 13,08 0,65987 10,85 0,61571 7,10
2010 0,84141 16,78 0,75711 14,98 0,71372 10,19
2011 0,44389 7,78 0,44328 7,75 0,52457 7,08
2012 0,15058 2,80 0,13512 2,02 0,31480 3,47
2013 0,27648 5,25 0,19727 3,20 0,33509 4,24
2014 0,30241 5,57 0,24433 4,01 0,37593 4,77
2016 0,24176 3,83 0,20016 2,62 0,29861 2,85
2020 0,13415 1,51 0,35528 3,92 0,55450 4,42
Wirtschaftszweig (Referenzkategorie: Verarbeitendes Gewerbe)
Bau 0,07915 1,87 0,01496 0,25 -0,17433 -1,39
Einzelhandel 0,20628 4,5 0,10690 1,61 0,06724 0,45
GroR3- / AuBenhandel 0,06520 0,73 0,00098 0,02 -0,10627 -1,24
Dienstleistungen 0,05388 1,25 -0,01609 -0,31 -0,15047 -1,85
UmsatzgréRe in Mio. EUR
bis 0,5 Referenzkat.
Uiber 0,5 bis 1 -0,2697905 -7,94
Uber 1 bis 2,5 -0,37456 -11,01
Uber 2,5 bis 10 0,08946 3,02
Uber 10 bis 25 Referenzkat.
tiber 25 bis 50 0,01788 0,46
Uber 50 Referenzkat.
Region (Referenzkategorie: westdeutsche Bundeslander)
ostdeutsche Bundeslander 0,01498 0,42 0,03320 0,68 0,13426 1,78
Unternehmensalter in Jahren (Referenzkategorie: unter 6)
6 bis unter 10 0,07596 1,34 -0,10314 -1,07 0,04666 0,33
10 bis unter 15 0,05734 1,07 -0,16527 -1,90 -0,09706 -0,71
15 bis unter 30 0,03757 0,81 -0,19409 -2,50 -0,15762 -1,30
30 und mehr 0,09327 2,02 -0,13884 -1,85 -0,31830 -2,81
Hauptbankverbindung (Referenzkategorie: Genossenschaftsbank)
Sparkasse 0,03336 1,22 0,01707 0,58 -0,09088 -2,38
Private Geschaftsbank 0,00357 0,11 0,03054 0,99 0,09805 1,96
Rechtsform (Referenzkategorie: Einzelunternehmen)
Personengesellschaft -0,07304 -1,81 -0,02719 -0,41 0,00526 0,02
GmbH -0,11568 -3,64 -0,13254 -2,05 0,04734 0,16
Kapitalgesellschaft -0,08981 -0,75 -0,15100 -1,48 0,06418 0,22
Dummies fur Wirtschaftsverbande ja ja ja
Konstante -0,49480 -3,21 -1,05229 -6,95 -1,26688 -3,44
Anzahl der Beobachtungen 12.375 12.585 7.283
Log Likelihood -6.405,59 -5.474,72 -3.134,90
Wald-Test chi2(52)=936,20 chi2(50)=425,78 chi2(49)=256,11
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Tabelle 13: Regressionsergebnisse multinominales Probitmodell zur Veranderung der Ratingnote

