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Auslandsinvestitionen im Mittelstand: Markte, Motive, Finanzierung.

Entgegen der vorherrschenden Meinung sind nicht nur GroBunternehmen, sondern auch der
Mittelstand mit Tochterunternehmen und anderen Beteiligungen international prasent. Von
2003 bis 2007 haben Uber 100.000 mittelstdndische Unternehmen — d. h. 3 % des Mit-
telstands — im Ausland investiert und sich damit international Marktzugang und Standortvor-
teile gesichert. Die UnternehmensgrofRe spielt dabei eine wesentliche Rolle: GroRere Mittel-
standler (Uber 50 Beschétftigte) sind fast finfmal haufiger im Ausland engagiert als Kleinstun-
ternehmen (weniger als 10 Beschaftigte). Dominierendes Motiv fur mittelstandische Aus-
landsinvestitionen ist vor allem die ErschlieBung auslandischer Absatzméarkte. Lohnkosten-
vorteile spielten hingegen nur eine untergeordnete Rolle. Dies gilt insbesondere fiir den klei-
nen Mittelstand, bei dem hingegen der Zugang zu ginstigen Vor-/Zwischenprodukten, quali-
fizierten Arbeitskraften und FUE-Knowhow starker im Vordergrund steht. Dementsprechend
ist insgesamt von positiven Wirkungen mittelstandischer Auslandsinvestitionen auf die inlan-

dische Beschéftigung auszugehen.

Finanziert werden Auslandsinvestitionen gerade beim kleinen Mittelstand vor allem durch
Eigenmittel. Dies lasst sich sowohl auf kleine Investitionsvolumina als auch auf Schwierigkei-
ten im Zugang zu Krediten fir Auslandsinvestitionen zurlckfiihren. Als Hemmnisse fir Inter-
nationalisierung wurden insbesondere finanzielle Faktoren, Mangel an qualifiziertem Perso-
nal und gesetzliche bzw. birokratische Hirden identifiziert. Durch Auslandsinvestitionen
kann auch der kleine deutsche Mittelstand von den Vorteilen internationaler Arbeitsteilung
profitieren und damit Beschaftigung im Inland schaffen und sichern. Fir die ErschlieBung
des weiteren Potenzials fir Auslandsinvestitionen im Mittelstand mussen daher auch Unter-

nehmen mit geringer Gro3e und geringen Investitionsvolumina bericksichtigt werden.
1. Hintergrund.

Wie kaum ein anderes grofRes Industrieland ist Deutschland in den weltweiten Austausch
von Waren und Dienstleistungen und in die internationale Kapitalverflechtung eingebunden.
Im Jahr 2007 lag Deutschland mit 1,2 Billionen USD (900 Mrd. EUR) an Auslandsinvestitio-
nen weltweit auf Platz vier der Investorenlander. Von 1996 bis 2006 haben die Direktinvesti-

tionen deutscher Unternehmen im Ausland um 250 % zugenommen.' Trotz der aktuellen

! Vgl. UNCTAD (2008), Bundesbank (2008).
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Abschwachung der weltweiten Direktinvestitionen ist davon auszugehen, dass dieser Trend
sich langfristig fortsetzen wird. Unter den verschiedenen Formen der Internationalisierung
stellen Auslandsinvestitionen die héchsten Anforderungen an die durchfihrenden Unterneh-
men, sind aber gleichzeitig auch mit grolReren Wachstumschancen verbunden als der blof3e
Export. Denn Auslandsinvestitionen bieten erstens einen direkteren Marktzugang und zwei-
tens die Moglichkeit von lokalen Standortvorteilen zu profitieren. Sie sind jedoch auch mit
einem deutlich hdheren Ressourceneinsatz verbunden und stellen damit den Mittelstand
nicht nur vor gréRere Finanzierungsschwierigkeiten, sondern implizit auch vor ein héheres

Risiko als der Export.?

