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Unternehmensbefragung 2011

Folgen der Krise auf die Unternehmensfinanzierung weitgehend
uberwunden — strukturelle Finanzierungsprobleme riicken wieder in
den Vordergrund

1. Ausgewahlte Hauptergebnisse

Zum zehnten Mal hat die KfW Bankengruppe in Zusammenarbeit mit Wirtschaftsverbdnden
in einer breit gefacherten Erhebung Unternehmen aller GroR3enklassen, Branchen, Rechts-
formen und Regionen zu ihrer Bankbeziehung, ihren Kreditbedingungen und ihren Finanzie-
rungsgewohnheiten befragt. An der im ersten Quartal 2011 schriftlich durchgefiihrten Erhe-
bung nahmen insgesamt 24 Fach- und Regionalverbande der Wirtschaft teil." Wie in den
Jahren zuvor war das Ziel, aktuelle Fakten, Einschatzungen und Probleme zu diesen The-
menkreisen festzustellen. Die Befragung bildet im Wesentlichen die Verhaltnisse und Stim-

mungslage im Zeitraum vom zweiten Quartal 2010 bis zum ersten Quartal 2011 ab.

Die wichtigsten Ergebnisse sind:

Die aktuelle Befragung spiegelt insgesamt ein positives Umfeld der Unternehmensfinanzie-
rung wider, das vom einsetzenden Aufschwung nach der Uberwindung der durch das Plat-
zen der US-Subprime-Blase im Jahr 2008 ausgeldsten weltweiten Finanz- und Wirtschafts-
krise gepragt ist. So hat sich die Finanzierungssituation der Unternehmen innerhalb der ver-
gangenen zwolf Monate signifikant verbessert. Besonders deutlich geschah dies bei grof3en
Unternehmen und Unternehmen aus exportorientierten Branchen, die von der Wirtschafts-
und Finanzkrise stark betroffen waren. Die Verbesserungen beim Kreditzugang basieren auf
der positiven Entwicklung der zentralen Finanzkennziffern der Unternehmen, wie der Eigen-
kapitalquote und der Umsatzrentabilitat, und als Folge davon der Ratingnoten. Die besonde-
ren krisenbedingten Finanzierungsprobleme sind weitestgehend abgeklungen. Die weiterhin
existierenden spezifischen und strukturellen Finanzierungsprobleme kleiner und mittlerer
sowie junger Unternehmen heben sich wieder stark ab. Erfreulich ist, dass sich auch das
Investitionsklima gegeniiber dem Vorjahr deutlich verbessert hat.

Auf Ebene der einzelnen Themenfelder der Studie ergeben sich folgende Ergebnisse:

' Den Auswertungen liegen die Angaben von iiber 3.300 Unternehmen zugrunde. Zur Datenerhebung
und Struktur der Daten siehe Abschnitt 9.1. Da sich gegentiber der Vorerhebung die Struktur der
Stichprobe verandert hat, kdbnnen die aktuellen Werte haufig nicht direkt mit den Vorjahreswerten ver-
glichen werden. Deshalb wurde mithilfe einer Gewichtung die ,hypothetische" Verteilung der Antwor-
ten in der zuriickliegenden Erhebung ermittelt, wenn dieselbe Stichprobenstruktur beziiglich der teil-
nehmenden Verbande vorgelegen hatte, wie in der aktuellen Befragung. Siehe Abschnitt 9.2 im An-
hang fur die Details der Berechnung.
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Finanzierungsbedingungen

1.

Zwischen dem ersten Quartal 2010 und dem ersten Quartal 2011 hat sich die Finanzie-
rungssituation der Unternehmen signifikant verbessert. Zwar sehen sich mit 25 % noch
mehr Unternehmen mit Erschwernissen bei der Kreditaufnahme konfrontiert als dass Er-
leichterungen wahrgenommen werden (9 % der Unternehmen). Der Anteil der Unter-
nehmen, der von gestiegenen Schwierigkeiten bei der Kreditaufnahme berichtet, ist somit
gegeniber der Vorjahresbefragung um 38 % gesunken. Dagegen hat sich der Anteil der
Unternehmen, der Erleichterungen bei der Kreditaufnahme wahrnimmt, sogar mehr als
verdreifacht. Dies belegt, dass im Zuge des Aufschwungs die negativen Auswirkungen
der zurtickliegenden Finanz- und Wirtschaftskrise auf die Unternehmensfinanzierung
deutlich nachgelassen haben.

Die Erleichterungen bei der Kreditaufnahme sind fir Unternehmen aller GroRenklassen
und Branchen spirbar. Die mit Abstand starksten Verbesserungen der Finanzierungssi-
tuation sind bei gro3en Unternehmen sowie bei Unternehmen des Verarbeitenden Ge-
werbes und des Grol3- und AulRenhandels zu beobachten, also gerade bei jenen, die von
der Wirtschafts- und Finanzkrise besonders betroffen waren. Im Vergleich zur Vorjahres-
erhebung haben konjunkturell bedingte Probleme beim Kreditzugang nachgelassen, so-
dass die strukturellen Probleme sich wieder starker abheben.

So sehen kleine Unternehmen sich am haufigsten verschlechternden Bedingungen beim
Kreditzugang gegeniber. Unternehmen mit weniger als 1 Mio. EUR Jahresumsatz mel-
den mit 39 % der Nennungen 3,2-mal haufiger Erschwernisse bei der Kreditaufnahme als
Unternehmen mit Gber 50 Mio. EUR Jahresumsatz. Die schwierigere Situation kleiner
Unternehmen bei der Kreditaufnahme lasst sich auch daran festmachen, dass Unter-
nehmen mit weniger als 1 Mio. EUR Jahresumsatz 5%-mal Ofter von Erschwernissen als
von Erleichterungen berichten. Dagegen sind Unternehmen mit mehr als 50 Mio. EUR
die einzige Unternehmensgruppe, die im Saldo sogar eine Verbesserung bei der Kredit-
aufnahme im zurtickliegenden 12-Monatszeitraum wahrnehmen.

Die Hauptgriinde, welche die Unternehmen fiir Erschwernisse beim Kreditzugang anfih-
ren, sind wie in den Vorjahren vor allem hohere Anforderungen an die Dokumentation
von Vorhaben (84 %) sowie die Offenlegung von Informationen (82 %). Die im Zuge der
Krise gestiegene und gegeniber allen Kundengruppen unverandert hohe Risikosensitivi-
tat der Kreditinstitute Iasst sich daran ablesen, dass diese Erschwernisse @hnlich haufig
wie im Vorjahr genannt wurden und Unterschiede in der Betroffenheit zwischen den ver-
schiedenen Unternehmensgruppen kaum noch festgestellt werden kdnnen. Die mit 81 %
ebenfalls unverédndert haufige Nennung von gestiegenen Anforderungen an die Sicher-
heiten als Erschwernis beim Kreditzugang verdeutlicht die hohe Bedeutung, die Kreditin-
stitute den Sicherheiten als Instrument zur Steuerung ihres Risikos beimessen.

Probleme, tberhaupt noch einen Kredit zu bekommen, werden mit 44 % ebenfalls nahe-
zu unverandert haufig als Grund fir einen erschwerten Kreditzugang genannt. Die be-
sonderen strukturellen Probleme kleiner Unternehmen bei der Kreditaufnahme spiegeln
sich darin wider, dass bei kleinen Unternehmen (Jahresumsatz bis 1 Mio. EUR) der
grundsatzliche Kreditzugang beinahe 7-mal so haufig infrage steht als bei Unternehmen
mit mehr als 50 Mio. EUR Jahresumsatz (57 ggu. 8 %). Auch sind kleine Unternehmen
mit 83 % haufiger von gestiegenen Anforderungen an die Sicherheiten betroffen als gro-
3e Unternehmen (68 %) mit Erschwernissen bei der Kreditaufnahme. Dies deutet darauf
hin, dass durch Anpassung der Kreditkonditionen, wie etwa der Zinshdhe, der Zugang zu
Krediten bei groRen Unternehmen eher offengehalten werden kann als bei Kleinen.

Entwicklung von Finanzkennziffern und Ratingnote

6.

Berichteten in der Vorjahreserhebung insgesamt weniger Unternehmen von Verbesse-
rungen als von Verschlechterungen ihrer Ratingnote, so hat sich dieser Saldo in der ak-
tuellen Erhebung mit einem Wert von 10 Saldenpunkten deutlich ins Positive gewendet.
Dazu durfte wesentlich beigetragen haben, dass sich bei den Unternehmen zentrale Fi-
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nanzkennziffern wie Umsatzrendite und Eigenkapitalquote im Zuge des einsetzenden
konjunkturellen Aufschwungs auf breiter Basis positiv entwickelt haben.

Allerdings gelingt es den kleinen Unternehmen im Vergleich zu gréfReren weniger gut,
ihre Ratingnoten zu verbessern: Wahrend sich bei den Unternehmen mit Uber
50 Mio. EUR Jahresumsatz der Saldo aus Verbesserungs- abzlglich Verschlechte-
rungsmeldungen auf knapp 30 Punkte belauft, iberwiegen bei den Unternehmen bis
1 Mio. EUR Jahresumsatz mit -3 Saldenpunkten die Verschlechterungsmeldungen sogar

geringflugig.

Investitionen

8.

10.

11.

12.

13.

Auch das Investitionsklima hat sich gegentiber dem Vorjahr deutlich verbessert. Anders
als in der Vorjahreserhebung, Gberwiegt in der aktuellen Befragung wiederum der Anteil
der Unternehmen, der seine Investitionen ausgeweitet hat: Mit 38 % der Unternehmen
hat jener Anteil, der seine Investitionen steigern konnte, gegenliber dem Vorjahr um
10 Prozentpunkte zugenommen. Dagegen ging der Anteil der Unternehmen mit ricklau-
figem Investitionsvolumen um beinahe den gleichen Wert auf 24 % zuruck.

Ein Ausdruck der positiven konjunkturellen Entwicklung ist auch, dass der Anteil der Un-
ternehmen, die auf geplante Investitionen verzichten mussten, von 33 % im Vorjahr auf
24 % zuruckging. Mit einem Ruckgang von rund einem Drittel gegenuber der Vorerhe-
bung, machen die befragten Unternehmen vor allem die wirtschaftliche Lage seltener fir
einen Investitionsverzicht verantwortlich.

Allerdings unterscheiden sich die Grunde fur einen Investitionsverzicht zwischen grofie-
ren und kleineren Unternehmen. Von den kleinen Unternehmen mit bis zu 1 Mio. EUR
Jahresumsatz berichten knapp 18 % von unterlassenen Investitionen aufgrund von (aus-
schliel3lich) Finanzierungsschwierigkeiten. Dieser Anteil sinkt mit zunehmender Unter-
nehmensgrofRe auf 1 % bei den Unternehmen mit Gber 50 Mio. EUR Jahresumsatz. Die
Investitionstatigkeit kleiner Unternehmen wird somit von Finanzierungsschwierigkeiten
sowie von der wirtschaftlichen Lage im gleichen MaRRe beeintrachtigt. GroRe Unterneh-
men verzichten dagegen vorrangig aufgrund einer schlechten wirtschaftlichen Lage auf
Investitionen, wahrend Finanzierungsschwierigkeiten fiir sie kaum von Bedeutung sind.

Bei knapp 25 % der Unternehmen, die einen Investitionskredit beantragten, wurde dieser
nicht gewahrt. Ein Ruckgang gegeniber dem Vorjahr ist vor allem bei den groRen Unter-
nehmen zu verzeichnen, wahrend bei den kleinen Unternehmen kaum Veranderungen
festgestellt werden kénnen. Dass kleine Unternehmen mit weniger als 1 Mio. EUR Jah-
resumsatz etwa 4,5-mal so haufig von einer Ablehnung eines Kreditwunsches berichten
als Unternehmen mit einem Jahresumsatz von mehr als 50 Mio. EUR, ist ein weiterer Be-
leg fur die wesentlich gréReren und strukturellen Probleme kleiner Unternehmen beim
Kreditzugang.

Mit einer Kreditablehnungsquote in Hohe von 55 %, berichten junge Unternehmen von
besonders starken Restriktionen beim Kreditzugang. Auch sind die jungen Unternehmen
die einzige der hier untersuchten Unternehmensgruppen, bei denen Finanzierungs-
schwierigkeiten als Investitionshindernis wichtiger erachtet werden als die wirtschaftliche
Lage. Da sich dieser Befund gegeniber den zurlickliegenden Erhebungen nicht veran-
dert hat, kann dies als Ausdruck der hohen generellen Finanzierungsprobleme junger
Unternehmen gewertet werden.

Nach dem sich in der Vorjahreserhebung die Anteile der Unternehmen, die eine Erho-
hung beziehungsweise eine Verringerung ihres Investitionsvolumens planten, in ungefahr
die Waage gehalten haben, hat sich dieser Saldo deutlich zu Gunsten einer Ausweitung
des Investitionsvolumens entwickelt: Fur das Jahr 2011 planen 37 % der befragten Un-
ternehmen, die Investitionen zu erhéhen, wahrend 19 % von einer Reduktion ihrer Inves-
titionen ausgehen.
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Forderung

14.

15.

Fordermittel spielen nach wie vor eine wichtige Rolle fiir die befragten Unternehmen:
33 % der investierenden Unternehmen fragen Férdermittel nach. Grof3e Unternehmen
stellen haufiger Férderantrage, vermutlich weil sie besser informiert sind und Uber mehr
Kapazitaten fur die Antragstellung verfiigen. Zudem bemuhen sich junge Firmen (32 %)
und in Ostdeutschland ansassige Unternehmen (38 %) signifikant haufiger um Unterstit-
zung. Hierbei durfte deren hoherer Forderbedarf wie auch die starkere Verfugbarkeit ent-
sprechender Férdermittel entscheidend sein. Fordermittel der KW Bankengruppe wer-
den mit 51 % der eine Forderung beantragenden Unternehmen am haufigsten nachge-
fragt. Allerdings greifen Unternehmen in den neuen Bundeslandern eher auf Landermittel
(59 %) und erst an zweiter Stelle auf die Férderprogramme der KfW (28 %) zurick.

Wahrend Bundes- (ohne KfW) und Landesmittel vor allem von groReren Unternehmen
sowie Unternehmen aus den neuen Bundeslandern nachgefragt und das Angebot der
Burgschaftsbanken vorrangig von kleineren und jungeren Unternehmen genutzt werden,
zeigt sich fur die KfW-Programme insgesamt ein breiter Einsatz iber alle Unternehmens-
segmente hinweg.

Bedeutung einzelner Instrumente fiir die Unternehmensfinanzierung

16.

17.

Bei der Unternehmensfinanzierung spielt weiterhin die Innenfinanzierung die mit Abstand
wichtigste Rolle. Daneben kommt auch Bankkrediten nach wie vor eine hohe Bedeutung
zu. Gegenuber der Erhebung des Jahres 2009, in der diese Frage zuletzt gestellt wurde,
unterscheidet sich die Rangfolge nur bezlglich eines Finanzierungsinstruments: Ledig-
lich Beteiligungskapital konnte seine Position gegenuber Factoring und Mezzanine Kapi-
tal leicht verbessern. Dieser Befund dirfte auf die Sondersituation der Wirtschafts- und
Finanzkrise im Jahr 2009 zurlckzuflhren sein, in der insbesondere der deutsche Beteili-
gungskapitalmarkt deutlich einbrach. Die relative Bedeutungszunahme des Beteiligungs-
kapitals ist daher als Normalisierung in der Nutzung dieser Finanzierungsquelle zu ver-
stehen.

Auch die weiteren Veranderungen in der Beurteilung der Wichtigkeit von Finanzierungs-
instrumenten gegeniber der letztmaligen Erhebung dirften im Zusammenhang mit der
damals vorherrschenden Wirtschafts- und Finanzkrise stehen, die den Fokus der Unter-
nehmen zum einen eher auf die kurzfristige Liquiditatssicherung und — in Anbetracht der
erhohten Schwierigkeiten beim Kreditzugang — zum anderen auf zum Bankkredit alterna-
tive Finanzierungsinstrumente richtete. Darauf deuten die, allerdings geringfligigen, Be-
deutungsrickgange von kurz- und mittelfristigen Krediten, Lieferantenkrediten sowie der
internen Finanzierung und des Leasings hin.
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2. Entwicklung der Finanzierungsbedingungen

Im Herbst 2001 hat die KfW Bankengruppe gemeinsam mit Fach- und Regionalverbanden
der Wirtschaft zum ersten Mal eine Befragung von Unternehmen zu ihrer Finanzierungssitua-
tion und ihren Finanzierungsgewohnheiten durchgefuhrt. Vor dem Hintergrund der Umbrtche
auf den internationalen Finanzmarkten — wie der Entwicklung und Anwendung neuer luK-
Technologien, der Liberalisierung und Deregulierung der Kapitalmarkte, der internationalen
Harmonisierung der Finanzmarktregulierung sowie eines geanderten Anlegerverhaltens —
war es das Ziel, die Auswirkung dieses Wandels auf die Unternehmensfinanzierung zu ermit-

teln sowie Konsequenzen und Perspektiven fiir die Unternehmensfinanzierung aufzuzeigen.

Augenfalligster Indikator dieses Umbruchs ist die Einfihrung moderner, auf umfassenden
statistischen Rechenverfahren und Datenstrukturen beruhender Ratingsysteme, die es den
Kreditinstituten erlauben, individuelle Ausfallwahrscheinlichkeiten fir Kredite zu bestimmen.
Die daraus resultierende Basierung der Kreditvergabeentscheidung sowie der Gestaltung
der Kreditkonditionen entsprechend des Ratingergebnisses machte und macht es fur die
Unternehmen weiterhin notwendig, sich an die zunehmende Durchsetzung dieser neuen
Ratingkultur anzupassen. Daneben war das Finanzierungsumfeld im zurtckliegenden Zehn-
jahreszeitraum zunachst durch die allgemeine konjunkturelle Schwachephase der Jahre
2001 bis 2003 nach dem Ende des New Economy Booms gepragt. Danach schloss sich eine
Phase zunehmender konjunktureller Verbesserung an, bevor die durch das Platzen der US-
Subprime-Blase ausgelOste weltweite Finanz- und Wirtschaftskrise die Finanzierungssituati-
on der Unternehmen und die Bedingungen der Kreditvergabe durch Banken und Sparkassen
beeinflusste. Das Finanzierungsumfeld der aktuellen Befragung wird dagegen wieder durch

eine konjunkturelle Aufschwungsituation charakterisiert.

An der aktuellen, im ersten Quartal 2011 schriftlich durchgefihrten Erhebung nahmen Uber
3.300 Unternehmen aus insgesamt 25 Fach- und Regionalverbanden der Wirtschaft teil. Wie
in den Jahren zuvor war es die Absicht, durch aktuelle Fakten und Einschatzungen insbe-
sondere auf den Problemfeldern der Themenkreise Bankbeziehung, Kreditbedingungen und
Finanzierungsgewohnheiten zu einer versachlichten Diskussion beizutragen. Die Befragung
bildet im Wesentlichen die Verhaltnisse und Stimmungslage im Zeitraum vom zweiten Quar-
tal 2010 bis zum ersten Quartal 2011 ab.

2.1 Tendenz bei der Kreditaufnahme

Zentrale Frage der aktuellen — wie auch der zuriickliegenden — Erhebungen ist, wie sich die
Kreditaufnahme in der Wahrnehmung der befragten Unternehmen innerhalb der vergange-

nen zwolf Monate vor dem Befragungszeitpunkt verandert hat. Die Unternehmen kdnnen
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dabei angeben, ob die Kreditaufnahme fir das betreffende Unternehmen leichter bzw.

schwieriger geworden oder unverandert geblieben ist.