Anhang

Lverbessert” Lverschlechtert*

Koeffizient t-Wert Koeffizient t-Wert
Jahr der Erhebung (Referenzkategorie: 2003)
2005 0,32873 5,64 -0,38147 -5,55
2006 0,36970 6,44 -0,47417 -6,79
2007 0,53791 8,87 -0,61687 -7,82
2008 0,42406 7,21 -0,37792 -5,41
2009 0,12606 1,84 -0,00633 -0,09
2010 -0,01909 -0,31 0,33818 5,45
2011 0,04014 0,68 -0,15528 -2,41
2012 0,15060 2,53 -0,44184 -6,44
2013 0,00799 0,14 -0,44717 -6,84
2014 -0,06694 -1,14 -0,48912 -7,34
2015 0,25774 3,91 -0,37122 -4,79
2016 0,30745 4,59 -0,37434 -4,74
2017 0,14543 2,21 -0,57874 -7,34
2018 0,16203 2,49 -0,74917 -9,19
2019 0,24589 3,31 -0,56366 -6,03
2020 0,25722 3,23 -0,38133 -4,02
Wirtschaftszweig (Referenzkategorie: Verarbeitendes Gewerbe)
Bau -0,12127 -2,79 -0,14766 -2,91
Einzelhandel -0,08293 -1,66 0,02169 0,39
GroR3- / AuBenhandel -0,10917 -1,93 -0,16222 -2,26
Dienstleistungen -0,09820 -2,4 -0,20615 -4,21
UmsatzgroRe in Mio. EUR (Referenzkategorie: bis 0,5 Mio.)
tber 0,5 bis 1 0,22154 4,31 -0,16971 -2,96
Uber 1 bis 2,5 0,29672 6,03 -0,23181 -4,17
tber 2,5 bis 10 0,39520 8,02 -0,19957 -3,62
Uber 10 bis 25 0,47463 8,68 -0,17987 -2,87
Uber 25 bis 50 0,50691 8,31 -0,24182 -3,4
Uber 50 bis 250 0,47662 7,79 -0,18132 -2,57
tber 250 0,30073 4,05 -0,36656 -4,18
Region (Referenzkategorie: westdeutsche Bundeslander)
ostdeutsche Bundeslander -0,14207 -3,75 -0,23291 -5,12
Unternehmensalter in Jahren (Referenzkategorie: unter 6 Jahren)
6 bis unter 10 -0,09397 -1,36 0,00048 0,01
10 bis unter 15 -0,11412 -1,80 0,09506 1,26
15 bis unter 30 -0,32681 -5,85 -0,07553 -1,13
30 und mehr -0,39134 -7,16 -0,14717 -2,26
Hauptbankverbindung (Referenzkategorie: Genossenschaftshanken)
Sparkasse 0,12850 5,50 0,12410 4,41
Private Geschéaftsbank 0,11290 4,21 0,12351 3,84
Rechtsform (Referenzkategorie: Einzelunternehmen)
Personengesellschaft -0,16014 -3,79 -0,09807 -2,01
GmbH -0,05009 -1,30 -0,07145 -1,61
Kapitalgesellschaft 0,05310 0,83 -0,02184 -0,28
Dummies fur Wirtschaftsverbandzugehérigkeit ja ja
Konstante -0,69938 -7,25 -0,60651 -5,32
Anzahl der Beobachtungen 29.983
Log Likelihood -27.915,60

Wald-Test

chi2(124)=1.763,85
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Tabelle 14: Regressionsergebnisse Probitmodell zur Veranderung der Ratingnote

- "Ratingnote verbessert" nach Unternehmensgrofile

Unternehmen bis 2,5 Mio. EUR

Unternehmen uber 2,5 bis

Unternehmen Uber 25 Mio.