Aus diesen Grinden werden Auslandsinvestitionen im Mittelstand nur von einem kleinen
Anteil an Unternehmen angegangen. Allerdings ist bisher nur wenig Uber diese Internationa-
lisierungsform von KMU bekannt. In der amtlichen Statistik wird derzeit nicht zwischen den
Direktinvestitionen von Unternehmen verschiedener GréRenklassen unterschieden.® Eines
der Ziele des KfW-Mittelstandspanels 2008 war es daher, eine verbesserte Informationsbasis
Uber Auslandsinvestitionen im Mittelstand zu schaffen, um die Bedeutung dieser Internatio-
nalisierungsform fiir KMU analysieren zu kénnen.* Im Folgenden wird auf Basis dieser Daten
zunachst die Bedeutung der Unternehmensgrofie fur Auslandsinvestitionen untersucht. Dar-
an schliel3t sich eine Analyse der Motive mittelstandischer Auslandsinvestitionen an. Denn
aufgrund der mdglichen Implikationen fur die inlandische Beschaftigung — Stichwort Produk-
tionsverlagerung — ist gerade die Frage der einer Auslandsinvestition zu Grunde liegenden
Motivation von hohem Interesse. Es folgt eine Analyse der wesentlichen Internationalisie-
rungshemmnisse fir Mittelstandler, die sich mit Auslandsinvestitionen beschéaftigen. Ange-
sichts des relativ hohen und langfristigen Kapitaleinsatzes kommt der Finanzierung von Aus-
landsinvestitionen dabei eine hohe Bedeutung zu. Die Finanzierungsthematik wird daher in
Abschnitt 4 behandelt.

2 Die wichtigsten Ergebnisse des KfW-Mittelstandspanels 2008 zu Auslandsaktivitaiten des Mit-

telstands — von Export bis Direktinvestition — sind in Kasten 1 auf S. 3 festgehalten. Fir den detaillier-
ten Ergebnisbericht siehe Reize/Lo (2008a), flr eine Kurzfassung Reize/Lo (2008b).

® Zudem wird die Investitionstatigkeit der Mittelstandler in der amtlichen Statistik aufgrund der Melde-
freigrenzen erheblich unterzeichnet. Siehe Lo (2008) und Lo et al. (2007).

* Um eine moglichst groe Zahl an Unternehmen zu erfassen, wurden die Fragen zu Auslandsinvesti-
tionen in der Erhebung nicht auf ein Jahr begrenzt, sondern auf den Zeitraum 2003 bis 2007 bezogen.
Der Ricklauf umfasst knapp 600 Beobachtungen von Mittelstandlern, die in den Jahren 2003 bis 2007
Auslandsinvestitionen durchgefuhrt haben, und weitere 200 Beobachtungen von Unternehmen, die
eine Auslandsinvestition in diesem Zeitraum geplant hatten.
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Kasten 1: Eckdaten der Internationalisierung des deutschen Mittelstands — von Export bis Di-
rektinvestition

Von den 3,55 Mio. mittelstandischen Unternehmen in Deutschland sind rund 800.000 auf internationa-
len Markten aktiv.

e Insgesamt erzielt gut ein Viertel (23 %) der mittelstandischen Unternehmen Auslandsumsatze.
Damit steuern sie 16 % zum Gesamtumsatz des Mittelstands bei.

e Bei den sehr kleinen Mittelstandlern (unter 5 Beschaftigte) ist der Anteil der Exporteure mit 21 %
zwar deutlich niedriger, aber immer noch beachtlich. Insgesamt handelt es sich um 600.000
Unternehmen.

e |International tatige Mittelstandler erzielen Uber ein Viertel (27 %) ihres Umsatzes im Ausland,
wobei sich dieser Anteil je nach Unternehmensgrof3e stark unterscheidet: Auslandsaktive Unter-
nehmen mit weniger als finf Beschaftigten erzielen im Durchschnitt 18 % ihres Umsatzes grenz
Uberschreitend. Bei den Unternehmen ab 50 Beschaftigte liegt diese Quote bei 31 %.

Die Branche spielt ebenfalls eine wesentliche Rolle fur die Internationalisierung.

e Zwei von drei mittelstandischen Unternehmen im FuE-intensiven Verarbeitenden Gewerbe sind im
Ausland aktiv. Im sonstigen Verarbeitenden Gewerbe sind es 33 %.

e In den Dienstleistungsbranchen liegt die Quote auslandsaktiver Mittelstandler mit 21 % bei den
wissensintensiven und 17 % bei den sonstigen Dienstleistungen deutlich niedriger. Im Handel ist
jedes dritte KMU grenzuberschreitend engagiert.

e Den geringsten Anteil international tatiger Unternehmen weist das Baugewerbe mit 7 % auf.
.International” heif3t fir den Mittelstand an erster Stelle Europa.

e Jeder flinfte Mittelstandler (21 %) erzielt Umsatze in der EU und anderen europaischen Landern.
Lediglich 7 % der KMU sind auf3erhalb Europas aktiv.

e 73 % der mittelstandischen Auslandsumsatze insgesamt und 83 % der Auslandsumsatze der Un-
ternehmen mit weniger als finf Beschaftigten werden in Europa erwirtschaftet.