7,0 %

Uber 1 bis
2,5 Mio. EUR (362)

6,9 %

Uber 2,5 bis
10 Mio. EUR (635)
W leichter
mgleich
Uiber 10 bis W schwieriger

50 Mio. EUR (599)

Uber 50 Mio. EUR
(426)

Alle Unternehmen
(2.959)

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

Grafik 1: Verdnderung der Kreditaufnahme nach UmsatzgroRenklassen

Mit 65 % gibt die Mehrzahl der im ersten Quartal 2011 befragten Unternehmen an, dass sich
die Kreditaufnahme in den zurtckliegenden zwolf Monaten weder leichter noch schwieriger
gestaltete (s. Grafik 1). 25 % der teilnehmenden Unternehmen berichten von Erschwernissen
bei der Kreditaufnahme, wahrend 9 % der Unternehmen eine Erleichterung wahrgenommen
haben. Gegeniber der Vorjahresbefragung bedeutet dies, dass der Anteil der Unternehmen,
die Uber einen schwierigeren Kreditzugang berichten — bereinigt um Strukturverschiebungen

in der Stichprobe® — um 38 % abgenommen hat (bereinigter Vorjahreswert: 40,7 %). Dage-

? Bei Vergleichen mit zurlickliegenden Erhebungen ist zu beachten, dass sich die Zusammensetzung
der Stichproben unterscheiden kann. Um tatsachliche Veranderungen im Antwortverhalten von Ver-
anderungen, die auf der Stichprobenzusammensetzung basieren, zu trennen, werden bei den vorge-
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gen hat sich der Anteil der Unternehmen, der Erleichterungen bei der Kreditaufnahme mel-
det, gegenlber der Vorjahresbefragung mehr als verdreifacht (bereinigter Vorjahreswert:
3,0 %). Somit berichten zwar immer noch mehr Unternehmen von Erschwernissen beim Kre-
ditzugang als von Erleichterungen, dennoch hat sich das Finanzierungsklima in den zurtick-
liegenden zwdlf Monaten deutlich verbessert. Dieses Ergebnis steht im Einklang mit der EZB
Bankenumfrage ,Bank Lending Survey* sowie der vom ifo Institiut fir Wirtschaftsforschung
erhobenen Kredithiirde, die im Verlauf des Jahres 2010 eine leichte Lockerung der Kredit-
standards beziehungsweise ab Beginn des Jahres 2010 eine zunehmend weniger restriktive

Kreditvergabe ermitteln.?

Anders als in den beiden zurickliegenden Erhebungen zeigt sich dieses Jahr wieder — wie in
den Jahren vor der Krise — eine klare Grofienabhangigkeit bei der Beurteilung der Entwick-
lung der Kreditaufnahme (s. Grafik 1). So berichten in der aktuellen Befragung Unternehmen
mit einem Jahresumsatz von Uber 2,5 Mio. EUR haufiger als die kleineren Umfrageteilneh-
mer von einem erleichterten Zugang zu Krediten, zugleich nimmt der Anteil der Unterneh-
men, die gestiegene Schwierigkeiten bei der Kreditaufnahme wahrnehmen, mit zunehmen-
der Unternehmensgrofle ab. Mit rund 39 % der Nennungen, geben kleine Unternehmen mit
weniger als 1 Mio. EUR Jahresumsatz 3,2-mal haufiger an, von Erschwernissen beim Kredit-
zugang betroffen zu sein als Unternehmen mit Gber 50 Mio. EUR Jahresumsatz. Somit mel-
den nach wie vor Unternehmen mit weniger als 1 Mio. EUR Jahresumsatz am haufigsten
sich verschlechternde Bedingungen bei der Kreditaufnahme. Die schwierigere Situation klei-
ner Unternehmen lasst sich auch daran festmachen, dass bei den Unternehmen mit weniger
als 1 Mio. EUR Jahresumsatz 5%-mal mehr Unternehmen von Erschwernissen als von Er-
leichterungen berichten, wahrend Unternehmen mit mehr als 50 Mio. EUR die einzige Unter-
nehmensgruppe bilden, die im Saldo von einer Verbesserung bei der Kreditaufnahme im

zurtckliegenden Zwolfmonatszeitraum berichtet.

Da diese Befragungsreihe bereits im Herbst 2001 zum ersten Mal durchgefihrt wurde, kann
die Beurteilung des Kreditzugangs auch Uber einen langeren Zeitraum betrachtet werden.
Um Vergleiche tber mehrere Befragungswellen vornehmen zu konnen, wird die unterschied-

liche Stichprobenzusammensetzung in den einzelnen Befragungswellen mithilfe einer multi-

nommenen Vergleichen mit der Erhebung des Vorjahres die Befragungsergebnisse der Vorerhebung
um die Struktur hinsichtlich der teilnehmenden Verbande korrigiert. Bei Vergleichen Uber langere Zeit-
raume erfolgt die Bereinigung mithilfe einer multivariaten Regression. Vgl. dazu detaillierter die Ab-
schnitte 9.2 und 9.3 im Anhang.

3 Vgl. Deutsche Bundesbank (2011) sowie ifo Institut flir Wirtschaftsforschung (2011).
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variaten Regression bereinigt.* Grafik 2 gibt Modellrechnungen basierend auf den Regressi-
onsergebnissen wieder.® Dargestellt ist die Entwicklung der Wahrscheinlichkeiten fiir ein stili-

siertes Unternehmen, Veranderungen der Situation bei der Kreditaufnahme wahrzunehmen.
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Herbst Herbst Herbst 2005, Q1 2006, Q1 2007, Q1 2008, Q1 2009, Q1 2010, Q1 201 1,Q1
2001 2002 2003

Wahrscheinlichkeit, Gber die entsprechende Veranderung des
Kreditzugangs zu berichten (in Prozent)

m leichter geworden m gleich geblieben = schwieriger geworden

Lesebeispiel: Die Wahrscheinlichkeit, dass ein fir die Stichprobe typisches Unternehmen angibt, die Kreditaufnahme sei inner-
halb der zurlckliegenden zwdlf Monate schwieriger gewordenen, ist von 31,1 % in der Vorjahresbefragung auf 17,2 % in der
Erhebung vom ersten Quartal 2011 gesunken.

Anmerkung: Modellrechnung fiir ein ,typisches® Unternehmen, basierend auf den Regressionsergebnissen aus Tabelle 1 im
Anhang. Bei Vergleichen mit zurlickliegenden Erhebungen ist zu beachten, dass sich die Zusammensetzung der einzelnen
Stichproben unterscheiden kann. Um tatséchliche Veranderungen im Antwortverhalten von Veranderungen, die auf der Stich-
probenzusammensetzung basieren, zu trennen, wird der Einfluss der unterschiedlichen Struktur der einzelnen Erhebungen auf
das Befragungsergebnis mithilfe einer multivariaten Analyse ermittelt und aus dem Befragungsergebnis herausgerechnet. Das
so bereinigte Antwortverhalten im Zeitablauf wird mithilfe einer Modellrechnung fiir ein exemplarisches Unternehmen darge-

stellt. Ergebnis dieser Modellrechnungen sind Wahrscheinlichkeiten mit denen das exemplarische Unternehmen die entspre-
chende Antwort gibt. Siehe dazu Abschnitt 9.2 und Abschnitt 9.3 im Anhang.

Grafik 2: Langfristige Entwicklung der Tendenz bei der Kreditaufnahme

Es zeigt sich, dass nach den schwierigen Jahren 2002 und 2003 die Finanzierungssituation
vieler Unternehmen — auch infolge der guten Konjunktur — in den Jahren 2005 bis 2007
merklich besser wurde. In den Befragungen von 2009 und 2010 kann im Zuge der Finanz-
und Wirtschaftskrise eine deutliche Verschlechterung der Wahrnehmung des Kreditzugangs

durch die Unternehmen ermittelt werden, wobei jedoch das Ausmal} der negativen Beurtei-

* Zur Methodik vgl. den Abschnitt 9.3 im Anhang oder ausfihrlicher Zimmermann (2008). Fir weitere
Ergebnisse zur Entwicklung der Finanzierungsbedingungen tber die Zeit anhand von Ergebnissen der
Unternehmensbefragung unter Beriicksichtigung der unterschiedlichen Samplestruktur, vgl. Zimmer-
mann (2008) und Zimmermann (2006).

® Siehe Abschnitt 9.3 im Anhang.
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lungen der Jahre 2002 und 2003 nicht erreicht wurde.® Am aktuellen Rand zeigt sich gegen-
Uber der Vorjahresbefragung die bereits dargelegte deutliche Entspannung bei der Kreditauf-
nahme. Insbesondere die Wahrscheinlichkeit, dass ein Unternehmen Erschwernisse bei der
Kreditaufnahme meldet, liegt mit einem Wert von 17,2 % im Bereich der Befragungen von
2007 und 2008, in denen in dieser Erhebungsreihe die Kreditaufnahme bislang am positivs-

ten beurteilt wurde.
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Wahrscheinlichkeit, Gber eine Verschlechterung des Kreditzugangs zu
berichten (in Prozent)

bis 2,5 Mio. EUR Uber 2,5 Mio. bis 25 Mio. EUR Uber 25 Mio. EUR

Lesebeispiel: Die Wahrscheinlichkeit, dass ein fiir die Stichprobe typisches Unternehmen mit bis zu 2,5 Mio. EUR Jahresumsatz
angibt, die Kreditaufnahme sei innerhalb der zurtickliegenden zwolf Monate schwieriger gewordenen, ist von knapp 30 % in der
Vorjahresbefragung auf knapp 39 % in der Erhebung vom ersten Quartal 2010 gestiegen.

Anmerkung: Modellrechnungen fir ,typische* Unternehmen, basierend auf den Regressionsergebnissen aus Tabelle 2 im An-
hang. Bei Vergleichen mit zuriickliegenden Erhebungen ist zu beachten, dass sich die Zusammensetzung der einzelnen Stich-
proben unterscheiden kann. Um tatsachliche Veranderungen im Antwortverhalten von Veranderungen, die auf der Stichproben-
zusammensetzung basieren, zu trennen, wird der Einfluss der unterschiedlichen Struktur der einzelnen Erhebungen auf das
Befragungsergebnis mithilfe einer multivariaten Analyse ermittelt und aus dem Befragungsergebnis herausgerechnet. Das so
bereinigte Antwortverhalten im Zeitablauf wird mithilfe einer Modellrechnung fir ein exemplarisches Unternehmen dargestellt.

Ergebnis dieser Modellrechnungen sind Wahrscheinlichkeiten mit denen das exemplarische Unternehmen die entsprechende
Antwort gibt. Siehe dazu Abschnitt 9.2 und Abschnitt 9.3 im Anhang.

Grafik 3: Langfristige Entwicklung des Kreditzugangs nach UmsatzgroRenklassen

Zur Verdeutlichung der langfristigen Entwicklung der Situation beziiglich der Kreditaufnahme
bei Unternehmen verschiedener Grélie zeigt Grafik 3 die Wahrscheinlichkeiten, dass Unter-
nehmen dreier verschiedener GroRenklassen — wiederum um Strukturveranderungen in der
Stichprobe bereinigt — tGber zunehmende Probleme bei der Kreditaufnahme berichten. Wie

aus der Grafik ersichtlich ist, nehmen zunachst (ab 2005) grélRere Unternehmen (lber

€ Vgl. hierzu auch Reize (2010a).
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25 Mio. Jahresumsatz) eine Verbesserung des Kreditzugangs wahr, wahrend insbesondere
die kleinen Unternehmen (bis 2,5 Mio. EUR Jahresumsatz) erst ab der Befragung des Jahres

2006 von Erleichterungen beim Kreditzugang berichten.

Eine Trendumkehr im Zuge der aktuellen Finanz- und Konjunkturkrise spuren im Verlauf des
Jahres 2007 dann zunachst die grofieren und die kleinen Unternehmen. Dagegen melden
die mittelgroRen Unternehmen (lber 2,5 bis 25 Mio. EUR Jahresumsatz) auch noch in der
Befragung im ersten Quartal 2008 seltener als im Vorjahr Erschwernisse bei der Kreditver-
gabe. Zwischen der Befragung im Jahr 2008 und der Befragung im Jahr 2009 nehmen dann
vor allem groRe Unternehmen eine Verschlechterung des Zugangs zu Krediten wahr, wah-
rend insbesondere fiir die kleinen Unternehmen nur vergleichsweise geringfligige Verande-
rungen ermittelt werden kénnen. Erstmals seit dem Start der Befragungsreihe kann in der
Erhebung von 2009 keine positivere Beurteilung der Tendenz bei der Kreditaufnahme durch
die groReren Unternehmen beobachtet werden. Die wahrend der Finanz- und Wirtschaftskri-
se groReren Probleme dieser Unternehmen beim Kreditzugang durften darauf zurtckzufuh-
ren sein, dass sie im Vergleich zu kleineren Unternehmen starker auf Exporte ausgerichtet
sind und somit friher und insgesamt auch starker von der schlechten Wirtschaftslage betrof-
fen waren.” Auch finanzieren sie sich teilweise {iber den Kapitalmarkt, auf dem sich die Fi-

nanzierungsbedingungen im Zuge der Krise ebenfalls generell verschlechtert hatten.?

In der aktuellen Befragung sinkt die Wahrscheinlichkeit, dass Unternehmen weitere Ver-
schlechterungen bei der Kreditaufnahme melden, in allen betrachteten Unternehmensgrup-
pen ungeachtet ihrer UmsatzgroRe. Besonders stark fallt dieser Riickgang bei den Unter-
nehmen mit Uber 25 Mio. EUR aus, sodass die Unternehmen dieser Umsatzgrofie in der
aktuellen Erhebung ahnlich wie in den Erhebungen vor der Wirtschafts- und Finanzkrise am

seltensten Uber Erschwernisse bei der Kreditvergabe berichten.

Wie aus Grafik 4 hervorgeht, werden die Veranderungen beim Kreditzugang je nach Bran-
chenzugehdrigkeit unterschiedlich wahrgenommen. Ahnlich wie in den Vorjahren, melden
der Dienstleistungssektor und der Einzelhandel mit 35 beziehungsweise knapp 32 % am
haufigsten Verschlechterungen beim Kreditzugang. Dennoch haben in diesen beiden Bran-
chen — ebenso wie in allen anderen hier betrachteten Branchen — die Anteile der Negativ-
meldungen deutlich abgenommen. Die starksten Rickgange bei den Verschlechterungsmel-

dungen kénnen im Verarbeitenden Gewerbe sowie im Grof3- und AuRenhandel, also bei je-

" Vgl. Abberger, Hainz und Kunkel (2009) sowie Reize (2010b).
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nen Wirtschaftszweigen, die aufgrund ihrer starken Exportorientierung von der Finanz- und
Wirtschaftskrise am starksten betroffen waren, ermittelt werden. In beiden Branchen halbier-
ten sich die Anteile der Unternehmen, die Uber Erschwernisse beim Kreditzugang berichten
beinahe. Bei den eher binnenorientierten Unternehmen des Dienstleistungssektors, des Ein-
zelhandels sowie des Bausektors fallen die Veranderungen im Antwortverhalten deutlich

geringer aus.

Verarbeitendes
Gewerbe (1.172)

Bau (558)

5.4 %

Einzelhandel (469)
M leichter
M gleich

Grof3- und 1 schwieriger

Auflenhandel (286)

Dienstleistungen
(419)

Alle Unternehmen
(2.959)

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

Grafik 4: Verdnderung der Kreditaufnahme nach Branchen

Wie eine weitergehende multivariate Analyse zeigt, sind in der aktuellen Erhebung die Un-
terschiede bei der Beurteilung der Finanzierungsbedingungen zwischen den verschiedenen

Branchen vornehmlich auf die unterschiedliche UmsatzgroRenstruktur in den verschiedenen

8 zur Nutzung von weiteren Finanzierungsinstrumenten siehe Kapitel 6, Zimmermann (2009) sowie
Tchouvakhina und Zimmermann (2010).
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Branchen zurlckzuflihren. So kdnnen in der multivariaten Analyse bei Berlicksichtung weite-
rer Strukturmerkmale — wie etwa Unternehmensgrofie, -alter, Rechtsform, Region des Un-
ternehmenssitzes, Hauptbankverbindung sowie etwaiger Zugehdrigkeit zum Handwerk —

keine Unterschiede beim Antwortverhalten bezuglich des Kreditzugangs ermittelt werden.

6,7 %
Junges Unternehmen
(196)
m leichter
West (2.457) .
m gleich
1 schwieriger
7,3 %
Alle Unternehmen
(2.959)
0% 20 % 40 % 60 % 80 % 100 %
Grafik 5: Veranderung der Kreditaufnahme nach Handwerk, Alter und Regionen

Grafik 5 zeigt die Beurteilung der Kreditaufnahme nach dem Alter des Unternehmens, der
Region des Unternehmenssitzes sowie einer etwaigen Zugehdrigkeit zum Handwerk. Anders
als es Grafik 5 zu zeigen scheint, lassen sich keine signifikanten Unterschiede zwischen jun-
geren und alteren Unternehmen sowie zwischen Unternehmen aus den neuen und alten
Bundeslandern feststellen. Zwar berichten jlingere Unternehmen sowie Unternehmen mit
Sitz in den neuen Bundeslandern — wie auch in den Vorjahren — haufiger von Erschwernis-
sen bei der Kreditaufnahme, doch zeigt eine zusatzlich durchgefiihrte multivariate Analyse,
dass neben der UnternehmensgréRe vor allem die Eigenkapitalquote fir die Bedingungen
bei der Kreditvergabe entscheidend ist. Signifikante Unterschiede im Antwortmuster bei der

Beurteilung der Kreditaufnahme kdnnen fir Unternehmen verschiedenen Alters sowie fur
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Unternehmen aus unterschiedlichen Regionen in der multivariaten Analyse jedoch nicht fest-
gestellt werden. Dagegen bestatigt sich in der multivariaten Analyse, dass Handwerksunter-
nehmen die Situation bei der Kreditaufnahme negativer beurteilen als Nicht-
Handwerksunternehmen. Hinsichtlich der Kunden verschiedener Bankengruppen sind ana-
log zu den Befunden in Grafik 6 auch bei der multivariaten Analyse keine signifikanten Un-

terschiede in der Einschatzung des Kreditzugangs erkennbar.

Private Bank (1.251)

Sparkasse (1.749)

M leichter
m gleich
1 schwieriger

Genossenschaftsbank
(1.136)

Alle Unternehmen
(2.959)

0% 20 % 40 % 60 % 80 % 100 %
Anmerkung: Mehrfachnennungen bezliglich der Hauptbankverbindung méglich
Grafik 6: Verdnderung der Kreditaufnahme nach Bankengruppen
2.2 Ursachen fiir Erschwernisse der Kreditaufnahme

Fir jene Unternehmen, die zunehmende Schwierigkeiten bei der Kreditaufnahme gemeldet
haben, wurde — wie in den Vorjahren — zuséatzlich ausgewertet, wie sich ausgewahlte Krite-

rien (Zinsen, geforderte Kreditsicherheiten usw.) im Zusammenhang mit der Kreditaufnahme
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entwickelt haben.® Anhand dieser Kriterien lasst sich eine Aussage dariiber treffen, in wel-
chen Bereichen die Erschwernisse bei der Kreditaufnahme begriindet liegen. Auch geben
diese Kriterien daruber Aufschluss, wie schwerwiegend die Probleme beim Kreditzugang zu
beurteilen sind.

bis 1 Mio. EUR

88,7 %
Uber 1 bis 90,7 ‘;A,
2,5 Mio. EUR 90,8 %

38,1 %
48,5 %

m héhere Zinsen

53,9 %

81,6 % .

iiber 2.5 bis 80,9 % m Anforderungen an Dokumentation
’ 0,
10 Mio. EUR 81,4 %
= Anforderungen an Offenlegung
M mehr Sicherheiten
61,9 %
HR | ierige Bearbeit /
i i 82,1 % angwierige Bearbeitungs-
uber_ 10 bis 74,5 % Entscheidungsdauer
50 Mio. EUR 58.1%
26,7 % ' = Klimaverschlechterung
25,3 %
64.0 % = Probleme (iberhaupt noch Kredite
, (]
82,0 % zu bekommen
78,0 %
Gber 50 Mio. EUR 68,0 %
73,5 %
24,5 %
8,3 %
56,8 %
84,1 %
81,8 %
Alle Unternehmen 81,0 %
65,0 %
37,9 %
43,7 %
0% 20 % 40 % 60 % 80 % 100 %
Anmerkung: Mehrfachnennungen méglich
Grafik 7: Griinde fiir die Verschlechterung der Kreditaufnahme nach UmsatzgroRenklas-

sen

Die Rangfolge der erfragten Kriterien hat sich gegenuber dem Vorjahr nicht verandert. Nach

wie vor werden von den Unternehmen, die zunehmende Schwierigkeiten bei der Kreditauf-