Jahresumsatz 25 Mio. EUR Jahresumsatz EUR Jahresumsatz

Koeffizient t-Wert Koeffizient t-Wert Koeffizient t-Wert
Jahr der Erhebung (Referenzkategorie: 2003)
2005 0,38721 3,91 0,26856 4,54 0,39781 5,61
2006 0,30243 3,13 0,28683 4,92 0,56087 7,91
2007 0,55375 5,63 0,41978 6,72 0,67280 8,99
2008 0,38521 4,23 0,40360 6,65 0,47110 6,16
2009 0,22006 2,16 0,02767 0,39 0,14667 1,63
2010 0,10808 1,18 -0,16342 -2,63 -0,19882 -2,43
2011 0,11380 1,28 -0,04526 -0,72 0,25330 3,30
2012 0,28539 3,31 0,12044 1,85 0,34721 4,15
2013 0,21250 2,47 0,10093 1,62 0,01189 0,15
2014 0,21500 2,46 0,02440 0,39 -0,07582 -0,94
2015 0,43748 4,64 0,20771 2,96 0,24361 2,64
2016 0,44101 4,80 0,26875 3,64 0,24305 2,44
2017 0,24621 2,66 0,25695 3,60 0,25137 2,63
2018 0,38125 4,19 0,26688 3,70 0,13222 1,41
2019 0,45529 4,16 0,27888 3,58 0,18540 1,91
2020 0,53056 5,06 0,20632 2,38 0,00585 0,05
Wirtschaftszweig (Referenzkategorie: Verarbeitendes Gewerbe)
Bau -0,04459 -1,04 -0,12106 -2,31 0,01753 0,18
Einzelhandel -0,04196 -0,83 -0,06909 -1,14 -0,12397 -0,97
Grof3- / AuRenhandel -0,14277 -1,46 -0,01925 -0,34 -0,06560 -0,89
Dienstleistungen -0,04778 -1,04 -0,04116 -0,89 -0,02646 -0,36
UmsatzgréRe in Mio. EUR
bis 0,5 Referenzkat.
tber 0,5 bis 1 0,20486 5,50
Uber 1 bis 2,5 0,27700 7,56
Uber 2,5 bis 10 -0,05474 -2,15
Uber 10 bis 25 Referenzkat.
Uber 25 bis 50 0,03119 0,94
Uiber 50 Referenzkat.
Region (Referenzkategorie: westdeutsche Bundeslander)
ostdeutsche Bundeslander -0,08581 -2,20 -0,05267 -1,19 -0,03426 -0,48
Unternehmensalter in Jahren (Referenzkategorie: unter 6)
6 bis unter 10 -0,06017 -0,97 -0,11821 -1,29 0,02223 0,14
10 bis unter 15 -0,11540 -1,98 -0,11790 -1,43 -0,07193 -0,47
15 bis unter 30 -0,21578 -4,29 -0,32371 -4,33 -0,07031 -0,51
30 und mehr -0,25212 -5,01 -0,37218 -5,11 -0,09051 -0,68
Hauptbankverbindung (Referenzkategorie: Genossenschaftsbank)
Sparkasse 0,07541 2,61 0,07198 2,79 0,09867 3,00
Private Geschéftsbank 0,08633 2,39 0,04999 1,86 0,05066 1,24
Rechtsform (Referenzkategorie: Einzelunternehmen)
Personengesellschaft -0,12201 -2,84 -0,11327 -1,81 -0,16345 -0,78
GmbH -0,00763 -0,23 -0,06646 -1,10 -0,04037 -0,19
Kapitalgesellschaft 0,06418 0,50 0,03565 0,39 -0,03340 -0,16
Dummies fur Wirtschaftsverbande ja ja ja
Konstante -0,86063 -6,49 -0,20949 -1,75 -0,53213 -2
Anzahl der Beobachtungen 10.293 12.315 7.372
Log Likelihood -5.918,10 -7.726,32 -4.682,39
Wald-Test chi2(56)=268,63 chi2(56)=353,00 chi2(52)=322,49
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Tabelle 15: Regressionsergebnisse Probitmodell zur Verédnderung der Ratingnote
- "Ratingnote verschlechtert" nach UnternehmensgrofRe

Unternehmen bis 2,5 Mio.