Die wichtigste Form der Erschliefung von Auslandsmarkten fur den Mittelstand ist der Export.

e 69 % der auslandsaktiven Mittelstandler fihren derzeit Produkte ins Ausland aus oder erstellen
Dienstleistungen und Auftrage vor Ort.

o \Weitere 42 % nutzen auslandische Markte fur Einkauf bzw. Import.

Auslandsaktive Mittelstandler sind nicht nur produktiver und innovativer, sondern verfiigen auch tber
mehr Eigenkapital.

e Auslandsaktive Unternehmen weisen sowohl eine hoéhere Produktivitat als auch FuE-Aktivitaten
und Innovationstatigkeiten auf als KMU ohne internationale Tatigkeit.

e Zudem zeichnen sich international ausgerichtete Mittelstandler durch héhere Investorenquoten und
Beschaftigungswachstum aus.

e Die Eigenkapitalausstattung hat einen signifikanten Einfluss auf den Internationalisierungsgrad.
Wahrend die durchschnittliche Eigenkapitalausstattung der KMU ohne Auslandsumséatze bei 21 %
liegt, betragt sie bei auslandsaktiven Mittelstandlern 26 %.

Die Hemmnisse fur Auslandsaktivitdten unterscheiden sich fur bereits international tatige und bisher
auf das Inland konzentrierte Mittelstandler.

e Jedes dritte auslandsaktive KMU steht bei der Ausweitung seiner internationalen Aktivitaten vor
finanziellen Schwierigkeiten. Die Halfte davon gibt Eigenkapitalknappheit an.

e Ein wesentlicher Teil des Mittelstands hat sich mit dem Thema Internationalisierung noch nicht
auseinandergesetzt. 19 % gehen davon aus, dass ihr Unternehmen aufgrund regionaler Ausrich
tung oder Branche ungeeignet sei. Weitere 19 % sehen keinen Bedarf fur Internationalisierung.
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2. Bedeutung der Unternehmensgrof3e fir Auslandsinvestitionen.

Insgesamt haben etwa 3 % aller Mittelstandler in den Jahren 2003 bis 2007 Auslandsinvesti-
tionen durchgefuhrt (vgl. Grafik 1). Das bedeutet, dass ca. 100.000 mittelstdndische Unter-
nehmen international mit Tochterunternehmen oder anderen Beteiligungen vertreten sind.
Weitere 2 % haben zwar eine Auslandsinvestition in Erwagung gezogen, diesen Plan jedoch
noch nicht umgesetzt (Planer). Die Bereitschaft Auslandsinvestitionen zu tatigen hangt stark
von der UnternehmensgréfRe ab: Wahrend der Anteil an Kleinstunternehmen mit weniger als
10 FTE-Beschaftigten mit Auslandsinvestitionen 3 % betragt, liegt der Anteil in der mittleren
Grolienklasse zwischen 10 und 49 FTE-Beschaftigten bereits doppelt so hoch. In der Grup-
pe der grolieren Mittelstandler ab 50 FTE-Beschaftigten betragt der Anteil an Unternehmen
mit Auslandsinvestitionen mit 14 % sogar fast das fiinffache. Der Anteil der Planer liegt hin-

gegen in allen GréRenklassen bei etwa 2 %.

Gesamt

Weniger als 10 3%

Beschaftigte 2% Auslandsinvestition
durchgefihrt
10 bis 49 6% Auslandsinvestition
Beschaftigte 2% geplant
50 und mehr 4%
Beschéftigte 29

0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16%

Anmerkung: Mit der Anzahl der Unternehmen hochgerechnete Werte.
Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2008.

Grafik 1: Anteil der Unternehmen, die in den Jahren 2003 bis 2007 Auslandsinvestitionen
durchgefiihrt oder geplant haben, nach GréRenklassen

Dieser Zusammenhang zwischen UnternehmensgréRe und Durchfiihrung von Auslandsin-
vestitionen ist auch statistisch signifikant. Je grofier ein Unternehmen, desto héher ist die
Wahrscheinlichkeit, dass es eine Auslandsinvestition durchfihrt. Fir Unternehmen mit weni-
ger als zehn Beschaftigten stellen Auslandsinvestitionen hingegen deutlich seltener eine

Option dar.
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3. Motive fir mittelstandische Auslandsinvestitionen.