® Vgl. Zimmermann (2008) ausfiihrlich zur Bedeutung verschiedener Teilaspekte auf die Gesamtbeur-
teilung des Kreditzugangs.
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nahme melden, gestiegene Anforderungen an die Dokumentation der Vorhaben mit 84 % am
haufigsten genannt (s. Grafik 7). Auf den Positionen zwei und drei rangieren dicht gefolgt mit
82 beziehungsweise 81 % gestiegene Anforderungen an die Offenlegung von Geschéaftszah-
len bzw. -strategien sowie hdhere, geforderte Sicherheiten. Deutlich seltener wird demge-
genuber von gestiegenen Bearbeitungs-/ Entscheidungsdauern mit 65 % sowie héheren Zin-
sen mit 57 % berichtet. Probleme, tUberhaupt Kredite zu bekommen, melden 44 % der Unter-
nehmen, die Erschwernisse bei der Kreditaufnahme wahrnehmen. Mit 38 % werden Klima-

verschlechterungen in der Firmenkundenbetreuung am seltensten genannt.
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3t
. 5.
Verarbeitendes 80.4 % o
Gewerbe 67,2 %
32,9%
32,7 %
51,9 %
86,2 %
79,9 %
Bau — 83,6 %
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y 0
- . .
425% . mehr Sicherheiten
77,5 %
GroR- und 727%9,/% langwierige Bearbeitungs- /
AuRenhandel 700% Entscheidungsdauer
41,0 % ;
26.3 % m Klimaverschlechterung
58,9 % 8109 = Probleme (iberhaupt noch Kredite
811 °/Z zu bekommen
Dienstleistungen 79,5 %
63,2 %
40,0 %
447 %
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84,1 %
81,8 %
Alle Unternehmen 81,0 %
65,0 %
37,9 %
43,7 %
0% 20 % 40 % 60 % 80 % 100 %

Anmerkung: Mehrfachnennungen méglich

Grafik 8:

Griinde fir die Verschlechterung der Kreditaufnahme nach Branchen

Anforderungen an die Dokumentation und Offenlegung von Informationen

Die Anteile der befragten Unternehmen, die gestiegene Anforderungen an die Dokumentati-
on sowie die Offenlegung von Informationen als Erschwernisse bei der Kreditaufnahme ge-

nannt haben, sind mit 84 beziehungsweise 82 % gegenlber der Vorjahresbefragung
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(86 bzw. 83 % bereinigt um Strukturverschiebungen in der Stichprobe) nahezu unverandert
geblieben. Dies deutet darauf hin, dass die Kreditinstitute die im Zuge der Krise verstarkten
Bestrebungen, mdgliche Risiken zu erfassen, nach wie vor aufrechterhalten. Ahnlich wie in
den Vorjahren, lassen sich dabei nur geringfligige Unterschiede zwischen den verschiede-
nen untersuchten Unternehmensgruppen feststellen. So unterscheidet sich die Wahrneh-
mung von gestiegenen Anforderungen an die Dokumentation sowie die Offenlegung von
Informationen als Erschwernisse bei der Kreditaufnahme zwischen den verschiedenen Gro-
Renklassen, Branchen sowie Kunden der verschiedenen Bankengruppen kaum (s. Grafik 7,
Grafik 8 und Grafik 9). Auch Handwerksbetriebe und junge Unternehmen weichen in ihrer
Beurteilung dieser beiden Aspekte der Kreditaufnahme nur geringfligig von den anderen
Unternehmen ab (s. Grafik 10). Wie zusatzlich durchgeflihrte multivariate Analysen bestati-
gen, klagen Unternehmen aus den neuen Bundeslandern etwas seltener Uber diese Er-
schwernisse als ihre Pendants aus den alten Bundeslandern. Des Weiteren zeigt sich, dass
Unternehmen des Grof3- und AulRenhandels auch nach der Kontrolle weiterer Strukturmerk-
male gestiegene Anforderungen an die Offenlegung seltener nennen als die Unternehmen

anderer Branchen.

Mehr Sicherheiten

Die Forderung nach mehr Sicherheiten wurde in der aktuellen Befragung als dritthaufigster
Grund mit 81 % ebenso haufig wie in der Vorjahresbefragung (81 % bereinigt um Struktur-
verschiebungen in der Stichprobe) als Erschwernis bei der Kreditvergabe genannt. Die hau-
fige Nennung des Sicherheitenaspekts zeigt die hohe Bedeutung, die Kreditinstitute den Si-
cherheiten als Instrument zur Steuerung ihres Risikos beimessen.'® Analog zur Vorjahresbe-
fragung bestehen Uber die Wahrnehmung hdherer Anforderungen an die Sicherheitenstel-
lung zwischen Unternehmen mit verschiedenen Merkmalen nur wenige Unterschiede. Eine
Ausnahme bildet die UnternehmensgrofRe. Wie Grafik 7 zeigt, geben Unternehmen ab einem
Jahresumsatz von 2,5 Mio. EUR diesen Grund zunehmend seltener an. Der Zusammenhang
zwischen der Nennung von steigenden Anforderungen an die Sicherheitenstellung und der
UnternehmensgrofRe hat sich somit gegenuber der Vorjahresbefragung verstarkt. So konnte
bereits in der Vorjahreserhebung beobachtet werden, dass grofie Unternehmen mit Gber
50 Mio. EUR Jahresumsatz diesen Grund signifikant seltener als kleinere Unternehmen an-
fuhren. Darlber hinaus bestatigt die multivariate Analyse, dass Kunden von privaten Ge-

schéaftsbanken haufiger Gber die Forderung nach mehr Sicherheiten berichten. Eine mdgliche

% Die wichtige Rolle der Sicherheiten im Kreditvergabeprozess bestatigen ebenfalls die Befunde in
Kapital 3 bezlglich der Ablehnung von Kreditantragen. Vgl. dazu auch Zimmermann (2007a).
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Begriindung fir diesen Befund kdnnte sein, dass diese Banken starker von der Finanzmarkt-
krise betroffen sind'" und sie daher starker als andere die Stellung von Sicherheiten zur Be-

grenzung des Risikos nutzen.
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Anmerkung: Mehrfachnennungen méglich
Grafik 9: Griinde fir die Verschlechterung der Kreditaufnahme nach Bankengruppen

Langwierige Bearbeitungs- und Entscheidungsdauer

Mit 65 % der Unternehmen, die von erschwerten Finanzierungsbedingungen berichten, wer-
den in der aktuellen Erhebung lange Bearbeitungs- und Entscheidungsverfahren ahnlich
haufig wie in der Vorjahresbefragung genannt (67 % bereinigt um Strukturverschiebungen in

der Stichprobe). Wie im Vorjahr kdnnen in der aktuellen Erhebung kaum Unterschiede in der

" vgl. dazu auch Abberger, Hainz und Kunkel (2009).
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Wahrnehmung dieses Aspekts zwischen den verschiedenen hier untersuchten Unterneh-

menstypen ermittelt werden.

Hohere Zinsen

Nachdem die Hohe der Zinsen in der Vorjahresbefragung deutlich an Bedeutung verloren
hatte, ist in der aktuellen Befragung mit rund 57 % der Unternehmen, die Gber Erschwernisse
bei der Kreditvergabe berichten, der Anteil der Nennungen dieses Aspekts wiederum leicht
gestiegen (Vorjahresbefragung: 52 % bereinigt um Strukturverschiebungen in der Stichpro-
be). Ahnlich wie in der Vorjahresbefragung berichten vor allem grofe Unternehmen mit mehr
als 50 Mio. EUR Jahresumsatz von héheren Zinsen. Allerdings kommen zusatzlich durchge-
fuhrte multivariate Analysen zu dem Schluss, dass diese Differenz im Antwortverhalten — wie
auch die Unterschiede bei allen anderen in den Grafiken 7 bis 10 untersuchten Merkmalen —
innerhalb des Unscharfebereichs der Untersuchung liegen. Systematische Unterschiede bei
der Nennung héherer Zinsen als Erschwernis bei der Kreditvergabe kdnnen zwischen Unter-

nehmen mit unterschiedlichen Strukturmerkmalen somit nicht ermittelt werden.

Probleme, iiberhaupt Kredite zu erhalten

Probleme, Gberhaupt noch einen Kredit — selbst zu ungunstigeren Konditionen — zu erhalten,
stellen die harteste Restriktion bei der Kreditvergabe dar. Der Anteil der Unternehmen, wel-
cher Uber dieses Problem berichtet, betragt unter den Unternehmen, die Erschwernisse bei
der Kreditaufnahme melden, 44 %. Damit bleibt dieser Wert gegenuber der Vorjahreserhe-

bung nahezu unverandert (bereinigter Vorjahreswert: 43 %).

Die Probleme, Uberhaupt noch einen Kredit zu erhalten, werden zunehmend seltener ge-
nannt, je groBer ein Unternehmen ist. Mit 57 % ist der Anteil der Unternehmen, bei denen
nach eigenen Angaben der grundsatzliche Zugang zu Krediten infrage steht, unter den Un-
ternehmen mit weniger als 1 Mio. EUR Jahresumsatz beinahe 7-mal so hoch als unter den
Unternehmen mit Gber 50 Mio. EUR Jahresumsatz. Gegenliber der Vorjahresbefragung hat
sich diese Spanne zwischen den kleinen und ganz groRen Unternehmen somit deutlich er-
hoht. Dies ist darauf zurlickzufiihren, dass sich bei Unternehmen mit mehr als 50 Mio. EUR
der Anteil der Unternehmen mit Problemen, Uberhaupt noch einen Kredit zu erhalten, ge-
genlber der Vorjahresbefragung ungefahr halbiert hat, wahrend dieser Anteil bei den kleinen
Unternehmen nur leicht zuriickgegangen ist. Die ausgepragte Grélkenabhangigkeit der Be-
antwortung dieser Frage deutet darauf hin, dass umsatzstarke Unternehmen durch Anpas-
sungen der Kreditkonditionen — etwa bezuglich der Hohe des Zinses — eher den Zugang zu

Krediten behalten als kleine Unternehmen. Diese sind hingegen insbesondere bei einer
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schlechteren Bonitat und unzureichenden Sicherheiten immer noch haufiger von Ablehnun-

gen ihrer Kreditantrage betroffen.
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Grafik 10: Griinde fiir die Verschlechterung der Kreditaufnahme nach Handwerk, Alter und
Regionen

Wie im Vorjahr berichten junge Unternehmen mit einem Anteil von 61 % besonders haufig
Uber Probleme, Uberhaupt noch einen Kredit zu erhalten. Zusatzlich durchgefiuhrte multivari-
ate Analysen zeigen des Weiteren, dass insbesondere Unternehmen mit einer niedrigen Ei-
genkapitalquote generell Probleme haben, Kredite zu erhalten. Dieser Befund unterstreicht
erneut die hohe Bedeutung der Bonitat fur die Kreditvergabe. Mithilfe der multivariaten Ana-
lyse kann dartber hinaus ermittelt werden, dass — anders als es die Grafiken suggerieren —
bei Berucksichtigung der Eigenkapitalausstattung und der Grofie keine haufigeren Probleme
beim generellen Kreditzugang flir Unternehmen einzelner Branchen, von Handwerksunter-

nehmen oder Unternehmen einer Region bestehen.
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Klimaverschlechterung

Nachdem in der Vorjahresbefragung ein deutlicher Anstieg der Nennungen von Klimaver-
schlechterungen zu verzeichnen war, hat sich dieser Trend auch in der aktuellen Befragung
nochmals fortgesetzt: Berichteten in der Vorjahresbefragung — nach Bereinigung um Struk-
turverschiebungen in der Stichprobe — 33 % der von Erschwernissen bei der Kreditvergabe
betroffenen Unternehmen, dass eine Verschlechterung des Klimas in der Firmenkunden-
betreuung der Kreditinstitute hierfir verantwortlich ist, so lautet der entsprechende Wert in

der aktuellen Befragung 38 %.

Analog zu den Vorjahresbefragungen fiihren die Unternehmen diesen Grund seltener an, je
groler sie sind. Im Vergleich zu den Erhebungen vor der Finanz- und Wirtschaftskrise, bei
denen eine Verschlechterung des Klimas bei der Firmenkundenbetreuung bei groften Unter-
nehmen kaum genannt wurde, bedeutet der aktuelle Wert von 25 % bei den Unternehmen
mit mehr als 50 Mio. EUR Jahresumsatz jedoch bei einer langerfristigen Betrachtung den mit

Abstand groften Anstieg.

Verschlechterungen beim Betreuungsklima melden mit 61 % — bezogen auf die Unterneh-
men mit Erschwernissen bei der Kreditaufnahme — in erster Linie junge Unternehmen sowie
mit 48 % Einzelhandelsunternehmen. Unternehmen aus den neuen Bundeslandern berichten
dagegen Uber Verschlechterungen beim Betreuungsklima seltener als ihre Pendants aus den

alten Bundeslandern.
2.3 Zwischenfazit

Die Finanzierungssituation der Unternehmen hat sich innerhalb der vergangenen zwolf Mo-
nate stark verbessert. So berichten in der aktuellen Befragung deutlich Uber ein Drittel weni-
ger Unternehmen von gestiegenen Schwierigkeiten bei der Kreditaufnahme als in der Vorjah-
reserhebung, wahrend sich der Anteil der Unternehmen, die Erleichterungen bei der Kredit-
aufnahme wahrnehmen, sogar mehr als verdreifacht hat. Dies belegt, dass im Zuge des Auf-
schwungs die negativen Auswirkungen der zurtickliegenden Finanz- und Wirtschaftskrise auf
die Unternehmensfinanzierung signifikant nachgelassen haben. Die Verbesserungen bei der
Kreditaufnahme sind fir Unternehmen aller GroRenklassen und Branchen deutlich spurbar.
Die starksten Verbesserungen der Finanzierungssituation sind gerade bei jenen Unterneh-
men zu beobachten, die von der Wirtschafts- und Finanzkrise besonders betroffen waren.
Dies gilt — neben den groRen Unternehmen — auch fir Unternehmen des Verarbeitenden
Gewerbes sowie des Grof3- und AuRenhandels, auf die sich die weltweiten konjunkturellen
Verwerfungen der Wirtschafts- und Finanzkrise aufgrund der hoheren Exportabhangigkeit

dieser Unternehmen besonders negativ ausgewirkt hatten.
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Wahrend somit akute Auswirkungen der Wirtschafts- und Finanzkrise auf die Kreditvergabe
kaum mehr zu beobachten sind, heben sich gegeniber den Vorerhebungen die strukturellen
Probleme beim Kreditzugang wieder starker ab. So zeigt sich — abweichend von den Befun-
den in den beiden zurlickliegenden Erhebungen — in der aktuellen Befragung wieder eine
strenge GroRenabhangigkeit bei der Beurteilung der Entwicklung des Kreditzugangs, wie sie
auch in den Befragungen vor der Wirtschafts- und Finanzkrise ermittelt wurde: Mit steigender
UnternehmensgrofRe melden die Unternehmen seltener Schwierigkeiten bei der Kreditauf-
nahme. Wahrend bei den Unternehmen mit weniger als 1 Mio. EUR Jahresumsatz 5%2-mal
mehr Unternehmen von Erschwernissen als von Erleichterungen berichten, nehmen die Un-
ternehmen mit mehr als 50 Mio. EUR als einzige Unternehmensgruppe im Saldo eine Ver-

besserung des Kreditzugangs in den zuriickliegenden zwolf Monaten wabhr.

Die strukturellen Probleme kleiner Unternehmen bei der Kreditaufnahme spiegeln sich auch
darin wider, dass unter den Unternehmen, die Erschwernisse bei der Kreditaufnahme wahr-
nehmen, kleine Unternehmen mit weniger als 1 Mio. EUR Jahresumsatz beinahe 7-mal so
haufig ihren generellen Kreditzugang infrage stellen, als dies fur Unternehmen mit Gber
50 Mio. EUR Jahresumsatz gilt. Dieser Befund deutet darauf hin, dass durch Anpassung der
Kreditkonditionen, wie etwa der Zinshdhe, der Zugang zu Krediten bei grof3en Unternehmen
eher offengehalten werden kann als dies fir kleine Unternehmen gilt. Auch die haufigere
Nennung von gestiegenen Anforderungen an die Sicherheiten bei kleineren als bei grof3en
Unternehmen spricht dafiir, dass eine Variation der Zinshéhe bei kleineren Unternehmen

haufig nicht ausreicht, das hdhere Kreditrisiko bei diesen Unternehmen zu kompensieren.

Die im Zuge der Krise gestiegene und nach wie vor hohe Risikosensitivitat der Kreditinstitute
zeigt sich daran, dass héhere Anforderungen an die Dokumentation der Vorhaben sowie an
die Offenlegung von Geschéaftszahlen und -strategien am haufigsten als Erschwernis bei der
Kreditvergabe genannt wurden. Wie sich an den seit mehreren Jahren nur noch geringflgi-
gen Unterschieden im diesbezlglichen Antwortverhalten zwischen den verschiedenen unter-
suchten Unternehmensgruppen ablesen lasst, gelten die Bestrebungen der Kreditinstitute,

maogliche Risiken exakt zu erfassen, flr alle Kundengruppen.
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3. Entwicklung von Finanzkennziffern und Ratingnote

Die Bewertung eines Kredithehmers — Rating — bildet den Kern jeder Kreditentscheidung.
Ratingsysteme erméglichen es, immer umfassendere statistische Rechenverfahren und Da-
tenstrukturen flr komplexe Ratingprozesse zu nutzen, mit denen individuelle Ausfallwahr-
scheinlichkeiten fiir jedes einzelne Kreditengagement geschatzt werden kdénnen. Dadurch
lassen sich die (erwarteten) Risikokosten der Kreditvergabe bestimmen, welche sich in den
individuellen Risikomargen fir die Kredite wiederfinden. Somit erlauben moderne Rating-
systeme die Differenzierung der Kreditkonditionen nach Bonitaten. Die Bonitat bzw. die Ra-
tingnote ist daher nicht nur entscheidend flir die Gewahrung oder Ablehnung von Krediten,
sondern darutber hinaus auch eine Determinante der Zinskonditionen. Da gerade mittelstan-
dische Unternehmen in Deutschland ihre Aulienfinanzierung hauptsachlich tGber Bankkredite
decken, sind Kenntnisse Uber Ratingverfahren, ihre Arbeitsweise sowie der eigenen Ra-

tingnote von hoher Wichtigkeit."

Ratingverfahren beziehen bei der Ermittlung der Ratingnote eine Vielzahl von quantitativen
und qualitativen Unternehmens- und Marktumfeldmerkmalen sowie weitere Faktoren, wie
Warnindikatoren und Analysen von Haftungsverbiinden, ein. Zu den quantitativen Faktoren,
denen fur gewohnlich ein hohes Gewicht innerhalb eines Ratingsystems zukommt, zahlen
neben der Liquiditatssituation und der Ertragslage eines Unternehmens insbesondere auch
seine Kapitalstruktur. Gerade die Eigenkapitalquote nimmt in der Wahrnehmung als wichtiger
Faktor fUr die Bonitatsbeurteilung eine zentrale Rolle ein. Die Analyse der Entwicklung zent-
raler Finanzkennziffern' sowie der Ratingnote kann einen wichtigen Erklarungsbeitrag fiir

die im vorangegangenen Kapitel dargelegten Befunde leisten.
3.1 Entwicklung der Umsatzrendite

Grafik 11 verdeutlicht den Zusammenhang zwischen der Ertragslage eines Unternehmens
sowie seiner Ratingeinstufung. Dazu wird die Entwicklung der Umsatzrendite der Verande-
rung der Ratingnote des Unternehmens gegenibergestellt. Wie aus der Grafik hervorgeht,
berichtet knapp die Halfte der befragten Unternehmen, deren Umsatzrendite innerhalb der
vergangenen zwolf Monate gestiegen ist, auch von einer Verbesserung ihrer Ratingnote,

wahrend lediglich 9 % dieser Unternehmen eine Verschlechterung der Ratingnote melden.

12 Vgl. Unruh und Zimmermann (2010) zur Intensitat der Ratingkommunikation zwischen Banken und
Unternehmen.

3 Vgl. Reize (2010a) und Reize (2005) fur Analysen des Einflusses der Umsatzrendite sowie der Ei-
genkapitalquote auf die Kreditvergabe.
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Umgekehrt gilt, dass 40 % der Unternehmen mit einer gesunkenen Umsatzrendite auch eine

Verschlechterung der Ratingnote hinnehmen mussten.