EUR Jahresumsatz

Unternehmen tber 2,5 bis
25 Mio. EUR Jahresumsatz

Anhang

Unternehmen tber 25 Mio.
EUR Jahresumsatz

Koeffizient t-Wert Koeffizient t-Wert Koeffizient t-Wert
Jahr der Erhebung (Referenzkategorie: 2003)
2005 -0,35393 -3,28 -0,31746 -4,36 -0,54602 -6,20
2006 -0,39359 -3,69 -0,41449 -5,58 -0,71939 -7,59
2007 -0,71481 -5,86 -0,55735 -6,57 -0,80221 -7,68
2008 -0,38146 -3,86 -0,37521 -4,89 -0,65176 -6,58
2009 -0,05507 -0,52 -0,03716 -0,47 -0,05755 -0,59
2010 0,10877 1,17 0,32340 4,92 0,36129 4,51
2011 -0,10486 -1,14 -0,04187 -0,59 -0,36718 -4,07
2012 -0,40436 -4,41 -0,31576 -3,90 -0,48321 -4,57
2013 -0,29285 -3,25 -0,35696 -4,66 -0,51685 -5,35
2014 -0,33110 -3,57 -0,32518 -4,25 -0,48707 -5,06
2015 -0,44180 -4,21 -0,30315 -3,49 -0,36759 -3,27
2016 -0,39433 -3,92 -0,30981 -3,35 -0,52880 -4,15
2017 -0,45152 -4,46 -0,47197 -5,04 -0,68078 -5,23
2018 -0,61824 -5,95 -0,57768 -5,76 -0,79270 -6,07
2019 -0,62463 -4,58 -0,54437 -5,03 -0,41584 -3,51
2020 -0,58218 -4,65 -0,31329 -2,86 -0,10216 -0,76
Wirtschaftszweig (Referenzkategorie: Verarbeitendes Gewerbe)
Bau -0,05346 -1,09 -0,10390 -1,59 -0,10412 -0,77
Einzelhandel -0,03689 -0,65 0,10742 1,56 0,14191 0,9
Grof3- / AuRenhandel -0,15090 -1,23 -0,03819 -0,52 -0,11768 -1,2
Dienstleistungen -0,06877 -1,31 -0,14939 -2,53 -0,27611 -2,68
Umsatzgrof3e in Mio. EUR
bis 0,5 Referenzkat.
tber 0,5 bis 1 -0,1813884 -4,31
tber 1 bis 2,5 -0,23475 -5,62
Uber 2,5 bis 10 0,01986 0,61
Uber 10 bis 25 Referenzkat.
Uber 25 bis 50 -0,01829 -0,42
Uber 50 Referenzkat.
Region (Referenzkategorie: westdeutsche Bundeslander)
ostdeutsche Bundeslander -0,16377 -3,57 -0,07631 -1,36 -0,14584 -1,54
Unternehmensalter in Jahren (Referenzkategorie: unter 6)
6 bis unter 10 0,03955 0,54 -0,12629 -1,06 0,36048 1,62
10 bis unter 15 0,17445 2,58 -0,08362 -0,80 0,29802 1,41
15 bis unter 30 0,07281 1,23 -0,09781 -1,04 0,30689 1,56
30 und mehr -0,06193 -1,04 -0,02273 -0,25 0,20814 1,10
Hauptbankverbindung (Referenzkategorie: Genossenschaftsbank)
Sparkasse 0,08704 2,59 -0,00492 -0,15 0,10927 2,57
Private Geschaftsbank -0,00171 -0,04 0,06262 1,85 0,12330 2,26
Rechtsform (Referenzkategorie: Einzelunternehmen)
Personengesellschaft -0,06782 -1,37 0,00283 0,04 0,11078 0,37
GmbH -0,04438 -1,16 0,01506 0,20 0,03549 0,12
Kapitalgesellschaft -0,03710 -0,24 0,05751 0,49 0,03566 0,12
Dummies fur Wirtschaftsverbande ja ja ja
Konstante -0,49480 -3,21 -1,05229 -6,95 -1,26688 -3,44
Anzahl der Beobachtungen 10.293 12.304 7.337
Log Likelihood -4.094,88 -4.351,23 -2.527,41
Wald-Test chi2(56)=333,48 chi2(55)=416,06 chi2(54)=382,64
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Tabelle 16: Regressionsergebnisse Probitmodell zum erfolgreichen Abschluss aller Kreditverhandlungen