Im Fokus der o6ffentlichen Debatte um die Internationalisierung der Wirtschaft steht insbe-
sondere die Frage, ob sich das Auslandsengagement der Unternehmen negativ auf die Be-
schaftigung im Inland auswirkt. Auslandsinvestitionen werden dabei haufig mit einer reinen
Verlagerung von Arbeitsplatzen vom Inland ins Ausland gleichgesetzt. Die Wirkung von Aus-
landsinvestitionen auf die inlandische Beschaftigung hangt jedoch wesentlich von den Zielen

ab, die dem Auslandsengagement zu Grunde liegen.

Dominierendes Motiv fiur mittelstandische Auslandsinvestitionen ist der Zugang zu

neuen Absatzmarkten.

Die ErschlieBung neuer Absatzmarkte Uberwiegt bei den Auslandsinvestitionen des Mit-
telstands mit groem Abstand vor weiteren Zielen. Bei 69 % der Auslandsinvestitionen steht
dieses Motiv im Vordergrund (Grafik 2). Jedes vierte Projekt wird durchgefiihrt, um Zugang
zu gunstigen Rohstoffen und Zwischenprodukten zu erhalten. Bei 18 % der Vorhaben spie-
len qualifizierte Arbeitskrafte eine Rolle. Lediglich 16 % der Auslandsinvestitionen werden
durch Lohnkostenvorteile motiviert. Fasst man die beschaftigungsbezogenen Motive — d. h.
qualifizierte Arbeitkrafte und Lohnkostenvorteile — zusammen, so ergibt sich ein Anteil von
25 % (um Mehrfachnennungen bereinigt). Der Zugang zu Arbeitskraften im Ausland steht
dementsprechend bei jedem vierten Projekt im Vordergrund und hat damit eine dhnliche Be-
deutung wie der Zugang zu gunstigen Rohstoffen und Zwischenprodukten. Fir jedes siebte
Unternehmen spielt zudem der durch Auslandsinvestitionen ermdoglichte Zugang zu For-

schungs- und Entwicklungs-Knowhow (FUE-Knowhow) vor Ort eine Rolle.
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N DS K 5%

25 %
Glinstige Rohstoffe / 27 %

Zwischenprodukte [ 14%
0

18 %
Qualifizierte 19 % Gesamt
Arbeitskrafte [ 12%
’ Weniger als 10 Beschéftigte
16 %
Lohnkostenvorteile ey 11%% m 10 bis 49 Beschéftigte

26%

b 50 und mehr Beschéaftigte
14 %

FuE-Knowhow o 5% 16%
6%

Sonstiges 1%
6%

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

18 %
20 %

Anmerkung: Mit der Anzahl der Unternehmen hochgerechnete Werte. Mehrfachnennungen moglich.

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2008.
Grafik 2: Motive von Auslandsinvestitionen in den Jahren 2003 bis 2007

Bei der Differenzierung nach GroRRenklassen lassen sich einige Unterschiede in den Motiva-
tionen feststellen. Zwar dominiert in allen drei GréRenklassen bei Weitem der Zugang zu
neuen Absatzmarkten als Ziel der Auslandsinvestition. Fur die Kleinstunternehmen (unter
zehn FTE-Beschatftigte) spielt jedoch der Zugang zu giinstigen Rohstoffen und Zwischen-
produkten, zu qualifizierten Arbeitskraften und zu FUE-Knowhow eine deutlich héhere Rolle
als fir die groReren Unternehmensklassen. Bei groReren Mittelstdndlern ab 50 FTE-
Beschaftigten stehen hingegen starker Lohnkostenvorteile im Vordergrund. Jedes vierte Aus-
landsvorhaben des gréReren Mittelstands wurde durch glinstigere Léhne im Ausland moti-

viert. In den kleineren GréRRenklassen ist es nur jedes sechste Auslandsvorhaben.

Auch die Wahl der Zielregionen weist darauf hin, dass MarkterschlieBung wesentlicher

Antrieb fur mittelstandische Auslandsinvestitionen ist.

Neben den Motiven geben auch die Zielregionen der mittelstandischen Auslandsinvestitio-
nen einen Hinweis darauf, dass eine lohnkostenmotivierte Verlagerung der inlandischen
Produktion ins Ausland nur bei einem geringen Teil der Vorhaben intendiert ist. Denn als
Zielregionen mittelstandischer Auslandsinvestitionen dominieren deutlich die Lander der
EU-15 und EFTA (Grafik 3). 56 % der Auslandsvorhaben sind von 2003 bis 2007 in dieser
Region durchgefuhrt worden. Weitere wichtige Zielregionen fur Investitionen deutscher Mit-
telstdndler sind die neuen Mitgliedsstaaten der EU (22 %), Ost- und Sudosteuropa (23 %)
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sowie China (22 %). Anderen Regionen wie dem weiteren asiatischen Raum oder Nordame-

rika kommt im Vergleich dazu nur eine geringe Standortbedeutung zu.