Umsatzrendite
gestiegen (1.008)

. m Ratingnote verbessert
Umsatzrendite

0, . .
unverindert (813) 9,7 % ® Ratingnote unveréndert

Ratingnote verschlechtert

6,1 %

Umsatzrendite

0,
gesunken (628) 39,3 %

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

Grafik 11: Zusammenhang zwischen der Veranderung der Umsatzrendite und der Ra-
tingnote

42 % der befragten Unternehmen melden, dass ihre Umsatzrendite innerhalb der zuricklie-
genden zwolf Monate gestiegen ist (s. Grafik 12). Gegeniliber gut einem Viertel der Unter-
nehmen, die eine gesunkene Umsatzrendite angeben, zeigt sich somit ein deutlicher Uber-
hang bei den Verbesserungsmeldungen. Eine positive Entwicklung der Umsatzrendite zeigt
sich umso starker, je groRer ein Unternehmen ist. So melden bei den kleinen Unternehmen
mit weniger als 1 Mio. EUR Jahresumsatz mit Werten von 30 beziehungsweise 31 % nahe-
zu gleich viele Unternehmen Verbesserungen wie Verschlechterungen der Umsatzrendite.
Mit zunehmender Unternehmensgrofie nimmt der Anteil der Verschlechterungsmeldungen in
der Tendenz ab, wahrend der Anteil der Unternehmen, der von gestiegenen Umsatzrenditen
berichtet, kontinuierlich steigt. In der groRten Umsatzklasse (liber 50 Mio. EUR Jahresum-
satz) Uberwiegen die Verbesserungsmeldungen mit 62 % die Verschlechterungsmeldungen

um das 3,5-fache.
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Grafik 12: Entwicklung der Umsatzrendite nach UmsatzgrofRenklassen

Die positivere Entwicklung bei den gréReren Unternehmen dirfte auf das Anziehen der kon-
junkturellen Entwicklung nach der Uberwindung der Wirtschafts- und Finanzkrise zuriickzu-
fihren sein. Denn — wie der Vergleich mit Grafik 13 zeigt — mit dem Verarbeitenden Gewerbe
und dem Grof3- und AuRenhandel melden gerade jene Branchen am haufigsten Steigerun-
gen der Umsatzrendite, die von der vorausgehenden Krise am starksten betroffen waren,
wahrend sich bei den eher binnenwirtschaftlich ausgerichteten Branchen Verbesserungs-
und Verschlechterungsmeldungen eher die Waage halten. Da die Veranderung der Umsatz-
rendite in der aktuellen Erhebung erstmalig erfragt wurde, liegen keine Vergleichswerte aus
den zurickliegenden Befragungen vor, jedoch zeigen Auswertungen des KfW-Mittelstands-

panels, dass — trotz der relativen Konstanz der Umsatzrenditen in den Jahren 2007 bis 2009
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— Rickgange im Zuge der Wirtschafts- und Finanzkrise vor allem bei gréReren Unternehmen

sowie bei Unternehmen aus dem Verarbeitenden Gewerbe beobachtet werden konnten.'
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Grafik 13: Entwicklung der Umsatzrendite nach Branchen

Abschlieend zeigt Grafik 14 die Beurteilung der Kreditaufnahme nach dem Alter des Unter-
nehmens, der Region des Unternehmenssitzes sowie einer etwaigen Zugehdrigkeit zum
Handwerk. Handwerksunternehmen berichten mit 31 beziehungsweise 30 % ungefahr gleich
haufig von gestiegenen wie von gesunkenen Umsatzrenditen. Wie multivariate Analysen
bestatigen, stellt sich die Entwicklung der Umsatzrenditen im Handwerk somit weniger positiv
als bei Nicht-Handwerksunternehmen dar. Ebenfalls bestatigen die durchgeflihrten multivari-
aten Analysen, dass junge Unternehmen sowie Unternehmen aus den alten Bundeslandern

haufiger gestiegene Umsatzrenditen melden als andere Unternehmen.

" Vgl. Reize (2010Db).



Unternehmensfinanzierung 29

Handwerk (1.119)

Junges
Unternehmen (201)

m gestiegen
West (2.571
est (2.571) m gleich
[ gefallen
Ost (512)
Alle Unternehmen
(3.133)
0% 20 % 40 % 60 % 80 % 100 %
Grafik 14: Entwicklung der Umsatzrendite nach Unternehmensalter, Handwerk und Regio-
nen

3.2 Entwicklung der Eigenkapitalquote

Wie erwartet, besteht auch zwischen der Entwicklung der Eigenkapitalquote und der Ra-
tingnote ein starker Zusammenhang (s. Grafik 15). So melden 47 % der Unternehmen mit
einer innerhalb der vergangenen zwolf Monate gestiegenen Eigenkapitalquote auch eine
Verbesserung der Ratingnote, wahrend der Anteil dieser Unternehmen, der von einer Ver-
schlechterung der Ratingnote berichtet, nur 7 % betragt. Fur Unternehmen mit einer gesun-
kenen Eigenkapitalquote kdnnen beinahe spiegelbildliche Werte ermittelt werden. Hier geben
48 % der Unternehmen an, dass auch die Ratingeinstufung sich verschlechtert hat; gegen-
Uber lediglich 9 % mit einer Verbesserung der Ratingnote. Somit unterscheiden sich die Ant-
wortmuster fur den Zusammenhang zwischen der Umsatzrendite und der Ratingnote sowie

der Eigenkapitalquote und der Ratingnote kaum.
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Grafik 15: Zusammenhang zwischen der Verdanderung der Eigenkapitalquote und der Ra-
tingnote

Die Eigenkapitalsituation hatte sich in den Jahren vor der Wirtschafts- und Finanzmarktkrise
aufgrund der guten wirtschaftlichen Lage und der verbesserten Anpassung vieler Unterneh-
men an die neuen Rahmenbedingungen am Finanzmarkt deutlich verbessert.' In den Be-
fragungen der Jahre 2009 und 2010 hatte sich diese Entwicklung stark abgeschwacht,

wenngleich sie nicht vollig zum Stillstand gekommen war.

In der aktuellen Erhebung melden insgesamt 41 % der befragten Unternehmen, dass sie ihre
Eigenkapitalquote in den zurickliegenden zwdlf Monaten erhéhen konnten (s. Grafik 16).
Weitere 40 % berichten Uber eine unveranderte Eigenkapitalquote, wahrend bei 19 % der
Unternehmen die Eigenkapitalquote gesunken ist. Gegenlber der Vorjahreserhebung be-
deutet dies, dass von Steigerungen der Eigenkapitalquote wiederum haufiger berichtet wur-
de (+5 Prozentpunkte, bereinigt um Strukturverschiebungen in der Stichprobe) und Ver-
schlechterungsmeldungen im Gegenzug um sieben Prozentpunkte abgenommen haben
(Vorjahr: 26 % bereinigt um Strukturverschiebungen in der Stichprobe). Somit zeigt sich auch

bei der Eigenkapitalquote die einsetzende positive konjunkturelle Entwicklung.

1 Vgl. Reize und Zimmermann (2008) sowie Mark, Reize und Zimmermann (2009).
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Grafik 16: Entwicklung der Eigenkapitalquote nach UmsatzgroRenklassen

Die Betrachtung nach GréRenklassen zeigt, dass — mit Ausnahme der Unternehmen mit we-
niger als 1 Mio. EUR Jahresumsatz — die Anteile der Unternehmen, die tGber Verschlechte-
rungen der Eigenkapitalquote berichten, nur wenig variieren. Wie in der Vorjahresbefragung
heben sich lediglich die Unternehmen mit weniger als 1 Mio. EUR Jahresumsatz mit Ver-
schlechterungsmeldungen von rund 21 % leicht von den gréReren Unternehmen ab. Dage-
gen steigt der Anteil der Unternehmen, die Verbesserungen der Eigenkapitalquote melden,
von 26 % bei den Unternehmen mit weniger als 1 Mio. EUR Jahresumsatz auf 56 % in der
Gruppe der Unternehmen mit 50 Mio. EUR stark. Der Anteil der grolRen Unternehmen, der
seine Eigenkapitalquote steigern konnte, ist somit in diesem Jahr mehr doppelt so hoch wie

bei den Unternehmen in der kleinsten hier ausgewiesenen GréRenklasse.
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Grafik 17: Entwicklung der Eigenkapitalquote nach Branchen

Bei einem Branchenvergleich zeigt sich, dass ahnlich wie in der Vorjahreserhebung Unter-
nehmen des Grof3- und AuRenhandels von allen betrachteten Branchen die positivste Ent-
wicklung genommen haben (s. Grafik 17). Hier berichten 50 % der Unternehmen, dass sie
ihre Eigenkapitalquote steigern konnten, wahrend 13 % Verschlechterungen der Eigenkapi-
talquote melden. Nachdem die befragten Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes im
Zuge der Wirtschafts- und Finanzmarktkrise in den zurlickliegenden zwei Erhebungen be-
sonders haufig von Verschlechterungen der Eigenkapitalquote berichteten, rangiert das Ver-
arbeitende Gewerbe in der aktuellen Erhebung nach dem Grof3- und Aufenhandel auf der
zweiten Position bei der Entwicklung der Eigenkapitalquote. Mit 47 % Verbesserungsmel-
dungen ist dieser Anteil gegenliber dem Vorjahr um rund ein Drittel gestiegen, wahrend der
Anteil der Verschlechterungsmeldungen ebenfalls um rund ein Drittel zuriickgegangen ist.
Dagegen haben sich die Befragungsergebnisse in den starker binnenwirtschaftlich ausge-

richteten Branchen Baugewerbe, Einzelhandel und Dienstleistungssektor gegentber dem
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Vorjahr deutlich weniger verandert. Jedoch melden auch die Unternehmen aus diesen drei

Branchen deutlich seltener Verschlechterungen der Eigenkapitalquote als im Vorjahr.
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Grafik 18: Entwicklung der Eigenkapitalquoten nach Unternehmensalter, Handwerk und
Regionen

Wie Grafik 18 zeigt, unterscheidet sich die Entwicklung der Eigenkapitalquoten nach der
Handwerkszugehorigkeit sowie zwischen Unternehmen aus den alten und neuen Bundes-
l&ndern nur geringflgig. Dieser Befund wird auch durch zuséatzlich durchgefiihrte multivariate
Untersuchungen bestéatigt. Gegenlber dem Vorjahr kann eine positivere Entwicklung der
Eigenkapitalquoten auch in allen in dieser Grafik ausgewiesenen Unternehmensgruppen

ermittelt werden.
3.3 Entwicklung der Ratingnoten

Wie aufgrund der Befunde zur Entwicklung von Umsatzrendite und Eigenkapitalquote zu

erwarten war, haben sich in den zurlickliegenden zwélf Monaten auch die Ratingnoten der
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Unternehmen positiver als zuvor entwickelt (s. Grafik 19). Nachdem in der Vorerhebung
mehr Unternehmen von Verschlechterungen der Ratingnote als von Verbesserungen berich-
teten (28 vs. 23 %, bereinigt um Strukturverschiebungen in der Stichprobe), gibt in der aktu-
ellen Erhebung mit 27 % wiederum ein deutlich hdherer Anteil der befragten Unternehmen

verbesserte als verschlechterte Bonitatseinschatzungen an (17 %).
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Grafik 19: Ratingentwicklung nach UmsatzgroRBenklassen

Zur Verdeutlichung der langfristigen Entwicklung der Ratingnoten gibt Grafik 20 Modellrech-
nungen basierend auf Regressionsergebnissen wieder. Um Vergleiche Uber mehrere Befra-
gungswellen vornehmen zu kdénnen, wird — analog zu Grafik 2 — die unterschiedliche Stich-

probenzusammensetzung in den einzelnen Befragungswellen mithilfe einer multivariaten
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Regression bereinigt.'® Dargestellt ist in Grafik 20 die Entwicklung der Wahrscheinlichkeiten
fur ein stilisiertes Unternehmen, eine Verbesserung, Verschlechterung oder keine Verande-

rung der Ratingnote anzugeben.
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Lesebeispiel: Die Wahrscheinlichkeit, dass ein fiir die Stichprobe typisches Unternehmen angibt, die Ratingnote habe sich
innerhalb der zurtickliegenden zwdlf Monate verbessert, ist von 30,4 % in der Vorjahresbefragung auf 36,5 % in der Erhebung
vom ersten Quartal 2011 gestiegen.

Anmerkung: Modellrechnung flr ein ,typisches® Unternehmen, basierend auf den Regressionsergebnissen aus Tabelle 3. Bei
Vergleichen mit zurlckliegenden Erhebungen ist zu beachten, dass sich die Zusammensetzung der einzelnen Stichproben
unterscheiden kann. Um tatsachliche Veranderungen im Antwortverhalten von Verénderungen, die auf der Stichprobenzusam-
mensetzung basieren, zu trennen, wird der Einfluss der unterschiedlichen Struktur der einzelnen Erhebungen auf das Befra-
gungsergebnis mithilfe einer multivariaten Analyse ermittelt und aus dem Befragungsergebnis herausgerechnet. Das so berei-
nigte Antwortverhalten im Zeitablauf wird mithilfe einer Modellrechnung fiir ein exemplarisches Unternehmen dargestellt. Er-
gebnis dieser Modellrechnungen sind Wahrscheinlichkeiten mit denen das exemplarische Unternehmen die entsprechende
Antwort gibt. Siehe dazu den Abschnitt Erlauterungen zur Methodik und Regressionstabellen im Anhang.

Grafik 20: Langfristige Entwicklung der Ratingnote

Wie aus der Grafik hervorgeht, haben sich die Ratingnoten bis zur Befragung des Jahres
2007 zunehmend positiv entwickelt. Ab diesem Befragungszeitpunkt zeichnet sich jedoch
eine Trendwende ab. So nimmt die Wahrscheinlichkeit, dass ein fur die Untersuchung typi-
sches Unternehmen eine Verbesserung der Ratingnote meldet, zunachst geringfugig, im
weiteren Verlauf der Finanz- und Wirtschaftskrise bis zur Erhebung des Jahres 2010 jedoch
deutlich ab. Im Gegenzug nehmen die Wahrscheinlichkeiten, dass ein solches Unternehmen

Uber eine Verschlechterung der Ratingnote berichtet, seit der Erhebung des Jahres 2007

'8 Zur Methodik vgl. den Abschnitt Erlduterungen zur Methodik und Regressionstabellen im Anhang
oder ausfuhrlicher Zimmermann (2008).
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zunachst zu. In der aktuellen Erhebung kann wiederum nach der durch die Finanz- und Wirt-
schaftskrise verursachte Zasur bei der Entwicklung der Ratingnote die bereits dargelegten
Verbesserungen bei den Bonitatsbeurteilungen ermittelt werden. Der Vergleich mit der lang-
fristigen Entwicklung des Kreditzugangs (Grafik 2) macht deutlich, dass sich die Ratingnoten

und die Wahrnehmung des Kreditzugangs im Zeitablauf parallel entwickeln.

Den Zusammenhang zwischen der Entwicklung der Ratingnote und der Beurteilung der Kre-
ditaufnahme betont Grafik 21. Sie belegt, dass insbesondere die von den Unternehmen
wahrgenommenen Verschlechterungen bei der Kreditaufnahme haufig auf Herabstufungen
der Bonitatsbeurteilungen zurickzufihren sind: So melden von den Unternehmen, die von
einer Verschlechterung ihrer Ratingnote betroffen sind, 57 % auch eine schwierigere Kredit-
aufnahme. Von Erleichterungen bei der Kreditaufnahme berichten mit 22 % dagegen vor
allem Unternehmen, deren Bonitatsbeurteilung sich verbessert hat. Dieser Befund unter-
streicht die Bedeutung von Ratingsystemen und der daraus resultierenden Bonitatsbeurtei-

lungen fir die Kreditvergabe.

RatingnOte omeseet (636) _ 16’8 ’

5,8 %

Ratingnote unverandert

0,
(1.274) 2%

3,0 %

Ratingnote verschlechtert

o,
(403) 56,8 %

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

m Kreditaufnahme leichter geworden m Kreditaufnahme gleich geblieben Kreditaufnahme schwieriger geworden

Grafik 21: Zusammenhang zwischen der Verdnderung der Ratingnote und der Tendenz bei
der Kreditaufnahme

Bei einer Betrachtung der Antworten in den einzelnen UmsatzgrélRenklassen zeigt sich, dass
kleine Unternehmen mit bis zu 1 Mio. EUR Jahresumsatz mit 22 % am haufigsten Ver-
schlechterungen und mit 19 % am seltensten Verbesserungen der Ratingnote melden
(s. Grafik 19). Mit zunehmender Unternehmensgréf3e nimmt der Anteil der Unternehmen, die
angeben, ihre Ratingnote habe sich verbessert, zu, wahrend der Anteil der Unternehmen mit

Verschlechterungen der Eigenkapitalquote sinkt. So liegt der Anteil der Unternehmen, der
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Uber verbesserte Eigenkapitalquoten berichtet, bei den groRen Unternehmen mit mehr als
50 Mio. EUR Jahresumsatz mit 40 % rund doppelt so hoch als bei den kleinen Unternehmen
(Jahresumsatz weniger als 1 Mio. EUR). Der Anteil der Verschlechterungsmeldungen hat
sich bei den groflen gegenuber den kleinen Unternehmen auf knapp die Halfte reduziert.
Nachdem in der Vorerhebung der Saldo aus Verbesserungs- abziiglich Verschlechterungs-
meldungen bei den Unternehmen mit tber 50 Mio. EUR Jahresumsatz noch negativ war,
belauft er sich in der aktuellen Erhebung auf knapp 30 Saldenpunkte, wahrend bei den Un-
ternehmen bis 1 Mio. EUR Jahresumsatz mit -3 Saldenpunkten nach wie vor die Ver-

schlechterungsmeldungen leicht iberwiegen.

Verarbeitendes
Gewerbe (1.008)

Bau (479)

Einzelhandel (349)

M verbessert
M gleich

Grol3- und 1 verschlechtert

AuRenhandel (270)

Dienstleistungen
(330)

Alle Unternehmen
(2.473)

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

Grafik 22: Ratingentwicklung nach Branchen

Bei den kleinen Unternehmen zeigt sich somit ein Befund, wie er auch in den zurickliegen-
den Jahren — insbesondere vor der Wirtschafts- und Finanzkrise — zu beobachten war: lhnen
gelingt es weniger als anderen Unternehmen ihre Bonitatsbeurteilung zu verbessern. Dage-

gen hat sich die Situation bei den gro3en Unternehmen (Jahresumsatz von 50 Mio. EUR und
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mehr) gegenuber der Vorjahreserhebung deutlich verbessert. So hatte sich der Anteil der
Unternehmen dieser GroRRenklasse mit Verschlechterungen der Ratingnote seit der Befra-
gung von 2008 mehr als vervierfacht und war in der zurlckliegenden Befragung hdher als
bei Unternehmen aller anderen Grof3enklassen. Diese im Vergleich zu den Vorerhebungen
ungewodhnliche Struktur war Ausdruck der starkeren Krisenbetroffenheit der gréReren Unter-
nehmen. Dagegen zeigen sich aktuell — wie auch vor der Krise — bei den gro3en Unterneh-

men am seltensten Verschlechterungen der Ratingnote.

Auch bei der Betrachtung nach Branchen zeigt sich der enge Zusammenhang zwischen der
Entwicklung von Finanzkennziffern — wie Umsatzrendite und Eigenkapitalquote — und der
Ratingnote. So stellt sich die Entwicklung der Bonitatsbeurteilung im Verarbeitenden Gewer-
be sowie im Grof3- und Aufienhandel innerhalb der zurtickliegenden zwolf Monate am posi-
tivsten dar. Gegentber der Vorjahreserhebung hat sich mit Verbesserungsmeldungen von
32 % beziehungsweise Verschlechterungsmeldungen von 18 % der befragten Unternehmen
vor allem im Verarbeitenden Gewerbe das Antwortmuster deutlich verandert. In dieser Bran-
che Uberwogen im Jahr zuvor noch die Meldungen von Verschlechterungen der Ratingnote.
Eine im Vergleich zur Vorjahreserhebung positivere Entwicklung der Ratingnote zeigt sich

jedoch auch in allen anderen hier betrachteten Branchen (s. Grafik 22).

Gegenuber der Vorjahreserhebung verzeichnen junge Unternehmen ebenfalls eine wesent-
lich verbesserte Entwicklung ihrer Ratingnoten. Dies diirfte zum einen auf die gestiegenen
Umsatzrenditen zurtckzuflhren sein. Zum anderen hatte sich gerade bei diesen Unterneh-
men die in der zurlckliegenden Finanz- und Wirtschaftskrise gestiegene Risikosensitivitat
der Kreditinstitute sehr deutlich gezeigt."” So ist bei Unternehmen, die noch keine lange His-
torie aufweisen, die Risikoeinschatzung besonders schwierig, sodass daraus in der wirt-
schaftlich unsicheren Zeit relativ schnell schwierigere Finanzierungsbedingungen fiir diese
Unternehmen resultierten. Ahnlich der Vorjahreserhebung weicht das Antwortverhalten fiir
Unternehmen, die zum Handwerk gehoéren, nur geringfiigig von jenem der anderen Unter-
nehmen ab. Wie zusatzlich durchgeflihrte multivariate Untersuchungen zeigen, unterscheidet
sich auch das Antwortverhalten von Unternehmen aus den alten und neuen Bundeslandern
nicht statistisch signifikant (s. Grafik 23).