Kurzfristige Kredite Mittelfristige Kredite Langfristige Kredite

Koeffizient t-Wert Koeffizient t-Wert Koeffizient t-Wert
Jahr der Erhebung (Referenzkategorie: 2015)
2017 -0,04931 -0,54 0,23729 2,82 0,22082 2,50
2018 0,20177 2,21 0,26497 3,18 0,17721 1,99
2019 0,36080 3,52 0,25640 2,58 0,13074 1,22
2020 0,12560 1,19 0,15870 1,47 0,11268 0,99
Wirtschaftszweig (Referenzkategorie: Verarbeitendes Gewerbe)
Bau 0,05071 0,43 0,01639 0,14 -0,04744 -0,40
Einzelhandel -0,22908 -1,76 -0,26603 -2,00 -0,13506 -1,09
GroR3- / AuBenhandel 0,17072 0,99 0,11445 0,60 -0,14213 -0,70
Dienstleistungen 0,08289 0,68 -0,09126 -0,77 -0,11810 -1,00
UmsatzgréRRe in Mio. EUR (Referenzkategorie: bis 0,5 Mio.)
Uber 0,5 bis 1 0,18540 1,58 0,56187 4,65 0,45380 3,61
Uber 1 bis 2,5 0,15844 1,28 0,55691 4,73 0,53954 4,32
Uiber 2,5 bis 10 0,22850 1,85 0,56836 4,62 0,64164 4,91
Uber 10 bis 25 0,42050 2,88 0,93339 6,45 0,79491 511
Uber 25 bis 50 0,74102 4,18 0,95359 5,55 1,01733 5,55
Uber 50 bis 250 0,50596 2,96 0,76459 4,43 0,93162 5,31
Uber 250 0,80447 3,75 1,12503 5,31 0,76915 3,60
Region (Referenzkategorie: westdeutsche Bundeslander)
ostdeutsche Bundeslander 0,19712 1,80 0,12130 1,21 -0,14130 -1,23
Unternehmensalter in Jahren (Referenzkategorie: unter 6)
6 bis unter 10 -0,33531 -1,78 0,07605 0,43 -0,12473 -0,67
10 bis unter 15 -0,10966 -0,68 0,19193 1,14 -0,08900 -0,53
15 bis unter 30 -0,06776 -0,52 0,22654 1,62 0,02228 0,17
30 und mehr 0,02199 0,17 0,41762 3,08 0,12729 0,97
Hauptbankverbindung (Referenzkategorie: Genossenschafts-
lSpalrI\<asse 0,00516 0,08 -0,01653 -0,26 -0,04177 -0,61
Private Geschéaftsbank 0,01291 0,17 -0,24000 -3,11 -0,23751 -2,90
Rechtsform (Referenzkategorie: Einzelunternehmen)
Personengesellschaft 0,25274 2,36 0,04250 0,40 -0,07811 -0,71
GmbH 0,20116 2,08 0,03835 0,40 -0,02595 -0,26
Kapitalgesellschaft 0,33178 1,78 0,11917 0,62 0,16832 0,81
Dummies fur Wirtschaftsverbande ja ja ja
Konstante -0,30097 -1,35 -0,53459 -2,23 0,33219 1,32
Anzahl der Beobachtungen 1.879 2.067 1.973
Log Likelihood -1.152,05 -1.223,14 -1.080,20
Wald-Test chi2(41)=189,72 chi2(41)=197,08 chi2(41)=189,25
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Borsenverein des Deutschen Buchhandels e.V.

Bundesverband der Deutschen Industrie e.V. (BDI)
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Union Mittelstandischer Unternehmen e.V. (UMU)

Verband der Automobilindustrie e.V. (VDA)

Verband Deutscher Papierfabriken e.V. (VDP)

Verband der Wirtschaft Thuringens e.V. (VWT)

Vereinigung der Bayerischen Wirtschaft e.V. (VBW)

Vereinigung der Unternehmensverbénde in Berlin und Brandenburg e.V. (UVB)
Wirtschaftsverband Stahl- und Metallverarbeitung e.V. (WSM)
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Zentralverband des Deutschen Handwerks e.V. (ZDH)
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