EU-15/EFTA 56 %

EU-Neue Mitgliedsstaaten 22%

Ost- / Stidosteuropa 23 %

Nordamerika 1%

Sonstige Lander 6%

1

0 % 10 % 20 % 30 % 40 % 50 % 60 %

Anmerkung: Mit der Anzahl der Unternehmen hochgerechnete Werte. Mehrfachnennungen mdglich.
Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2008.
Grafik 3: Regionale Verteilung von Auslandsinvestitionen in den Jahren 2003 bis 2007

Insgesamt lassen diese Ergebnisse den Schluss zu, dass die reine Produktionsverlagerung
eine untergeordnete Rolle bei den Auslandsinvestitionen des Mittelstands spielt. In der ganz
Uberwiegenden Zahl der Falle ist eine ErschlieBung neuer Absatzmarkte und damit eine
Ausweitung der Produktion angestrebt. Der Marktzugang wird fast dreimal so haufig von Un-
ternehmen als Motiv genannt wie der Zugang zu qualifizierten oder kostengunstigen Arbeits-
kraften. Gerade fur den kleinen Mittelstand ist das Lohnkostenargument von eher nachrangi-
ger Bedeutung. Es ist daher davon auszugehen, dass Auslandsinvestitionen im Mittelstand
sich zu einem grof3en Teil positiv auf die inlandische Beschaftigung auswirken. Diese Ergeb-
nisse werden durch frihere Studien zu dem Thema mit gesamtwirtschaftlichem Bezug ge-
stiitzt.” Eine starkere Mobilisierung des internationalen Engagements des Mittelstands diirfte
dementsprechend langfristig zur Sicherung und Schaffung von Arbeitsplatzen in Deutschland

beitragen.

®Vgl. z. B. Bundesbank (2006), Buch et al. (2007), Sachverstandigenrat (2004).
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4. Internationalisierungshemmnisse.

Hinsichtlich der Mobilisierung des weiteren Internationalisierungspotenzials des Mittelstands
stehen vor allem die derzeitigen Hindernisse fur Auslandsaktivitdten im Vordergrund. Die
Ergebnisse des KfW-Mittelstandspanels zeigen, dass in der Gruppe der bereits auslandsak-
tiven Mittelstandler Finanzierungsschwierigkeiten die mit Abstand wichtigste Barriere fiir eine
Ausweitung der internationalen Téatigkeiten sind.® Zweitwichtigster Faktor sind gesetzliche
und burokratische Hirden. Mit deutlichem Abstand hierzu finden Sprach- und kulturelle Prob-
leme eine Erwahnung, gefolgt von der Absatz- und Wettbewerbsposition sowie dem Perso-
nal. Differenziert man in der Auswertung der Frage weiterhin zwischen mittelstandischen
Unternehmen, die eine Auslandsinvestition entweder durchgefiihrt oder geplant haben, und
Unternehmen, die Auslandsumsatze ohne Auslandsinvestition erzielt haben (v. a. Export), so
zeigen sich weitere Unterschiede in den Hemmnissen (Grafik 4). So riickt zu den Schwierig-
keiten im Bereich finanzieller Faktoren und gesetzlicher bzw. birokratischer Hiirden zusatz-
lich noch das Fehlen geeigneten Personals in die Top 3 der wichtigsten Hemmnisse fur Aus-

landsaktivitaten.

Finanzielle Faktoren o %
24 %
Personal 19%
Gesetzliche bzw. 24%
burokratische Hirden 24% Unternehmen mit
b durchgefiihrten oder
16% geplanten
Fehlende Kontakte 0% Auslandsinvestitionen
7 Unternehmen mit
13% Auslandsumsatzen ohne
Kosten 4% Auslandsinvestitionen (v. a.
i Exporteure)
Hoher Aufwand / keine 10%
Zeit 1%
Absatz- und 8%
Wettbewerbssituation 13%
0 % 5% 10 % 15 % 20 % 25 % 30 % 35 % 40 %

Anmerkung: Mit der Anzahl der Unternehmen hochgerechnete Werte. Mehrfachnennungen moglich.

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2008.
Grafik 4: Hemmnisse fur Auslandsaktivitaten

Fur Mittelstandler, die Auslandsinvestitionen geplant oder durchgefuhrt haben, stehen finan-

zielle Faktoren noch starker als Barrieren fir weitere Internationalisierung im Vordergrund als

® Siehe Reize/Lo (2008a) fiir detailliertere Ergebnisse.