7 Vgl. Bauer und Zimmermann (2010), Kapitel 1.
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Grafik 23: Ratingentwicklung nach Unternehmensalter, Handwerk und Regionen
3.4 Zwischenfazit

Die Entwicklung der zentralen Finanzkennziffern (Eigenkapitalquote und Umsatzrendite) so-
wie der Ratingnote leistet einen wesentlichen Beitrag zur Erklarung der Befunde beziglich
der Entwicklungen bei der Kreditaufnahme in Kapitel 2. So zeigt sich, dass Veranderungen
beim Kreditzugang in einem engen Zusammenhang mit Veranderungen der Ratingnote und

den Finanzkennziffern stehen.

Festzuhalten ist, dass sich die Ratingnoten innerhalb der zurtckliegenden zwolf Monate ins-
gesamt verbessert haben. Berichteten die befragten Unternehmen in der Vorjahreserhebung
im Saldo von sich verschlechternden Bonitatsbeurteilungen, so hat sich dieser Saldo in der
aktuellen Erhebung mit einem Wert von 10 Saldenpunkten deutlich ins Positive gewendet.
Die Uberwindung der Finanz- und Wirtschaftskrise lasst sich auch an der Entwicklung der

erhobenen Finanzkennziffern ablesen. So meldet eine Vielzahl von Unternehmen wachsen-



40 Unternehmensbefragung 2011

de Umsatzrenditen und auch die Eigenkapitalquoten steigen wieder auf einer breiteren Basis
an. Verbesserungen der Finanzkennziffern wie der Ratingnote zeigen sich vor allem in jenen
Unternehmenssegmenten, die in den zurlickliegenden Jahren besonders von den Auswir-
kungen der Wirtschafts- und Finanzkrise betroffen waren: Mit groRen Unternehmen sowie
Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes sowie des Grol3- und AuRenhandels gilt dies

wiederum vor allem fir die eher exportorientierten Marktsegmente.

Mit dem Abklingen der Auswirkungen der Wirtschafts- und Finanzkrise riicken auch bezlglich
der Bonitatsbeurteilung strukturelle Probleme wieder verstarkt in den Fokus. So zeigt sich im
Einklang mit den Ergebnissen zur Entwicklung bei der Kreditaufnahme, dass es kleinen Un-
ternehmen im Vergleich zu gréReren weniger gut gelingt, ihre Ratingnoten zu verbessern:
Wahrend sich bei den Unternehmen mit Gber 50 Mio. EUR Jahresumsatz der Saldo aus Ver-
besserungs- abziiglich Verschlechterungsmeldungen auf knapp 30 Punkte belauft, iberwie-
gen bei den Unternehmen bis 1 Mio. EUR Jahresumsatz mit -3 Saldenpunkten die Ver-
schlechterungsmeldungen sogar geringfiigig. Dieser Befund durfte nicht nur auf die schwin-
denden Auswirkungen der Krise auf die davon besonders betroffenen grof3en Unternehmen
zurlckzufuhren sein. Da sich ahnliche Befunde bereits vor der Krise — etwa in den Befragun-
gen der Jahre 2006 und 2007 — ermitteln lieBen, ist vielmehr davon auszugehen, dass sich
hierin ein dauerhaftes Problem fir den Kreditzugang kleiner Unternehmen abzeichnet, wel-
ches in den zurlckliegenden Jahren lediglich durch die Auswirkung der Krise Gberlagert wur-
de.
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4. Investitionen

Investitionen sind ein bedeutender Teil der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage und tragen zur
konjunkturellen Entwicklung bei. Gleichzeitig fihren Investitionen zu einer Erhdhung des
gesamtwirtschaftlichen Produktionspotenzials und sorgen dafir, dass in einer Volkswirtschaft
mehr oder bessere Guter produziert werden kdnnen. Investitionen haben somit eine kurzfris-
tige konjunkturelle Wirkung, leisten darlber hinaus jedoch einen wichtigen Beitrag zum lang-
fristigen Wirtschaftswachstum. Vom konjunkturellen Umfeld gehen aber auch Wechselwir-
kungen auf die Investitionsentscheidungen eines Unternehmens aus. So ist — etwa bei Er-

weiterungsinvestitionen — eine entsprechende Nachfrage eine Voraussetzung fiir deren Tati-

gung.

Aus Unternehmenssicht dienen Investitionen zur langfristigen Sicherung des Unternehmens-
erfolgs, indem alte Maschinen und Anlagen ersetzt, Kapazitaten erweitert, Kosten eingespart
oder neue Geschaftsfelder und Technologien fir das Unternehmen erschlossen werden.
Investitionen mussen jedoch auch finanziert werden. Somit sind der Umfang an internen
Ressourcen, welche ein Unternehmen flr investive Zwecke bereitstellen kann, sowie der
Zugang zu und die Konditionen von externen Finanzierungsquellen wesentliche Bestim-

mungsfaktoren des Investitionsverhaltens von Unternehmen.

4.1 Investitionstatigkeit 2010

72 % der Unternehmen geben in der aktuellen Befragung an, in den zurlickliegenden zwdlf
Monaten Investitionen getatigt zu haben (s. Grafik 24). Nachdem in der Vorjahreserhebung
ein leichter Rickgang der investierenden Unternehmen ermittelt werden konnte, zeigt sich in
der aktuellen Befragung — bereinigt um Strukturverschiebungen in der Stichprobe — eine
Steigerung des Anteils investierender Unternehmen gegeniber der Vorjahresbefragung von
rund vier Prozentpunkten. Von gestiegenen Investorenanteilen berichten vor allem mittelgro-

e Unternehmen zwischen 1 Mio. EUR und 50 Mio. EUR Jahresumsatz.

Wie in den Vorjahren besteht zwischen der Durchfiihrung von Investitionsprojekten und der
UnternehmensgrofRe ein starker Zusammenhang: Wahrend in den zurickliegenden zwolf
Monaten nur 52 % der befragten Unternehmen mit einem Umsatz bis 1 Mio. EUR investier-
ten, tatigten 92 % der Unternehmen mit einem Umsatz iber 50 Mio. EUR Investitionen. So-
mit fallt die Spanne zwischen den Investorenanteilen bei den Unternehmen mit bis zu
1 Mio. EUR und uber 50 Mio. EUR Jahresumsatz wie in der Vorjahresbefragung deutlich
aus: Der Anteil der Investoren liegt in der hochsten UmsatzgroRenklasse rund 1,8-mal hoher

als bei den Unternehmen mit bis zu 1 Mio. EUR Jahresumsatz.
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Grafik 24: Investitionen getéatigt nach UmsatzgroBenklassen

Die Verteilung der Anteile der investierenden Unternehmen zwischen den Branchen bleibt
gegenlber der Vorerhebung unverandert. Im Branchenvergleich investierten wie im Vorjahr
Unternehmen aus dem Verarbeitenden Gewerbe mit 83 % am haufigsten und der Einzel-
handel mit 55 % am seltensten (s. Grafik 25). Die allgemeine positive Konjunktureinschat-
zung spiegelt sich darin wider, dass in allen Branchen die Investorenanteile gegenliber dem
Vorjahr gestiegen sind. Eine Ausnahme mit einem nahezu unveranderten Anteil investieren-
der Unternehmen bildet der Grof3- und AuRenhandel. Bezlglich des Grof3- und Aufenhan-
dels ist jedoch zu berlcksichtigen, dass die befragten Unternehmen dieser Branche bereits

in der zurlickliegenden Befragung vergleichsweise haufig Investitionen meldeten.
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Grafik 25: Investitionen getatigt nach Branchen

AbschlieRend zeigt Grafik 26 wenig Unterschiede im Investitionsverhalten zwischen ost- und
westdeutschen Unternehmen sowie zwischen zum Handwerk bzw. nicht zum Handwerk zah-
lenden Unternehmen. Dieser Befund wird durch zusatzliche multivariate Untersuchungen
bestatigt. Auch fir junge Unternehmen kann in der multivariaten Untersuchung kein Unter-
schied im Investitionsverhalten gegeniber anderen Unternehmen ermittelt werden, wenn
weitere Merkmale — wie etwa die Umsatzgrdfie und die Branchenzugehdérigkeit — berucksich-

tigt werden.
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Grafik 26: Investitionen getatigt nach Handwerk, Unternehmensalter und Regionen

Nachdem aufgrund der Wirtschafts- und Finanzkrise der Anteil der Unternehmen, der in der
Vorjahreserhebung angab, Erweiterungsinvestitionen getatigt zu haben, deutlich zurtckge-
gangen war, melden in der aktuellen Befragung mit einem Anteil von 50 % wiederum deutlich
mehr Unternehmen Erweiterungsinvestitionen (+4 Prozentpunkte, nach Bereinigung um
Strukturverschiebungen in der Stichprobe). Damit sind Erweiterungsinvestitionen wieder mit
einem deutlicheren Abstand als in der Vorjahreserhebung das am haufigsten genannte In-
vestitionsmotiv (s. Grafik 27). Allerdings dominieren Erweiterungsinvestitionen in der aktuel-
len Erhebung die Investitionsmotive noch nicht so stark wie vor der Wirtschafts- und Finanz-
krise. So Uberstieg die Nennung von Erweiterungsinvestitionen jene der Ersatzinvestitionen
in der Erhebung von 2008 um rund 31 %, wahrend dieser Wert aktuell lediglich 8 % betragt.
Die Haufigkeit der Nennungen der weiteren abgefragten Investitionsziele hat sich gegenuber
der Vorjahresbefragung dagegen kaum verandert. Mit 46 % stehen Ersatzinvestitionen an

zweiter Stelle, gefolgt von Investitionen mit dem Ziel der Kostensenkung / Rationalisierung
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(34 %) sowie von Forschung und Entwicklung (16 %). Nachfolgeregelungen spielen lediglich

bei 3 % der Investitionen tatigenden Unternehmen eine Rolle.
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Grafik 27: Investitionsmotive nach UnternehmensgroRe

Die Betrachtung nach GroRenklassen zeigt, dass der Anteil der Unternehmen, der Erweite-
rungen als Investitionsmotiv angibt, mit zunehmender Unternehmensgrofle steigt. Auch reine
Ersatzinvestitionen werden von gréReren Unternehmen haufiger als von kleineren Unter-
nehmen genannt. Dabei wird das reine Ersatz- sowie das Erweiterungsmotiv von den Unter-
nehmen mit weniger als 50 Mio. EUR Jahresumsatz gleich haufig genannt. Lediglich bei den
grofien Unternehmen mit mehr als 50 Mio. EUR Jahresumsatz Uberwiegen die Erweiterungs-
investitionen die Ersatzinvestitionen deutlich. Die dargelegten Zugewinne expansiver Investi-
tionen gegenlber den Ersatzinvestitionen sind somit lediglich auf die Entwicklung bei den

grol’en Unternehmen zurickzufihren. Darlber hinaus investieren Unternehmen mit zuneh-
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mender GroéfRe wie gewohnt auch haufiger in Forschung und Entwicklung und streben Kos-

tensenkungen éfter an als kleinere Unternehmen.
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Grafik 28: Investitionsmotive nach Branchen

Die Haufigkeit der Nennung von Erweiterungsinvestitionen unterscheidet sich zwischen den
Branchen mit Ausnahme des Baugewerbes nur wenig (s. Grafik 28). So sind Erweiterungen
im Verarbeitenden Gewerbe, dem Einzelhandel sowie den Dienstleistungen das wichtigste
Investitionsmotiv, wahrend im Gro3- und AulRenhandel sich Erweiterungen und Ersatz als
Investitionsmotiv ungefahr die Waage halten. Im Baugewerbe unterscheidet sich die Struktur
der Investitionsmotive dagegen traditionell von jener der anderen Branchen. Hier dominieren
Ersatzinvestitionen bei anndhernd zwei Drittel der befragten Unternehmen, wahrend im Ge-
genzug das Erweiterungsmotiv nur von knapp einem Drittel der befragten Unternehmen ge-
nannt wird.
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Grafik 29: Investitionsmotive nach Handwerk, Unternehmensalter und Regionen

In jungen Unternehmen kommt den Erweiterungsinvestitionen im Vergleich zu anderen Un-
ternehmen mit 59 % der Nennungen eine gréRere Bedeutung zu (s. Grafik 29). Dies durfte
darauf zurlckzuflhren sein, dass Unternehmen haufig unterhalb der mindestoptimalen Be-
triebsgréRe gegriundet werden, sodass in den Folgejahren expansive Investitionen notwendig
sind. Daflr spielen Rationalisierungsinvestitionen und Ersatzinvestitionen aufgrund ihres
vergleichsweise jungen Inventars naturgemaf eine kleinere Rolle. Mit rund 55 % der Investo-
ren nennen Unternehmen aus den neuen Bundeslandern das Erweiterungsmotiv haufiger als

ihre westdeutschen Pendants.

Grafik 30 zeigt die Veranderung des Investitionsvolumens im Vergleich zum Vorjahr. Nach-
dem in der Vorjahreserhebung mehr Unternehmen von einem gesunkenen Investitionsvolu-
men als von einem gestiegenen berichteten, liberwiegt in der aktuellen Befragung wiederum
der Anteil der Unternehmen, der seine Investitionen ausgeweitet hat, gegentber jenem, der

im Jahr 2010 die Investitionsausgaben reduzierte. So geben in der aktuellen Befragung ins-



48 Unternehmensbefragung 2011

gesamt 38 % der Unternehmen an, das Investitionsvolumen gegenlber dem Vorjahr gestei-
gert zu haben, wahrend 24 % eine Verringerung des Investitionsvolumens melden. Bereinigt
um Verschiebungen der Stichprobenstruktur hat der Anteil der Unternehmen mit gestiege-
nem Investitionsvolumen um 10 Prozentpunkte zugenommen und der Anteil der Investitions-
reduktionsmeldungen ist mit -9 Prozentpunkten um beinahe den gleichen Betrag zurlickge-
gangen. Somit wird die Uberwindung der Krise bei der Betrachtung der Veradnderung des
Investitionsvolumens deutlicher sichtbar als dies flir die Betrachtung des Anteils der investie-

renden Unternehmen gilt.
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Grafik 30: Investitionsvolumen im Vorjahresvergleich nach UmsatzgréRenklassen

Als Folge der grofReren Krisenbetroffenheit konnte in der zuriickliegenden Befragung erstma-
lig ein mit zunehmender UnternehmensgréRe abnehmender Anteil an Unternehmen mit ge-
stiegenem Investitionsvolumen und ein im Gegenzug zunehmender Anteil an Unternehmen
mit gesunkenem Investitionsvolumen ermittelt werden. In der aktuellen Befragung zeigt sich
dagegen bezlglich der Unternehmen mit gestiegenem Investitionsvolumen wieder der ge-

wohnte Befund: Mit Werten von knapp 45 % fur Unternehmen mit mehr als 10 Mio. EUR Jah-
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resumsatz beziehungsweise 44 % fir Unternehmen mit mehr als 50 Mio. EUR Jahresumsatz
berichten die groflien Unternehmen Uber ein Drittel hdufiger von Ausweitungen des Investiti-
onsvolumens als dies fur kleine Unternehmen mit bis zu 1 Mio. EUR Jahresumsatz gilt. Al-
lerdings liegt der Anteil der Unternehmen mit reduziertem Investitionsvolumen bei den Un-
ternehmen mit mehr als 50 Mio. EUR Jahresumsatz auch in der aktuellen Befragung mit
knapp 28 % noch etwas hoher als bei den kleinen Unternehmen (23 %). Die Uberwindung
der Krise zeigt sich insbesondere darin, dass sich bei den Unternehmen mit Uber
50 Mio. EUR Jahresumsatz der Anteil der Unternehmen, die ihre Investitionen ausweiteten,
gegeniber der Vorjahreserhebung beinahe verdoppelt, wahrend jener Anteil mit verringer-

tem Investitionsvolumen sich gleichzeitig beinahe halbiert hat.

Verarbeitendes
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Grafik 31: Investitionsvolumen im Vorjahresvergleich nach Branchen

Grafik 31 zeigt die Veranderungen des Investitionsvolumens nach Branchen. Gegenuliber der
Vorjahresbefragung hat sich das Antwortverhalten insbesondere im Verarbeitenden Gewer-
be verandert. Meldeten in der Vorjahresbefragung noch rund doppelt so viele Unternehmen

des Verarbeitenden Gewerbes eine Reduzierung des Investitionsvolumens als eine Auswei-



50 Unternehmensbefragung 2011

tung, so Uberwiegen in der aktuellen Erhebung mit einem Anteil von 43 % jene Unternehmen
mit gestiegenen Investitionen gegenuber den Unternehmen, die ihre Investitionen verringert
haben (28 %). Auch im Grof3- und Auflienhandel sowie den Dienstleistungen entwickelte sich
der Saldo aus ,gestiegen“- abziglich ,gesunken®-Meldungen deutlich zu Gunsten einer Aus-
weitung der Investitionsvolumen. Die geringsten Veranderungen gegenulber der Vorjahresbe-
fragung lassen sich dagegen beim Einzelhandel sowie im Baugewerbe feststellen. Anders
als im Vorjahr hat sich bei Handwerksunternehmen, jungen Unternehmen sowie Unterneh-
men aus den neuen Bundeslandern das Investitionsvolumen nicht unterschiedlich zu den

anderen Unternehmen entwickelt (s. Grafik 32).

Handwerk (1.129)

Junges Unternehmen

(200)
I gestiegen
West (2.584) .
M unverandert
[ gesunken
Alle Unternehmen
(3.152)
0% 20 % 40 % 60 % 80 % 100 %
Grafik 32: Investitionsvolumen im Vorjahresvergleich nach Handwerk, Unternehmensalter

und Regionen

4.2 Nicht getatigte Investitionen

Als ein weiterer Indikator zur Erklarung der Investitionsaktivitaten von Unternehmen kann
auch herangezogen werden, welche Unternehmen geplante Investitionen nicht getatigt ha-

ben und welche Griinde daflir ausschlaggebend waren. Daher wird in der Unternehmensbe-
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fragung seit nunmehr sechs Jahren erhoben, welche Unternehmen auf Investitionen verzich-
teten und ob eher konjunkturelle Grinde oder Finanzierungsschwierigkeiten fur einen Inves-

titionsverzicht verantwortlich sind.

15,2 %

bis 1 Mio. EUR
(789)
Uber 1 bis
2,5 Mio. EUR
(374)
M ja, auf Grund der schlechten
Wirtschaftslage
Uber 2,5 bis
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(669) Finanzierungsschwierigkeiten
iber 10 bis ja, sowohl auf Grund der schlechten
uber : Wirtschaftslage
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(632) 83,5 % Finanzierungsschwierigkeiten
¥ nein
Uber 50 Mio. EUR
(459)
88,9 %
Alle Unternehmen
(3.092)
0% 20 % 40 % 60 % 80 % 100 %
Grafik 33: Geplante Investition nicht getéitigt? Nach UnternehmensgroRe

Die Frage, ob das betreffende Unternehmen innerhalb der vergangenen zwolf Monate ge-
plante Investitionen nicht durchflihren konnte, wird von 24 % der Befragten bejaht. Gegen-
Uber der Vorjahresbefragung (33 % nach Bereinigung um Verschiebungen der Samplestruk-
tur) bedeutet dies einen kraftigen Riickgang. Dabei war mit knapp 14 % der Nennungen in
der Mehrzahl der Falle eine nicht getatigte Investition ausschliellich auf die schlechte wirt-
schaftliche Lage zurlickzuflihren. AusschlieBlich Finanzierungsschwierigkeiten hinderten
dagegen 9 % der Unternehmen zu investieren und das Zusammenwirken von schlechter
Wirtschaftslage und Finanzierungsschwierigkeiten war in 2 % der Falle ausschlaggebend
(s. Grafik 33). Gegenulber der Vorjahresbefragung nahmen sowohl die Nennung einer wirt-
schaftlich schwierigen Lage als auch die Nennung von Finanzierungsproblemen ab. Mit ei-

nem Rlckgang von rund einem Drittel gegenliber der Vorerhebung, machten die befragten
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Unternehmen vor allem die wirtschaftliche Lage seltener (ausschlieBlich) flr einen Verzicht
auf Investitionen verantwortlich, wahrend der Anteil der Unternehmen, der flr nicht getétigte
Investitionen ausschliel3lich Finanzierungsschwierigkeiten angab, lediglich um 9 % zurick-
ging. Auch dies kann als deutlicher Hinweis auf die Uberwindung der konjunkturellen Auswir-

kungen der Wirtschafts- und Finanzkrise gewertet werden.