Auslandsinvestitionen im Mittelstand 9

fur Unternehmen, die bisher lediglich im Export tatig sind. Die finanziellen Hemmnisse teilen
sich dabei auf in mangelnde Verfligbarkeit von Eigenmitteln (11 %), Kreditzugang (6 %),
Zahlungsverhalten der Kunden (8 %) sowie Auswirkungen von Finanzmarkt- und Wechsel-
kursentwicklungen (12 %). Auch das Fehlen von entsprechendem Personal und die héheren
Kosten eines Auslandsengagements fallen bei einem gréleren Anteil der Unternehmen mit
Auslandsinvestitionen ins Gewicht als bei den Exporteuren. Der héhere Anteil an Nennungen
in den Kategorien ,Fehlende Kontakte* und ,Hoher Aufwand / keine Zeit“ stammt vor allem
von Unternehmen, die eine Auslandsinvestition lediglich geplant und bisher nicht durchge-
fuhrt haben. Probleme mit der Absatz- oder Wettbewerbssituation werden von den Unter-
nehmen, die sich mit Auslandsinvestitionen beschéaftigen, hingegen seltener angefihrt als
von Exporteuren. Dies unterstitzt die Annahme, dass Auslandsinvestitionen einen besseren

Zugang zu auslandischen Markten ermoéglichen als der Export aus Deutschland.
5. Finanzierung von Auslandsinvestitionen.

Angesichts der hohen Bedeutung von Finanzierungsschwierigkeiten fur Auslandsaktivitaten
wird die Finanzierung von Auslandsinvestitionen im Folgenden detaillierter untersucht. Im
Unterschied zum Export zeichnen Auslandsinvestitionen sich in der Regel durch héheren
Kapitaleinsatz und langerfristige Kapitalbindung aus und damit auch durch ein héheres fi-
nanzielles Risiko fur das Unternehmen. Der Finanzierung von Auslandsinvestitionen kommt
daher fur die auch langfristig erfolgreiche Internationalisierung eine noch héhere Bedeutung
zu als im Fall von Exporten oder Importen. In der Literatur ist der Zusammenhang zwischen
Finanzierung und Internationalisierung bisher vor allem fiir den Export untersucht worden,’

Studien zu Auslandsinvestitionen liegen hingegen kaum vor.

Kleine Mittelstandler finanzieren Auslandsinvestitionen Uberwiegend aus Eigenmit-

teln.

Im Durchschnitt werden 56 % der Auslandsinvestitionen durch Eigenmittel finanziert, 28 %
durch Bankkredite und 15 % durch sonstige Finanzierungsformen wie Beteiligungen oder
Fordermittel (vgl. Grafik 5). Damit ist der Anteil an Eigenmitteln bei Auslandsinvestitionen
deutlich héher als bei der Investitionsfinanzierung insgesamt (Inlands- und Auslandsinvestiti-
onsfinanzierung) mit 44 %.% Entsprechend liegt der kreditfinanzierte Anteil mit 36 % bei den

Gesamtinvestitionen hoher.

"Vgl. z. B. Bellone et al. (2008), Greenaway/Guariglia/Kneller (2007).
® Siehe Reize/Lo (2008a).
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Gesamt 28 %

I

Weniger als 10
Beschaftigte

14 % 1F m Eigenmittel
Bankkredite

10 bis 49
Beschaftigte

20% | Sonstiges

50 und mehr
Beschaftigte

|

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

Anmerkung: Mit der Anzahl der Unternehmen hochgerechnete Werte. Mehrfachnennungen méglich.

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2008.
Grafik 5: Finanzierung von Auslandsinvestitionen in den Jahren 2003 bis 2007

Die Differenzierung nach GroRenklassen zeigt starke Unterschiede zwischen den Finanzie-
rungsanteilen auf. Wahrend im groReren Mittelstand ab 50 FTE-Beschaftigte 45 % der Aus-
landsinvestitionen durch Eigenmittel finanziert wurden, liegt der Anteil der Eigenfinanzierung
bei den Kleinstunternehmen bis 9 Beschaftigte mit 85 % fast doppelt so hoch. GréRere Mit-
telstandler nehmen fur 28 % ihrer Auslandsinvestitionen Bankkredite in Anspruch, Kleinstun-
ternehmen hingegen nur fur 14 % und sonstige Finanzierungsformen werden von ihnen fast

gar nicht in Anspruch genommen.

Diese markanten Unterschiede zwischen den GréfRenklassen bei der Finanzierung von Aus-
landsinvestitionen lassen sich in der Finanzierungsstruktur der Gesamtinvestitionen gesamt
nicht feststellen. Deutliche Unterschiede in der Aufteilung nach Finanzierungsquellen fir
Auslandsinvestitionen und Investitionen gesamt treten bei den Unternehmen mit 10 bis 49
Beschaftigten und noch starker bei den Kleinstunternehmen mit weniger als 10 FTE-
Beschaftigten auf. Obwohl der hier gezogene Vergleich durch die unterschiedlichen Betrach-
tungszeitraume”® relativiert wird, gibt er doch Hinweise darauf, dass sich die Finanzierung von
Auslandsinvestitionen gerade fur kleine Mittelstandler merklich von der Finanzierung von

Inlandsinvestitionen unterscheidet.

° Die Finanzierung der Investitionen gesamt umfasst lediglich das Jahr 2007, wihrend die Finanzie-
rung von Auslandsinvestitionen alle zwischen 2003 und 2007 getéatigten Vorhaben einbezieht. Ein Ver-
gleich erscheint dennoch mdglich, da die Inanspruchnahme der unterschiedlichen Finanzierungsfor-
men der Investitionen gesamt in den verschiedenen Jahren des Betrachtungszeitraums 2003 bis 2007
relativ stabil bleiben.
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Hoher Anteil an Eigenfinanzierung bei Kleinstunternehmen ist auf geringe Investiti-

onsvolumina und Schwierigkeiten im Kreditzugang zurtickzufthren.

Der deutlich hdhere Anteil an Eigenmittelfinanzierung bei den Auslandsinvestitionen der
Kleinstunternehmen steht vermutlich im engen Zusammenhang mit der Héhe der getatigten
Investitionen. Bei den Kleinstunternehmen handelt es sich tGberwiegend um geringe Volumi-
na. So liegt der Median der Investitionssumme von 2003 bis 2007 fur Unternehmen mit we-
niger als 10 Beschaftigten bei lediglich 20.000 EUR. Das heif3t, die Halfte der getatigten Aus-
landsinvestitionen lag unter 20.000 EUR, die andere Halfte lag dariber. Bei Unternehmen
zwischen 10 und 49 Beschaftigten liegt der Median der Auslandsinvestitionssummen bei
100.000 EUR. Im groReren Mittelstand ab 50 Beschaftigten betragt der Median
500.000 EUR.

Der hohe Eigenmittelanteil bei den Kleinstunternehmen kann dementsprechend darauf zu-
rickzufiihren sein, dass die angezielten Investitionen eine so geringe GroRe aufweisen, dass
eine Kreditaufnahme dafur nicht noétig ist bzw. die Investition durch Eigenmittel bewaltigt
werden kann. Umgekehrt ist es jedoch auch denkbar, dass Schwierigkeiten in der Kreditauf-
nahme fur Auslandsinvestitionen dazu fuhren, dass kleine Mittelstandler auf Eigenmittel an-
gewiesen sind und sich dies negativ auf die Gro3e der Vorhaben auswirkt. Die Ergebnisse
des KfW-Mittelstandpanels stutzen die zweite These: Bei 63 % der Mittelstandler mit weniger
als 10 Beschaftigten, die einen Kredit fir eine Auslandsinvestition beantragt haben, sind die
Kreditverhandlungen in allen Fallen gescheitert. In der Gruppe der Unternehmen ab zehn
Beschaftigte liegt die Quote der in allen Fallen gescheiterten Kreditverhandlungen lediglich
bei 21 %. Damit entspricht das Verhaltnis gescheiterter Kreditverhandlungen zwischen klei-
nen und groReren Mittelstandlern mit 3:1 bei Auslandsinvestitionen dem bei den Investitio-
nen gesamt. Das Niveau liegt allerdings erheblich héher. Die Quote in allen Fallen geschei-
terter Kreditverhandlungen bei den Gesamtinvestitionen liegt auch fir die Unternehmen mit

weiniger als zehn Beschaftigten bei lediglich 17 %.

Die deutlich groliere Schwierigkeit der Kreditaufnahme fir eine Auslandsinvestition im Ver-
gleich zu einer Inlandsinvestition ist darauf zurilickzufiihren, dass es nicht nur fir die mittel-
standischen Unternehmen, sondern auch fir Banken problematisch ist, Auslandsrisiken und
-sicherheiten zu bewerten, da sie haufig nicht tber die entsprechende Expertise verfiigen.
Bei Uiber der Halfte der abgelehnten Kreditantrage fir Auslandsinvestitionen waren dement-
sprechend Sicherheiten der Grund fir das Scheitern der Kreditverhandlungen. Auch die ge-
ringen Volumina der getatigten Auslandsinvestitionen durften eine Kreditaufnahme erschwe-
ren, da bei kleinteiliger Finanzierung die fixen Kosten der Kreditvergabe und -bearbeitung

Uberproportional zu Buche schlagen.
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6. Zusammenfassung.