Darlber hinaus zeigt sich auch bei diesem Indikator in der aktuellen Befragung wieder eine
Antwortstruktur, wie sie in den Erhebungen vor der Wirtschafts- und Finanzkrise typisch war:
Mit zunehmender UnternehmensgréRe sinkt der Anteil der Unternehmen, der auf geplante
Investitionen verzichten musste. So berichten lediglich 11 % der Unternehmen mit mehr als
50 Mio. EUR Jahresumsatz von Investitionsverzichten, wahrend dies fir 37 % der kleinen
Unternehmen mit weniger als 1 Mio. EUR Jahresumsatz gilt. Eine Verbesserung der Situati-
on gegenuber der Vorjahreserhebung zeigt sich somit tber alle UmsatzgroRenklassen, je-
doch profitierten insbesondere die groReren Unternehmen ab 10 Mio. EUR Jahresumsatz

Uberdurchschnittlich.

Auch die Bedeutung der Grinde flr den Investitionsverzicht unterscheidet sich zwischen
grélReren und kleineren Unternehmen. Von den kleinen Unternehmen mit bis zu 1 Mio. EUR
Jahresumsatz berichten knapp 18 % von unterlassenen Investitionen ausschlieRlich auf-
grund von Finanzierungsschwierigkeiten. Dieser Anteil sinkt mit zunehmender Unterneh-
mensgrofle auf 1 % bei den Unternehmen mit Uber 50 Mio. EUR Jahresumsatz. Daruber
hinaus sinkt bei den Unternehmen ab 10 Mio. EUR Jahresumsatz der Anteil jener Unter-
nehmen, die durch die wirtschaftliche Lage an geplanten Investitionen gehindert waren. Be-
tragt dieser Anteil bei den Unternehmen mit weniger als 10 Mio. EUR Jahresumsatz Werte
um 15 %, so berichten von den Unternehmen mit tber 50 Mio. EUR Jahresumsatz nur noch
10 % von diesem Investitionshindernis. Die Investitionstatigkeit kleiner Unternehmen (weni-
ger als 1 Mio. EUR Jahresumsatz) wird somit von einer schlechten wirtschaftlichen Lage
sowie von Finanzierungsschwierigkeiten im gleichen Mal beeintrachtigt. GroRe Unterneh-
men verzichten dagegen vorrangig aufgrund einer schlechten wirtschaftlichen Lage auf In-

vestitionen, wahrend Finanzierungsschwierigkeiten kaum von Bedeutung sind.
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Lesebeispiel: Die Wahrscheinlichkeit, dass ein fir die Stichprobe typisches Unternehmen angibt, im Vorjahr aufgrund der
schlechten wirtschaftlichen Situation auf geplante Investitionen verzichtet zu haben, ist von der Erhebung im ersten Quartal
2010 zur Erhebung im ersten Quartal 2011 von 17,4 % auf 11,1 % gesunken.

Anmerkung: Modellrechnung fiir ein ,typisches* Unternehmen, basierend auf den Regressionsergebnissen aus Tabelle 4. Bei
Vergleichen mit zuriickliegenden Erhebungen ist zu beachten, dass sich die Zusammensetzung der einzelnen Stichproben
unterscheiden kann. Um tatsachliche Veranderungen im Antwortverhalten von Veranderungen, die auf der Stichprobenzusam-
mensetzung basieren, zu trennen, wird der Einfluss der unterschiedlichen Struktur der einzelnen Erhebungen auf das Befra-
gungsergebnis mithilfe einer multivariaten Analyse ermittelt und aus dem Befragungsergebnis herausgerechnet. Das so berei-
nigte Antwortverhalten im Zeitablauf wird mithilfe einer Modellrechnung fiir ein exemplarisches Unternehmen dargestellt. Er-
gebnis dieser Modellrechnungen sind Wahrscheinlichkeiten mit denen das exemplarische Unternehmen die entsprechende
Antwort gibt. Siehe dazu den Abschnitt Erlduterungen zur Methodik und Regressionstabellen im Anhang.

Grafik 34: Langfristige Entwicklung der Griinde fiir den Verzicht auf geplante Investitionen

Grafik 34 zeigt die Entwicklung der Bedeutung von Finanzierungsschwierigkeiten sowie der
wirtschaftlichen Lage flir den Investitionsverzicht seit der Befragung des Jahres 2006. Ana-
log zur Vorgehensweise in Grafik 2 gibt Grafik 34 Modellrechnungen basierend auf Regres-
sionsergebnissen wieder. Dargestellt ist die Entwicklung der Wahrscheinlichkeiten fiir ein
stilisiertes Unternehmen, Finanzierungsschwierigkeiten oder die schlechte Wirtschaftslage
als Grund fiir den Investitionsverzicht nennen.'® Wie aus der Grafik hervorgeht, sinkt im Zuge
der konjunkturellen Verbesserung zunadchst die Wahrscheinlichkeit, dass ein fur die Untersu-
chung typisches Unternehmen die wirtschaftliche Lage als Grund fir einen Investitionsver-
zicht nennt. Auch der Investitionsverzicht aufgrund von Finanzierungsschwierigkeiten nimmt
bis zur Erhebung im ersten Quartal des Jahres 2008 ab. Mit dem Heraufziehen der Wirt-

schafts- und Finanzkrise steigen ab diesem Zeitpunkt die Wahrscheinlichkeiten, dass ein

'® Zur Methodik vgl. Abschnitt 9.2 und Abschnitt 9.3 im Anhang oder ausfihrlicher Zimmermann
(2008).
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Unternehmen einen der beiden Grinde fir einen Investitionsverzicht anfuhrt, wieder stark
an. Dabei zeigt sich, dass insbesondere die wirtschaftliche Lage fur einen Investitionsver-
zicht an Bedeutung gewinnt. So steigt die Wahrscheinlichkeit, dass dieser Grund genannt
wird, von der Befragung 2008 bis zur Befragung 2010 um das 2,8-fache, wahrend dieser
Wert fir die Nennung von Finanzierungsschwierigkeiten im selben Zeitraum ,nur um das
2,2-fache zunimmt. Bei einem Vergleich der aktuellen Befragung mit der Vorjahreserhebung
zeichnet sich eine deutliche Entspannung der Situation ab. Sowohl die wirtschaftliche Lage
als auch Finanzierungsschwierigkeiten fiihren wesentlich seltener zu Investitionsverzichten

als zuvor.

35

30 +

Z 20 < &

15 4

10
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(in Prozent
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wirtschaftliche Lage; bis 10 Mio. EUR Finanzierungsschwierigkeiten; bis 10 Mio. EUR
wirtschaftliche Lage; Gber 10 Mio. EUR Finanzierungsschwierigkeiten; Gber 10 Mio. EUR

Lesebeispiel: Die Wahrscheinlichkeit, dass ein flr die Stichprobe typisches Unternehmen mit mehr als 10 Mio. EUR Jahresum-
satz angibt, im Vorjahr aufgrund der schlechten wirtschaftlichen Situation auf geplante Investitionen verzichtet zu haben, ist von
der Erhebung im ersten Quartal 2010 auf die Erhebung im ersten Quartal 2011 von 31,2 auf 14,6 % gestiegen.

Anmerkung: Modellrechnung firr ,typische” Unternehmen, basierend auf den Regressionsergebnissen aus Tabelle 5 und Tabel-
le 6. Bei Vergleichen mit zurlickliegenden Erhebungen ist zu beachten, dass sich die Zusammensetzung der einzelnen Stich-
proben unterscheiden kann. Um tatsachliche Veranderungen im Antwortverhalten von Veranderungen, die auf der Stichproben-
zusammensetzung basieren, zu trennen, wird der Einfluss der unterschiedlichen Struktur der einzelnen Erhebungen auf das
Befragungsergebnis mithilfe einer multivariaten Analyse ermittelt und aus dem Befragungsergebnis herausgerechnet. Das so
bereinigte Antwortverhalten im Zeitablauf wird mithilfe einer Modellrechnung fiir ein exemplarisches Unternehmen dargestellt.
Ergebnis dieser Modellrechnungen sind Wahrscheinlichkeiten mit denen das exemplarische Unternehmen die entsprechende
Antwort gibt. Siehe dazu Abschnitt 9.2 und Abschnitt 9.3 im Anhang.

Grafik 35: Langfristige Entwicklung der Griinde fiir den Verzicht auf geplante Investitionen
nach UnternehmensgroRe

Zur Verdeutlichung der unterschiedlichen, langfristigen Entwicklung der Griinde fiir einen
Investitionsverzicht bei kleineren und gréReren Unternehmen gibt Grafik 35 die Wahrschein-
lichkeiten wieder, dass Unternehmen, die weniger als 10 Mio. EUR beziehungsweise Uber
10 Mio. EUR Jahresumsatz erzielen — wiederum um langfristige Strukturveranderungen be-

reinigt — die wirtschaftliche Lage oder Finanzierungsschwierigkeiten als Grund fir einen In-
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vestitionsverzicht nennen. Wie fur die Unternehmen insgesamt, zeigt sich auch fur die Un-
ternehmen mit weniger als 10 Mio. EUR Jahresumsatz zunachst ein Rickgang der Bedeu-
tung der wirtschaftlichen Situation als Grund fir einen Investitionsverzicht. Nachdem zwi-
schen den Erhebungen der Jahre 2007 und 2009 keine Veranderungen beziglich der Wirt-
schaftslage als Grund flr einen Investitionsverzicht bei den kleinen Unternehmen festgestellt
werden kann, liegt in der Befragung von 2010 die Wahrscheinlichkeit, aufgrund der Wirt-

schaftlage auf Investitionen zu verzichten, wiederum deutlich héher.

Wie des Weiteren aus Grafik 35 hervorgeht, gewinnt die wirtschaftliche Lage bei den grofRen
Unternehmen bereits ein Jahr friher als Investitionshemmnis an Bedeutung. Auch hierin
spiegelt sich wider, dass grof3e Unternehmen friiher von den Auswirkungen der Finanz- und
Wirtschaftskrise betroffen waren als kleine Unternehmen. Von 2008 bis zur Befragung von
2010 ist die Wahrscheinlichkeit, die wirtschaftliche Lage als Grund fiir einen Investitionsver-
zicht zu nennen, bei den grolien Untenehmen auf das Uber 9-fache gestiegen. Demgegen-
Uber fallen die Veranderungen bei der Wahrnehmung von Finanzierungsschwierigkeiten als
Investitionshindernis mit einem Anstieg der Wahrscheinlichkeit von 1,8 auf 4,4 % zwischen
den Erhebungen von 2008 und 2010 bei diesen Unternehmen deutlich geringer aus. Am
aktuellen Rand halbiert sich bei diesen Unternehmen die Wahrscheinlichkeit, Investitionsver-
zichte auf die wirtschaftliche Lage zurickzufuhren, wahrend bei den kleineren Unternehmen
sowohl bezlglich der wirtschaftlichen Lage wie auch bezuglich von Finanzierungsmdglichkei-

ten lediglich moderate Veranderungen auszumachen sind.

Branchenbezogen ist festzustellen, dass Unternehmen des Grof- und AuRRenhandels mit
10 % deutlich seltener als andere Unternehmen aus wirtschaftlichen Griinden oder Finanzie-
rungsschwierigkeiten auf Investitionen verzichtet haben (s. Grafik 36). Aufgrund der schlech-
ten Wirtschaftslage haben auch in der aktuellen Erhebung mit 16 % der Nennungen vor al-
lem Unternehmen aus dem Verarbeitenden Gewerbe auf Investitionen verzichtet. Die Wirt-
schaftslage ist in dieser Branche als Investitionshindernis deutlich wichtiger als Finanzie-
rungsschwierigkeiten. Dies gilt auch fur den Gro3- und Aufienhandel, wobei hier jedoch das
insgesamt deutlich niedrigere Niveau der Investitionsverzichte zu berlcksichtigen ist. In die-
ser Branche werden auch mit Abstand am seltensten Finanzierungsschwierigkeiten als

Grund flr Investitionsverzichte angefiihrt.
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Grafik 36: Geplante Investition nicht getatigt? Nach Branchen

Wie im Vorjahr konnten mit 32 % vor allem jingere Unternehmen ihre geplanten Investitio-
nen nicht durchfihren (s. Grafik 37). Anders als bei den anderen hier betrachteten Unter-
nehmensgruppen flhren junge Unternehmen mit 21 % haufiger ausschliellich Finanzie-
rungsschwierigkeiten als die wirtschaftliche Lage (8 %) an. Damit sind die jungen Unterneh-
men die einzige der hier untersuchten Unternehmensgruppen, bei denen Finanzierungs-
schwierigkeiten als Investitionshindernis wichtiger erachtet werden als die wirtschaftliche
Lage. Da sich dieser Befund gegenuber den zurlckliegenden Erhebungen nicht verandert
hat, kann dies als Ausdruck der hohen generellen Finanzierungsprobleme junger Unterneh-
men gewertet werden. Die Unsicherheit Uber eine erfolgreiche Unternehmensentwicklung ist
hier fir den Finanzier besonders hoch, da nur kurze Unternehmenshistorien vorliegen und
potenzielle Kapitalgeber auch weniger auf Erfahrungen mit dem betreffenden Unternehmen
aus der Vergangenheit zurickgreifen kénnen. In zusatzlich durchgefihrten, multivariaten

Untersuchungen kénnen nach Berlcksichtigung von weiteren Strukturmerkmalen — wie Un-



Unternehmensfinanzierung 57

ternehmensgrofie und -alter — abweichende Antwortmuster fir Handwerksunternehmen oder

Unternehmen, die in unterschiedlichen Regionen angesiedelt sind nicht ermittelt werden.
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Grafik 37: Geplante Investitionen nicht getétigt? Nach Handwerk, Unternehmensalter und
Regionen

4.3 Kreditfinanzierte Investitionen

Unternehmen, die Investitionsprojekte durchgefuhrt haben oder durchfihren wollten, werden
in der Unternehmensbefragung daruber hinaus befragt, ob sie dazu Bankkredite beantragt
haben. Dieser Anteil belauft sich in der aktuellen Erhebung auf 39 %. Gegenlber der Vorjah-
resbefragung (44 % bereinigt um Verschiebungen in der Stichprobenstruktur) ist dieser Anteil

somit zurlickgegangen (s. Grafik 38).
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Kredit fiur Investitionen beantragt? Nach Unternehmensgrofle

Der in den fruheren Erhebungen ermittelte Zusammenhang zwischen der Unternehmens-

gréfle und der Beantragung von Investitionskrediten, bleibt auch in der aktuellen Befragung

abgeschwacht. So unterscheiden sich die Anteile der kreditbeantragenden Unternehmen nur

geringflgig. Lediglich groRe Unternehmen beantragen mit 29 % wie in den zurlckliegenden

Jahren seltener Kredite zur Investitionsfinanzierung als kleinere Unternehmen. Dies durfte

darauf zurlickzuflihren sein, dass grofRe Unternehmen eher Gber alternative Finanzierungs-

quellen verfiigen als kleinere Unternehmen.®

' Siege hierzu auch Kapitel 6.
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Grafik 39: Kredit fur Investitionen beantragt? Nach Branche

Auch zwischen den verschiedenen Branchen unterscheidet sich die Kreditbeantragung fur
Investitionszwecke nur geringfigig. So werden im Grof3-/Aufienhandel mit einem Wert von
35 % und im Verarbeitenden Gewerbe mit 38 % etwas seltener Investitionskredite beantragt
als im Einzelhandel und Baugewerbe mit Werten um 42 % (s. Grafik 39). Auch unterscheidet
sich die Haufigkeit der Kreditbeantragung zwischen jungen und alten beziehungsweise zwi-
schen ost- und westdeutschen Unternehmen nur geringfligig (s. Grafik 40). Anders als es
Grafik 40 suggeriert kommen multivariate Untersuchungen zu dem Schluss, dass auch
Handwerksunternehmen nicht haufiger als andere Unternehmen Investitionskredite beantra-

gen.
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Grafik 40: Kredit fur Investitionen beantragt? Nach Handwerk, Unternehmensalter und Re-
gionen

In knapp 25 % der Falle wurde den befragten Unternehmen, die einen Investitionskredit be-
antragt haben, der Kredit nicht gewahrt (s. Grafik 41). Im Vergleich zum Befragungszeitraum
des Vorberichts, in dem — um Strukturverschiebungen in der Stichprobe bereinigt — 27 % der
Unternehmen ein Kreditantrag abgelehnt wurde, ist dieser Anteil etwas zuriickgegangen. Die
geringflgig gesunkene Ablehnungsquote durfte Ausdruck der wirtschaftlichen Erholung sein.
Wie in Kapitel 3 dargelegt, haben sich die Ratingnoten im zurlckliegenden Jahr gegentber
dem Vorjahr deutlich positiver entwickelt, was sich auch in den etwas seltener gewordenen

Kreditablehnungen widerspiegeln durfte.
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Grafik 41: Investitionskreditantrag abgelehnt nach UmsatzgréRenklassen

Wie auch in den Vorjahren fallt bei den kleineren Unternehmen die Ablehnungsquote deut-
lich héher aus. Wahrend 10 % der Unternehmen mit einem Jahresumsatz Gber 50 Mio. EUR
von der Ablehnung eines Kreditwunsches berichten, sind es bei den Unternehmen bis
1 Mio. EUR Jahresumsatz knapp 4,5-mal so viele (43%). Gegenlber der Vorjahresbefragung
hat die Ablehnungsquote insbesondere bei der gréfiten hier ausgewiesenen Unternehmens-
grollenklasse stark abgenommen. Gerade in dieser Unternehmensgroéenklasse haben sich
die Bonitatseinschatzungen auch am positivsten entwickelt. Dagegen sind bei den kleinen
Unternehmen, was die Kreditablehungsquote betrifft, kaum Verbesserungen gegeniber der
Vorjahresbefragung zu verzeichnen. Dieser Befund steht im Einklang mit den Meldungen
dieser Unternehmen, wonach sich die Ratingnoten im Saldo wie in der Vorjahreserhebung

negativ entwickeln.
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Grafik 42: Investitionskreditantrag abgelehnt nach Branchen
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Ahnlich dem Vorjahr berichten vor allem Einzelhandelsunternehmen mit 36 % am haufigsten

von Kreditablehnungen (s. Grafik 42). Auch dieses Ergebnis steht im Einklang mit den Be-

funden zur Kredittendenz sowie der Entwicklung der Ratingnote. Weitere Unterschiede im

Antwortverhalten zwischen den Branchen kdnnen bei einer multivariaten Betrachtung jedoch

nicht ermittelt werden. Auch zwischen Unternehmen aus den neuen und alten Bundeslan-

dern sowie nach Handwerkszugehorigkeit ist dann kein signifikanter Unterschied auszuma-

chen. Dagegen bestatigt sich die héhere Ablehnungsquote von Kreditantragen junger Unter-

nehmen. Mit 55 % der beantragenden Unternehmen fallt diese Quote gerade bei jungen Un-

ternehmen ausgesprochen hoch aus (s. Grafik 43).
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Grafik 43: Investitionskreditantrag abgelehnt nach Handwerk, Unternehmensalter und Re-
gionen

Wie in jedem Jahr wurden die Unternehmen auch in der aktuellen Erhebung nach den Grin-
den fur eine Ablehnung von Investitionskreditantragen gefragt. Unzureichende Sicherheiten
wurden — wie in den Vorjahren — von den antwortenden Unternehmen am haufigsten ge-
nannt. Insgesamt werden 61 % der Ablehnungen von den befragten Unternehmen — unter
anderem — auf unzureichende Sicherheiten zurtickgefuhrt (s. Grafik 44). Auf der zweiten Po-
sition rangiert mit 37 % der Nennungen eine gednderte Geschaftspolitik des Kreditinstituts
als Ablehnungsgrund. Wenig Uberraschend folgt die Eigenkapitalquote als zentraler Indikator
fur die Bonitat eines Unternehmens mit 34 % der Nennungen sowie eine zu geringe Rentabi-

litit des Unternehmens (29 %).2° Wegen der mit dem Investitionsvorhaben verbundenen

% Die hohe Bedeutung kann in empirischen Untersuchungen immer wieder bestatigt werden.

Vgl. beispielsweise Zimmermann (2007b), Zimmermann (2006), Reize (2010a) sowie Reize (2005).
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hohen Risiken wurden 15 % der Kreditantrage verweigert. Die geringste Rolle spielten eine
mangelnde Uberzeugungskraft der Inhalte (5 %) sowie die formale Darstellung des Vorha-
bens (5 %). Damit hat sich die Antwortstruktur der Unternehmen bezuglich der Ablehnungs-
grinde gegentber dem Vorjahr kaum verandert. Es bestatigt sich der bereits in Kapitel 2
ermittelte Befund der hohen Bedeutung von Sicherheiten flir den Kreditzugang. Dies kann
als Hinweis auf die nach wie vor hohe Risikosensitivitat der Kreditinstitute gedeutet werden.
Mit Rlcksicht auf die geringe Fallzahl bei der Beantwortung dieser Frage wird auf eine ge-
nauere Untersuchung der Einflussfaktoren Umsatz, Branche, Region, Alter und Rechtsform

verzichtet.