Die Daten des KfW-Mittelstandspanels 2008 erlauben erstmals eine reprasentative Darstel-
lung der Auslandsinvestitionen im deutschen Mittelstand. In der 6ffentlichen Wahrnehmung
wird ,auslandsaktiv’ zumeist mit groRen Konzernen gleichgesetzt. Fakt ist jedoch, dass die
Zahl der auslandsaktiven Mittelstéandler die der GroRunternehmen bei Weitem Uberwiegt.
Dominierendes Motiv fir mittelstandische Auslandsinvestitionen ist der Zugang zu neuen
Absatzmarkten. Die rein lohnkostenorientierte Produktionsverlagerung scheint damit eher
eine untergeordnete Rolle zu spielen. Dementsprechend ist davon auszugehen, dass Aus-
landsinvestitionen im Mittelstand sich in der Summe eher positiv auf die inlandische Beschaf-
tigung auswirken. Diese Schlussfolgerung wird auch durch das Ergebnis gestitzt, dass mit-
telstandische Auslandsinvestitionen zu einem grofien Teil in den Landern der EU-15 und der
EFTA durchgefiihrt werden.

Die mit Abstand wichtigste Barriere fiir Internationalisierungsaktivitaten stellen finanzielle
Faktoren dar. Jedes dritte Unternehmen, das Auslandsinvestitionen entweder durchgeflhrt
oder nur geplant hat, wird durch Finanzierungsschwierigkeiten in seinem Auslandsengage-
ment behindert. Das umfasst neben der Verfligbarkeit von Eigenmitteln den Zugang zu Kre-
diten, das Zahlungsverhalten der Kunden sowie negative Auswirkungen von Wechselkurs-
schwankungen. Die hohe Bedeutung der finanziellen Faktoren weist darauf hin, dass die
Themen Finanzierung und finanzielle Risiken trotz vorhandener Unterstlitzungsangebote —
von Investitionsgarantien des Bundes bis zu ginstigen Investitionskrediten durch die KfW
Bankengruppe — fur ein Auslandsengagement kritisch bleiben. Ein Grund hierfur kdnnten die
geringen Volumina der Auslandsinvestitionen im Mittelstand sein, die dazu flihren, dass sich
fixe Bearbeitungskosten — z. B. aufseiten der Unternehmen bei der Beantragung einer For-
derung oder auf Seiten externer Kapitalgeber — Giberproportional auswirken, und eine externe
Unterstlitzung oder Finanzierung daher nicht angefragt bzw. abgelehnt wird. Weiterhin stel-
len Schwierigkeiten mit geeigneten Arbeitskraften sowie gesetzliche und burokratische Hir-
den wesentliche Hemmnisse fir eine Ausweitung des Auslandsengagements im Mittelstand
dar. Hier spiegeln sich die dem Mittelstand nur begrenzt zur Verfigung stehenden Unter-

nehmensressourcen.

Zentrales Ergebnis des KfW-Mittelstandspanels 2008 ist, dass flr die Aktivierung und Unter-
stitzung des weiteren Potenzials flir Auslandsinvestitionen im Mittelstand auch Unterneh-
men mit geringer Grofe und geringen Investitionsvolumina bericksichtigt werden mussen.
Von den derzeit Uber 100.000 Mittelstdndlern mit Auslandsinvestitionen weisen 85.000 weni-
ger als 10 Beschéftigte auf. Weitere 55.000 kleine Mittelstdndler haben sich mit Auslandsin-

vestitionen immerhin schon auseinandergesetzt, konnten das geplante Projekt jedoch nicht
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umsetzen. Dieses Potenzial gilt es weiter zu erschliefen, damit auch der kleine deutsche
Mittelstand durch Auslandsinvestitionen vom Zugang zu auslandischen Markten und lokalen
Standortvorteilen profitieren und hierdurch Beschaftigung im Inland schaffen und sichern
kann. Denn ungeachtet des absehbar schwierigen Investitionsumfelds im Jahr 2009 ist da-
von auszugehen, dass in der mittel- bis langfristigen Entwicklung die globale Kapitalverflech-

tung wieder deutlich an Fahrt gewinnen wird.

Autorin: Dr. Vivien Lo (069) 7431-4852
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