Unzureichende Sicherheiten 61,2 %

Veranderte Geschaftspolitik

0,
der Bank 37.2%

Zu niedrige Eigenkapitalquote

()
des Unternehmens 33,6 %
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Unternehmens

Investitionsvorhaben zu

0,
risikoreich 152 %

Investitionsvorhaben

0,
Uberzeugte inhaltlich nicht 52%

Formale Darstellung des

0,
Vorhabens iberzeugte nicht 48%

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

Anmerkung: Mehrfachnennung méglich
Grafik 44: Griinde fiir die Ablehnung eines Investitionskredits

AbschlielRend wurden die Unternehmen befragt, ob sie trotz abgelehntem Investitionskredit
ihr Vorhaben durchfihren konnten. Fir 16 % der Unternehmen hatte die Kreditablehnung
keine Auswirkungen auf die Durchfiihrung des Vorhabens (s. Grafik 45), wohingegen 32 %
der Befragten das Investitionsvorhaben nicht weiterverfolgen konnten. Die restlichen 53 %
der von Kreditablehnungen betroffenen Unternehmen konnten zwar das Projekt angehen,
allerdings nur unter Einschrankungen. Darunter meldeten jeweils 20 % zeitliche Verzdgerun-
gen und EinbuRen im Umfang. Von beiden Einschrankungen waren 12 % betroffen. Gegen-
Uber der Vorjahreserhebung ist somit der Anteil der Unternehmen, die trotz Kreditablehnung
ein geplantes Investitionsprojekt ohne Einschrankungen durchfihren konnten, nahezu un-
verandert geblieben, wahrend deutlich weniger Unternehmen das Investitionsprojekt aufge-

ben mussten (Vorjahresbefragung: 38 % bereinigt um Verschiebungen in der Stichproben-
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struktur). Auch dieser Befund kann als Hinweis auf eine Verbesserung der wirtschaftlichen
Situation gewertet werden. Aufgrund der geringen Zahl der antwortenden Unternehmen wer-
den auch bei dieser Frage weitere Untersuchungen hinsichtlich Umsatz, Branche, Region,

Alter und Rechtsform nicht ausgewiesen.

nein 31,5 %

ja, vollstandig ohne 15,9 %

Verzdgerung
ja, aber mit Verzégerungen 20,0 %
ja, aber in geringerem Umfang 19,7 %

ja, aber sowohl mit
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als auch in geringerem Umfang

ja, mit Einschrankungen (ohne

0,
nahere Angaben) 0.7 %

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

Anmerkung: Mehrfachnennung mdglich

Grafik 45: Investitionskreditwunsch abgelehnt, Vorhaben dennoch ausgefiihrt?

4.4 Investitionsplanung fiir 2011

Nach dem sich in der Vorjahreserhebung die Anteile der Unternehmen, die eine Erhéhung
beziehungsweise eine Verringerung ihres Investitionsvolumens planten, in ungeféhr die
Waage gehalten haben, hat sich aktuell der Saldo aus Unternehmen, die eine Ausweitung
gegenlber einer Reduzierung der Investitionen in den kommenden zwolf Monaten planen,
deutlich zu Gunsten einer Erhéhung des Investitionsvolumens entwickelt. So planen aktuell
37 % der befragten Unternehmen, die Investitionen zu erhéhen, wahrend 19 % von einer
Reduktion ihrer Investitionen ausgehen (s. Grafik 46). Gegenlber der Vorjahreserhebung ist
somit insbesondere der Anteil der Unternehmen, der seine Investitionen zurtckfahren will,
weiter gesunken (Vorjahresbefragung: 27 %, bereinigt um Verschiebungen in der Stichpro-

benstruktur).
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Grafik 46: Planung von Investitionen nach UmsatzgroBenklassen

Vor allem gréRere Unternehmen planen gegeniber der Vorjahresbefragung verstarkt die
Ausweitung ihrer Investitionen. So Uberwiegen bei den groflen Unternehmen mit einem Jah-
resumsatz von mehr als 50 Mio. EUR mit einem Saldo von 40 Punkten die Unternehmen, die
ihre Investitionen auszuweiten planen, deutlich, wahrend dieser Saldo bei den kleinen Unter-
nehmen mit weniger als 1 Mio. EUR Jahresumsatz mit einem Wert von 5 Punkten wesentlich
geringer ausfallt. Somit zeigt sich auch bei der Investitionsplanung, dass grofte Unternehmen

derzeit starker vom Aufschwung profitieren kdnnen als dies fiir kleinere Unternehmen gilt.

Die Betrachtung nach Branchen zeigt, dass insbesondere Unternehmen des Verarbeitenden
Gewerbes — nach dem sie in den zurlickliegenden Jahren besonders von den Auswirkungen
der Wirtschafts- und Finanzkrise betroffen waren — ihre Investitionen weiter zu erhéhen pla-
nen (s. Grafik 47). Dieser Befund wird auch in multivariaten Analysen bestatigt. Weitere Un-
terschiede im Antwortverhalten, wie etwa nach dem Alter des Unternehmens, der Region
des Unternehmenssitzes sowie einer etwaigen Zugehorigkeit zum Handwerk (s. Grafik 48),

kénnen in den multivariaten Untersuchungen dagegen nicht ermittelt werden.
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Grafik 47: Planung von Investitionen nach Branchen
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Grafik 48: Planung von Investitionen nach Handwerk, Unternehmensalter und Regionen

4.5 Zwischenfazit

Das Investitionsklima hat sich gegenuber dem Vorjahr deutlich verbessert. Nachdem in der
Vorjahreserhebung der Anteil der investierenden Unternehmen zurtickging, kann in der aktu-
ellen Befragung eine Steigerung des Anteils investierender Unternehmen gegenuber der
Vorjahresbefragung von rund vier Prozentpunkten ermittelt werden. Noch deutlicher zeigt
sich die Uberwindung der Krise bei der Betrachtung der Veranderung des Investitionsvolu-
mens. So hat der Anteil der Unternehmen mit gestiegenem Investitionsvolumen um 10 Pro-
zentpunkte zugenommen, wahrend der Anteil der Investitionsreduktionsmeldungen mit
-9 Prozentpunkten um beinahe den gleichen Betrag zuriickgegangen ist. Gegeniuber der
Vorjahresbefragung konnten mit den grofien Unternehmen sowie Unternehmen des Verar-
beitenden Gewerbes insbesondere jene Unternehmen ihre Investitionsausgaben steigern,
die zuvor besonders von den Auswirkungen der Finanz- und Wirtschaftskrise betroffen wa-

ren. Die allgemeine konjunkturelle Erholung spiegelt auch wider, dass aktuell weniger Unter-
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nehmen angeben, aufgrund der wirtschaftlichen Lage auf geplante Investitionen zu verzich-
ten und auch deutlich mehr Unternehmen fiir 2011 planen, ihre Investitionen weiter zu erh6-

hen als zu reduzieren.

Ausdruck der verbesserten wirtschaftlichen Situation der Unternehmen durfte auch der ge-
sunkene Anteil der Unternehmen sein, deren Kreditwiinsche abgelehnt wurden. Allerdings ist
dieser Riickgang vor allem auf die Entwicklung bei den grofien Unternehmen zurlickzuflih-
ren, wahrend bei den kleinen Unternehmen kaum Veranderungen zum Vorjahr festgestellt
werden kénnen. Auch fallt bei den kleineren Unternehmen die Kreditablehnungsquote gene-
rell deutlich héher aus. Dass kleine Unternehmen mit weniger als 1 Mio. EUR Jahresumsatz
knapp 4,5-mal so haufig von einer Ablehnung eines Kreditwunsches berichten als Unter-
nehmen mit einem Jahresumsatz von mehr als 50 Mio. EUR, ist ein weiterer Beleg flr die
wesentlich groReren und strukturellen Probleme kleiner Unternehmen beim Kreditzugang.
Mit einer Kreditablehnungsquote in H6he von 55 %, berichten auch junge Unternehmen von
besonders starken Restriktionen beim Kreditzugang. Der Befund, dass die jungen Unter-
nehmen die einzige der hier untersuchten Unternehmensgruppen ist, bei denen Finanzie-
rungsschwierigkeiten ein gréReres Investitionshindernis darstellen als die wirtschaftliche La-
ge und sich dieser Befund auch in allen zuriickliegenden Erhebungen ermitteln I&sst, unter-
streicht, dass es sich bei den Schwierigkeiten beim Kreditzugang dieser Unternehmen eben-

falls um ein strukturelles Problem handelt.
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5. Forderung

Marktwirtschaftlich organisierten Wirtschaftssystemen liegt die Uberzeugung zugrunde, dass
der Wettbewerb auf den Markten prinzipiell optimale Ergebnisse und die bestmdgliche wirt-
schaftliche Entwicklung garantiert. Denn Wettbewerb und Preismechanismus sorgen zumeist
daflir, dass knappe Produktionsfaktoren dort eingesetzt und knappe Giuter dort verbraucht
werden, wo sie den grof3ten Nutzen stiften. In manchen Fallen kann der Markt jedoch ineffi-
ziente oder gesellschaftlich ungewollte Resultate produzieren. Aufgabe der Wirtschaftspolitik
ist es dann, etwa durch zielgerichtete Férdermalinahmen, korrigierend einzugreifen und zu

einer Verbesserung des Marktergebnisses beizutragen.

5.1 Nachfrage nach Forderung

Forderkredite und offentliche Hilfen flr Investitionen oder zur Unternehmensfinanzierung
— im Folgenden kurz ,Férderung“ genannt — haben nach wie vor einen hohen Stellenwert. So
geben gut ein Viertel der Unternehmen an, innerhalb der zurtickliegenden zwolf Monate eine
Forderung beantragt zu haben. Unter den investierenden Unternehmen beantragten nach
eigener Auskunft 33 % die Forderung zur Finanzierung des Investitionsvorhabens (s. Gra-
fik 49). Diese Werte sind gegenuber der Vorjahresbefragung nahezu unverandert und zeigen
damit, dass Fordermittel auch in Zeiten eines einsetzenden Aufschwungs eine hohe Rele-

vanz fur die befragten Unternehmen haben.

Im Hinblick auf die Unternehmensgréfie ist festzustellen, dass der Anteil jener Unternehmen,
der eine Férderung beantragt hat, mit steigendem Umsatz zunimmt. So geben unter den
kleinen Unternehmen (Jahresumsatz bis 1 Mio. EUR) lediglich 17 % an, Férdermittel bean-
tragt zu haben. Bei den groRRen Unternehmen mit einem Jahresumsatz von Uber
50 Mio. EUR liegt dieser Wert mit 37 % mehr als doppelt so hoch. Die Ursachen hierfur lie-
gen zum einen darin begriindet, dass groRere Unternehmen haufiger Investitionsprojekte
durchfiihren, aber auch dass sie in der Regel besser Uber Fordermdglichkeiten informiert

sind und Uber mehr Kapazitaten fir die Antragstellung verfiigen.
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Grafik 49: Beantragung von Forderung nach UmsatzgroRenklassen

Wie Grafik 50 zeigt, beantragen junge Unternehmen haufiger als andere Unternehmen For-

dermittel. Dies durfte auf die Vielzahl der Fordermdglichkeiten fur Existenzgrindungen und

junge Unternehmen zurlckzuflhren sein. Ebenso greifen ostdeutsche Unternehmen &fter als

ihre westdeutschen Pendants auf Fordermittel zuriick. Fir Unternehmen aus den neuen

Bundeslandern steht ein breiteres und intensiveres Foérderangebot zur Verfigung. Zwar be-

richten Handwerksunternehmen seltener als andere Unternehmen von der Beantragung von

Fordermitteln, jedoch zeigt eine zusatzlich durchgefihrte multivariate Analyse, dass bei Be-

ricksichtigung der Unternehmensgrofe und weiterer Strukturmerkmale kein von den ande-

ren Unternehmen abweichendes Antwortverhalten flir Handwerksunternehmen beobachtet

werden kann.
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Grafik 50: Beantragung von Forderung nach Handwerk, Unternehmensalter und Regionen

In Bezug auf die Branchenzugehorigkeit der befragten Unternehmen (s. Grafik 51) zeigt sich

eine deutliche Abstufung. Mit 38 % werden Férdermittel von Unternehmen aus dem Verar-

beitenden Gewerbe mit Abstand am haufigsten beantragt. Betrachtet man nur die investie-

renden Unternehmen liegt der Wert bei 42 %. Am zweithaufigsten beantragen Unternehmen

des Dienstleistungsgewerbes Fordermittel, der hier ermittelte Wert von 33 % stellt gleichzei-

tig den Durchschnitt aller Branchen dar. Mit lediglich 16 % werden im Baugewerbe am sel-

tensten Fordermittel beantragt.
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Grafik 51: Beantragung von Forderung nach Branchen

Fordermittel werden von verschiedenen Gebern zur Verfligung gestellt. Als Férdermittelge-
ber rangiert die Kf\W Bankengruppe, wie bereits in den vergangenen Jahren, bundesweit mit
Abstand an erster Stelle (s. Grafik 52). Uber die Halfte der Unternehmen, die Férdermittel
beantragten, tat dies bei der Kf\W. Dieser Wert hat sich gegenuber dem Vorjahr nur unwe-
sentlich verandert. Auf Position zwei folgen die Bundeslander, an die sich 23 % der Forder-
mittel beantragenden Unternehmen wandten. Sonstige Fordermittel des Bundes (ohne KfW)
sowie der Blrgschaftsbanken fragten 19 % beziehungsweise 11 % der Unternehmen mit
Forderbedarf nach. Foérdergelder der Europaischen Union beantragten 10 % der Unterneh-

men.



Unternehmensfinanzierung

75

11,6 %
bis 1 Mio. EUR . 514 %
138) 15,9 %
( 5,8 %
18,8 %
22,3 %
ber 1 bis S 457 %
2,5 Mio. EUR (94) 85 %
12,8 %
22,8 %
Uber 2,5 bis 43,3 %
10 Mio. EUR 25,6 % Fordermittel des Bundes (0. KfW)
(180) 10,0 %
11,7 % Mittel der KfW
17.3% Mittel der Bundeslander
tber 10 bis 54,4 % EU-Mittel
50 Mio. EUR 22,6 %
(226) 6,6 % Blrgschaftsbanken
71%
22,5%
iiber 50 Mio. EUR . 96,2 %
169) 243 %
( 15,4 %
41%
18,8 %
Alle Unternehmen o 51.2%
850) 23,1 %
( 9.5%
10,7 %
0% 20 % 40 % 60 % 80 % 100 %
Grafik 52: Fordermittelgeber nach UmsatzgroRenklassen

Bei einer Betrachtung der Fordermittelgeber nach der UnternehmensgrofRe der beantragen-
den Unternehmen sind kaum eindeutige Tendenzen auszumachen. Lediglich der Anteil der
Forderantrdge bei Blrgschaftsbanken nimmt mit zunehmender Unternehmensgrofe kon-
stant ab. Es ist aullerdem zu erkennen, dass groRe Unternehmen (tber 50 Mio. EUR Jah-
resumsatz) haufiger Mittel der Europaischen Union beantragen als kleinere Firmen. Bezlg-
lich der Beantragung von Mitteln der KW Bankengruppe lasst sich kein erkennbarer Trend

bezlglich der UnternehmensgréRe feststellen.

Auffallig sind dagegen die regionalen Unterschiede im Hinblick auf die Inanspruchnahme von
Fordermittelgebern (s. Grafik 53). Wahrend in den alten Bundeslandern der Anteil der KfwW
mit 59 % der beantragenden Unternehmen ausgesprochen hoch ist, fallt dieser Wert in den
neuen Bundeslandern mit lediglich 28 % deutlich geringer aus. Stattdessen greifen in dieser
Region ansassige Firmen mit Anteilen von 44 beziehungsweise 24 % deutlich haufiger auf
Fordermittel der Lander sowie des Bundes (ohne KfW) zurtick. Férdermittel der KW Ban-

kengruppe rangieren in den neuen Bundeslandern mit 28 % auf Position zwei. Als ,kleine*
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Unternehmen, beantragen junge Unternehmen mit 22 % haufiger Férdermittel bei Blrg-
schaftsbanken als andere Unternehmen. Eine spezielle Praferenz junger Unternehmen hin-
sichtlich dieses Férdermittelgebers lasst sich in multivarariten Untersuchungen — insbeson-
dere bei Berlicksichtigung der Umsatzgrofle — jedoch nicht ermitteln, wohingegen eine haufi-
gere Beantragung von Férdermitteln durch Handwerksunternehmen mit 19 % auch bei einer

multivarivaten Analyse bestatigt wird.
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Grafik 53: Fordermittelgeber nach Handwerk, Unternehmensalter und Regionen

5.2 Zwischenfazit

Forderkredite und offentliche Hilfen fir Investitionen oder zur Unternehmensfinanzierung
haben nach wie vor einen hohen Stellenwert. Uber ein Viertel aller teiinehmenden Unter-
nehmen gaben an, im Befragungszeitraum Fordermittel beantragt zu haben. Wie in den Vor-
jahren steigt der Anteil der beantragenden Unternehmen mit der Umsatzgréfie. Auch junge
sowie ostdeutsche Unternehmen nehmen besonders haufig eine Forderung in Anspruch.

Grund hierfir dirfte das groRere Angebot an Férdermoglichkeiten fir die beiden zuletzt ge-
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nannten Unternehmensgruppen sein. Die KW Bankengruppe ist, wie bereits in den Befra-
gungen der vergangenen Jahre, der von den meisten Unternehmen genutzte Férdermittel-
geber. Dies gilt insbesondere fir den westdeutschen Raum wahrend in den neuen Bundes-
landern ansassige Unternehmen haufiger Landes- sowie Bundesmittel in Anspruch nehmen.
Insgesamt zeigt sich fir die KfW-Programme ein breiter Einsatz Gber alle Unternehmens-

segmente, wie Grélenklassen, Branchen oder etwaiger Handwerkszugehorigkeit.
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6. Unternehmensfinanzierung

Die Aufgabe der Unternehmensfinanzierung besteht unter anderem in der Beschaffung von
Mitteln, etwa fur Investitionszwecke und zur Sicherung der Liquiditat. FUr diesen Zweck ste-
hen den Unternehmen zahlreiche verschiedene Finanzierungsinstrumente zur Verfigung.
Traditionell ist das Finanzsystem in Deutschland bankenorientiert. Das bedeutet, dass Kre-
ditinstitute einen Grofteil des externen Finanzierungsbedarfs der Unternehmen vorrangig
durch Kredite mit unterschiedlichen Laufzeiten abdecken. Dies steht im Gegensatz zu den
Finanzsystemen anderer Lander, insbesondere jenen des angelsachsischen Raums und der
USA, bei denen eine starke Fokussierung auf den Kapitalmarkt erkennbar ist. Unternehmen
in diesen Landern verschaffen sich grofe Teile ihres Kapitalbedarfes etwa durch Beteili-

gungskapital oder durch das Emittieren von Anleihen.

6.1 Die Bedeutung einzelner Finanzierungsinstrumente

Im Folgenden wird die Bedeutung unterschiedlicher Finanzierungsinstrumente fiir die befrag-
ten Unternehmen untersucht. In der Erhebung konnte die Bedeutung der einzelnen Finanzie-
rungsformen auf einer Skala von 1 (,wichtig) bis 3 (,unwichtig“) bewertet werden. Um eine
bessere Ubersicht Giber die Ergebnisse zu erhalten, beschrankt sich die folgende Betrach-
tung auf den Anteil der Unternehmen, der ein bestimmtes Finanzierungsinstrument als wich-

tig erachtet.

Die Innenfinanzierung aus Gewinnen, Abschreibungen und Ricklagen wird von 77 % der
befragten Unternehmen als wichtig erachtet. Damit kommt der Innenfinanzierung nach wie
vor die mit Abstand groRte Bedeutung als Finanzierungsquelle zu (s. Grafik 54). Auf Rang
zwei folgen kurz- und mittelfristige Bankkredite mit einer Laufzeit von unter funf Jahren
(47 %). Einlagen von Gesellschaftern sowie Gesellschafter- und Familiendarlehen rangieren
mit einem Anteil von 38 % ,wichtig“-Beurteilungen auf der dritten Position, gefolgt von lang-
fristigen Bankkrediten mit Laufzeiten von mindestens finf Jahren, denen 33 % der Unter-
nehmen eine wichtige Rolle beimessen. Leasing und Lieferantenkredite raumen mit Werten
um 25 % ungefahr ahnlich viele Unternehmen einen hohen Stellenwert ein, wahrend kon-
zerninterne Finanzierungen bei 20 % der Unternehmen von hoher Bedeutung sind. Erst mit
erheblichem Abstand zu den bislang genannten Finanzierungsinstrumenten rangieren auf
den folgenden Platzen Beteiligungskapital (9 %), Factoring (8 %), Mezzanine Kapital (5 %)

und Unternehmensanleihen sowie Schuldverschreibungen (2 %).
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Gegenuber der Erhebung des Jahres 2009, in der diese Frage zuletzt gestellt wurde, unter-
scheidet sich die Bedeutung der Finanzierungsinstrumente in der Rangfolge kaum. Lediglich
Beteiligungskapital konnte seine Position gegenilber Factoring und Mezzanine Kapital
verbessern.?! Diese Veranderung ist nicht auf einen Bedeutungsverlust von Factoring oder
Mezzanine Kapital zuriickzufihren, sondern auf einen Bedeutungszuwachs fir Beteiligungs-
kapital. Dieser Befund durfte auf die Sondersituation der Wirtschafts- und Finanzkrise im
Jahr 2009 zurickzufihren sein, in der insbesondere der deutsche Beteiligungskapitalmarkt
mit einem Rickgang des investierten Kapitals um zwei Drittel des Vorjahreswerts deutlich
einbrach. Auch die weiteren zu beobachtenden Veranderungen in der Beurteilung der Wich-
tigkeit von Finanzierungsinstrumenten gegeniiber der letztmaligen Erhebung dirften im Zu-
sammenhang mit der damals vorherrschenden Wirtschafts- und Finanzkrise stehen, die den
Fokus der Unternehmen zum einen eher auf die kurzfristige Liquiditatssicherung und — in
Anbetracht der erhdéhten Schwierigkeiten beim Kreditzugang — zum anderen auf alternative
Finanzierungsinstrumente zum Bankkredit richtete. Darauf deuten die moderaten Bedeu-
tungsrickgange von kurz- und mittelfristigen Krediten, Lieferantenkrediten sowie der internen

Finanzierung und des Leasings hin.

Die Finanzierung aus internen Mitteln wird von deutschen Unternehmen traditionell als du-
Rerst relevant erachtet. Zwar ist die Nennung der Innenfinanzierung aus Gewinnen, Ab-
schreibungen und Ricklagen — bereinigt um Strukturverschiebungen in der Stichprobe — um
sieben Prozentpunkte gegenlber der Erhebung von 2009 zurickgegangen. Dennoch kommt
der Innenfinanzierung mit einem Anteil von 77 % der Unternehmen, die dieses Finanzie-
rungsinstrument als wichtig erachten, auch in der aktuellen Erhebung mit Abstand die grofite
Bedeutung als Finanzierungsquelle vor den anderen Finanzierungsinstrumenten zu. Dies ist
insofern nicht verwunderlich, als dass es sich dabei um die glinstigste Méglichkeit der Finan-
zierung handelt. Die breite Wertschatzung der Innenfinanzierung zieht sich, wenn auch mit
Abstufungen, durch samtliche Branchen, UnternehmensgrofRenklassen sowie den weiteren
hier betrachteten Unternehmensmerkmalen, wie Alter und Handwerks- sowie Regionszuge-
horigkeit (s. Grafik 55 und Grafik 56): In jedem Segment messen die Unternehmen der In-
nenfinanzierung die grolte Bedeutung bei. Im Einzelhandel (64 %), Baugewerbe (70 %)
sowie im Handwerk (70 %) kommt der Innenfinanzierung im Vergleich zu anderen Unter-

nehmensgruppen eine etwas geringere Bedeutung zu. Auch beurteilen die Unternehmen die

! Die Kategorie Einlagen von Gesellschaftern, Gesellschafter- / Familiendarlehen wurde in der aktuel-
len Erhebung erstmalig in dieser Form gestellt. Vergleiche mit zurlckliegenden Erhebungen sind so-
mit nicht moglich.
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Innenfinanzierung mit steigender Unternehmensgrofie zunehmend als wichtig. Hierin durfte

sich die hdhere Innenfinanzierungskraft groRer Unternehmen widerspiegeln.
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Zu den internen Finanzierungsquellen zahlt auch die Finanzierung innerhalb eines Konzern-
verbunds, die immerhin fiir jedes flnfte befragte Unternehmen eine wichtige Rolle spielt. Die
konzerninterne Finanzierung ist vor allem fiir gréRere Unternehmen, mit 41 % der Nennungen
insbesondere flr Unternehmen mit Gber 50 Mio. EUR von Bedeutung. Dies diirfte darauf zu-
rickzufihren sein, dass Konzernverbiinde grofle Unternehmen implizieren und auch Tochter-
gesellschaften typischerweise gewisse Mindestunternehmensgrofien aufweisen. Bezlglich der
Branchenzugehdrigkeit ist mit 26 % der Nennungen eine erhéhte Relevanz fir das Verarbei-
tende Gewerbe erkennbar, wahrend diese Finanzierungsmaoglichkeit Unternehmen aus dem
Baugewerbe sowie dem Einzelhandel (jeweils 12 %) als eher unwichtig erachten. Insbesonde-
re spielen konzerninterne Finanzierungen auch im Handwerk eine geringe Rolle. Gerade in
diesen Bereichen herrschen sehr haufig kleine Unternehmen vor, welche keinem Konzern an-
gehoren. Die hohere Bedeutung von konzerninterner Finanzierung fir junge Unternehmen

dirfte auf Ausgriindungen aus Konzernen zuriickzufiihren sein.

Factoring — d. h. der Verkauf von Forderungen aus Lieferungen und Leistungen an einen Drit-
ten — stellt eine weitere Mdglichkeit der Finanzierung aus dem laufenden Geschaftsbetrieb dar
und dient insbesondere der kurzfristigen Liquiditatsbeschaffung. Factoring hat in den vergan-
genen Jahren etwas an Relevanz hinzugewonnen.?? Es wird insgesamt jedoch weiterhin mit
einem Anteil von 8 % nur von wenigen Unternehmen als wichtig angesehen. Von hoéherer Be-
deutung ist Factoring vor allem bei grolen Unternehmen mit Gber 50 Mio. EUR Jahresumsatz
von denen 13 % Factoring als wichtig erachten. Bezliglich der Branchen ist lediglich zu erken-
nen, dass Factoring im Dienstleistungssektor die geringste Rolle zukommt. Dagegen nutzen
jungere Unternehmen Factoring starker, welche — vor dem Hintergrund ihrer gréReren Proble-
me bei der Deckung ihres Finanzierungsbedarfs mit traditionellen Finanzierungsquellen — be-

zuglich der ,modernen® Instrumente im Allgemeinen offener erscheinen.

Wie zu erwarten war, kommt externen Finanzierungen mit Fremdkapital eine wichtige Bedeu-
tung zu. So rangieren klassische Bankkredite als kurz- und mittelfristige Finanzierungen mit
47 % der Unternehmen, die dieses Finanzierungsinstrument als wichtig erachten, auf Positi-
on zwei, wahrend langfristige Bankkredite (ab 5 Jahren Laufzeit) auf Rang vier platziert sind
(33 %). Bankkredite mit geringer Laufzeit werden meist zur Finanzierung von Betriebsmitteln
oder des Umlaufvermégens und somit zur Sicherung der Liquiditat genutzt. Dem Zweck der
kurzfristigen Finanzierung von Waren und Betriebsmitteln entsprechend, werden kurz- und

mittelfristige Finanzierungen mit 54 % der Unternehmen vor allem im Einzelhandel eine wich-

22 \/gl. Tchouvakhina und Zimmermann (2010).
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tige Rolle beigemessen. Ansonsten zeigen sich nur geringfligige Unterschiede in der Beurtei-

lung dieses Finanzierungsinstruments.
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Langfristige Bankkredite mit einer Laufzeit von mehr als finf Jahren dienen meist der Investi-
tionsfinanzierung. Die Anteile der Unternehmen, die diesem Finanzierungsinstrument eine
wichtige Rolle beimessen, unterscheiden sich zwischen den hier untersuchten Unterneh-
mensgruppen kaum. Lediglich fir Unternehmen des Einzelhandels sowie flr Unternehmen
des Verarbeitenden Gewerbes lasst sich eine breitere Wertschatzung als in anderen Bran-
chen ermitteln. Darliber hinaus zeigt eine Auswertung uber alle Befragungswellen der Unter-
nehmensbefragung mithilfe einer multivariaten Regression, dass die Bedeutung langfristiger

t.23 Dies durfte darauf zurlick-

Bankkredite schon Uber einen langeren Zeitraum riicklaufig is
zufiihren sein, dass sich die Unternehmen zunehmend auch anderen Finanzierungsformen
offnen. Darauf deutet hin, dass im Gegenzug andere Finanzierungsinstrumente im Zeitablauf
zunehmend als wichtig erachtet werden beziehungsweise zumindest seltener als unwichtig

beurteilt werden.

Gerade Leasing wird haufig als Substitut fir den langfristigen Bankkredit gesehen. Die Be-
deutung dieses Finanzierungsinstrumentes nahm, kontrar zur Entwicklung beim langfristigen
Bankkredit, in den Jahren vor und bis in die Finanz- und Wirtschaftskrise stetig zu. Mit insge-
samt einem Viertel der befragten Unternehmen, die dieses Finanzierungsinstrument als
wichtig erachten, kommt Leasing eine ahnliche Bedeutung wie Lieferantenkrediten zu. Lea-
sing wird insbesondere von mittelgrolen Unternehmen von 1 Mio. EUR bis 50 Mio. EUR
Jahresumsatz als wichtiges Finanzierungsinstrument bezeichnet, wahrend bei kleinen (Jah-
resumsatz bis 1 Mio. EUR) und grofRen Unternehmen (Uber 50 Mio. EUR) die Relevanz deut-
lich niedriger liegt. Auch im Dienstleistungssektor kommt Leasing eine besondere Bedeutung
zu, was darauf zurlickzuflihren sein durfte, dass typische Leasinggiter wie Fahrzeuge oder

BlUromaschinen hier einen hohen Anteil an den Finanzierungsbedarfen ausmachen.

Eine weitere Moglichkeit der Fremdfinanzierung besteht durch Lieferantenkredite, also der
Ausnutzung des gewahrten Zahlungszieles fir erhaltene Giiter oder Dienstleistungen. Uber
die Jahre ist die Bedeutung des Lieferantenkredites in etwa konstant geblieben. Wie Leasing
werden Lieferantenkredite von einem Viertel der befragten Unternehmen als wichtig fir die
Unternehmensfinanzierung eingestuft. Dieses Finanzierungsinstrument wird tendenziell eher
von kleinen Unternehmen genutzt. Im Hinblick auf die Branchenzugehdrigkeit geben erwar-
tungsgemal viele Unternehmen des Handels- (insb. des Einzelhandels) und des Baugewer-
bes an, dass Lieferantenkredite wichtig seien. In diesen Branchen ist der Warenumschlag
vergleichsweise hoch, sodass Lieferantenkredite eine haufig genutzte Moglichkeit der Liqui-

ditdtssicherung darstellen. Gerade fur den Einzelhandel und das Baugewerbe durfte dies

2 vgl. Tchouvakhina und Zimmermann (2010).
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auch vor dem Hintergrund gelten, dass sie seltener ihrer Innenfinanzierungskraft eine hohe
Bedeutung fur ihre Unternehmensfinanzierung einrdumen. Auffallig ist weiterhin, dass unter
den jungen Unternehmen mit 35 % der Befragten ein sehr hoher Anteil diese Art des Kredites

als wichtig erachtet.

Unter den externen auf Fremdkapital basierenden Finanzierungsinstrumenten spielen Anlei-
hen und Schuldverschreibungen die geringste Rolle. Lediglich insgesamt 2 % der Befragten
halten diese Finanzierungsinstrumente als wichtig fur ihr Unternehmen. Die geringe Bedeu-
tung dieser Instrumente lasst sich vor allem durch die damit verbundenen hohen Kosten so-
wie die haufig vorgeschriebenen Mindestvolumina flir derartige Finanzprodukte erklaren.
Weiterhin ist Erfahrung auf dem Kapitalmarkt notwendig, um Anleihen zu emittieren, die in
der Regel nur groRe Unternehmen aufweisen kénnen. Entsprechend werden Anleihen und
Schuldverschreibungen mit 7 % fast ausschlieBlich von Unternehmen mit einem Jahresum-

satz von Uber 50 Mio. EUR als wichtig beurteilt.

Externen Finanzierungen aus dem Umfeld des Unternehmens kommen in der Unterneh-
mensfinanzierung dagegen eine grof3e Bedeutung zu. So sehen 38 % der Unternehmen die
Kategorie ,Einlagen von Gesellschaftern, Gesellschafter- / Familiendarlehen® als eine fir sie
wichtige Finanzierungsquelle an. Sie umfasst mit den Einlagen von Gesellschaftern und Ge-
sellschafterdarlehen klassisches externes Eigenkapital beziehungsweise eigenkapitalahnli-
che Finanzierungsinstrumente, wahrend Familiendarlehen eher dem informellen Kapitalmarkt
zuzurechnen sind. Bezuglich der Wertschatzung dieses Instruments lassen sich in multivaria-
ten Untersuchungen deutlich von den in den Grafiken wiedergegebenen Ergebnissen abwei-
chende Befunde ermitteln. Anders als es Grafik 54 suggeriert, nimmt die Bedeutung dieser
Finanzierungsquelle mit zunehmender Unternehmensgrofie stetig ab. Des Weiteren kann
mithilfe von multivariaten Untersuchungen ermittelt werden, dass hinsichtlich der Branchen
Einlagen von Gesellschaftern sowie Gesellschafter- und Familiendarlehen im Einzelhandel
die gréflte Rolle spielen und Handwerksunternehmen dieser Finanzierungsquelle eine gerin-

gere Bedeutung beimessen als andere Unternehmen.

Beteiligungskapital spielt in der Unternehmensfinanzierung in Deutschland nach wie vor eine
untergeordnete Rolle. So ist der Beteiligungskapitalmarkt im traditionell bankenorientierten
deutschen Finanzsystem nicht sehr entwickelt und Beteiligungskapital steht somit nicht im
ausreichenden Malde zur Finanzierung von Unternehmen zur Verfiigung. Dies spiegelt sich
auch in den lediglich 9 % der befragten Unternehmen wider, die dieses Finanzierungsinstru-
ment als wichtig erachten. Die Bedeutung der Beteiligungsfinanzierung ist in allen GréRen-
klassen in etwa vergleichbar. Im Hinblick auf die Branchen ist die Relevanz im Dienstleis-
tungssektor am hdchsten. Bemerkenswert ist, dass insbesondere junge Unternehmen der

Beteiligungsfinanzierung positiv gegentuberstehen. Mit 20 % liegt der hier ermittelte Wert
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mehr als doppelt so hoch als bei allen befragten Unternehmen. Tatsachlich kommen Beteili-
gungen bei der Finanzierung junger Unternehmen, vor allem technologieorientierter Start-up-
Unternehmen, eine wichtige Bedeutung zu. Im Gegensatz dazu ist das Finanzierungsinstru-
ment besonders bei familiengefuhrten mittelstandischen Betrieben von niedriger Bedeutung,
unter anderem da der Einflussnahme durch Beteiligungsgesellschaften haufig skeptisch ge-

genlubergestanden wird.

Zu den Finanzierungsmoglichkeiten, die erst im Zuge des Finanzmarktwandels in den Be-
reich des Mdglichen auch mittlerer und sogar kleiner Unternehmen geraten sind, gehdren
Mezzanine Finanzierungen. Sie sind eine Mischform aus Eigen- und Fremdkapital zu der
beispielsweise stille Beteiligungen, Nachrangdarlehen und Genussrechtskapital zahlen. Ab
dem Jahr 2004 haben Banken beziehungsweise deren Beteilungstochter standardisierte
Mezzanine-Programme aufgelegt, die aufgrund der geringeren Transaktionskosten dieses
Instrument auch fur Mittelstandler zuganglich machten. Mit lediglich 5 % der Unternehmen,
die dieses Finanzierungsinstrument als wichtig fur ihr Unternehmen beurteilen, kommt Mez-
zanine Kapital eine untergeordnete Bedeutung zu. Dabei unterscheiden sich die Beurteilun-
gen bei den hier untersuchten Unternehmenskategorien kaum. Nur im Baugewerbe wird
Mezzanine Kapital eine noch geringere Bedeutung eingerdumt, wahrend es unter den jungen

Unternehmen von immerhin 9 % als wichtig eingestuft wird.

6.2 Zwischenfazit

Die Innenfinanzierung stellt auch weiterhin das von den befragten Unternehmen als wichtigs-
tes eingestuftes Instrument der Unternehmensfinanzierung dar. Daneben kommt auch Bank-
krediten nach wie vor eine hohe Bedeutung zu. Gegenlber der Erhebung des Jahres 2009,
in der diese Frage zuletzt gestellt wurde, unterscheidet sich die Bedeutung der Finanzie-
rungsinstrumente in der Rangfolge kaum. Lediglich Beteiligungskapital konnte seine Position
gegeniber Factoring und Mezzanine Kapital verbessern. Dieser Befund dirfte auf die Son-
dersituation der Wirtschafts- und Finanzkrise im Jahr 2009 zuriickzufiihren sein, in der ins-
besondere der deutsche Beteiligungskapitalmarkt deutlich einbrach. Auch die weiteren zu
beobachtenden Veranderungen in der Beurteilung der Wichtigkeit von Finanzierungsinstru-
menten gegeniber der letztmaligen Erhebung dirften im Zusammenhang mit der damals
vorherrschenden Wirtschafts- und Finanzkrise stehen, die den Fokus der Unternehmen zum
einen eher auf die kurzfristige Liquiditatssicherung und — in Anbetracht der erhéhten Schwie-
rigkeiten beim Kreditzugang — zum anderen auf alternative Finanzierungsinstrumente zum
Bankkredit richtete. Darauf deuten die moderaten Bedeutungsrickgange von kurz- und mit-
telfristigen Krediten, Lieferantenkrediten sowie der internen Finanzierung und des Leasings
hin.
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7. Fazit

Die Ergebnisse der dieses Jahr zum zehnten Mal von der KfW Bankengruppe gemeinsam
mit 24 Fach- und Regionalverbdnden der Wirtschaft durchgefuhrten Unternehmensbefra-
gung stehen nach dem Abflauen der Wirtschafts- und Finanzkrise im Zeichen des Auf-
schwungs. Die Auswirkungen der positiven konjunkturellen Entwicklung auf die Unterneh-
mensfinanzierung und das Investitionsverhalten sind an einer Vielzahl von Indikatoren deut-

lich abzulesen.

So hat sich die Finanzierungssituation der Unternehmen innerhalb der vergangenen zwolf
Monate signifikant verbessert. In der aktuellen Befragung berichten deutlich tber ein Drittel
weniger Unternehmen von gestiegenen Schwierigkeiten bei der Kreditaufnahme als in der
Vorjahreserhebung, wahrend sich der Anteil der Unternehmen, die Erleichterungen bei der
Kreditaufnahme wahrnehmen, sogar mehr als verdreifacht hat. Die Verbesserungen bei der
Kreditaufnahme sind fir Unternehmen aller GréRenklassen und Branchen deutlich spurbar.
Die deutlichsten Verbesserungen der Finanzierungssituation sind jedoch bei jenen Unter-
nehmen zu beobachten, die von der Wirtschafts- und Finanzkrise besonders betroffen wa-
ren. Dies qilt fir die groRen Unternehmen, fur Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes

sowie des Grof3- und AulRenhandels.

Die Verbesserungen beim Kreditzugang basieren auf der positiven Entwicklung der zentralen
Finanzkennziffern, wie der Eigenkapitalquote und der Umsatzrentabilitdt, und als Folge da-
von der Ratingnoten von Unternehmen. So meldet in der aktuellen Erhebung eine Vielzahl
der Unternehmen wachsende Umsatzrenditen und auch die Eigenkapitalquoten steigen wie-
der auf einer breiteren Basis an, sodass viele Unternehmen auch ihre Ratingnoten innerhalb
der zurlickliegenden zwdlf Monate verbessern konnten. Berichteten die befragten Unterneh-
men in der Vorjahreserhebung im Saldo von sich verschlechternden Bonitatsbeurteilungen,
so hat sich dieser Saldo in der aktuellen Erhebung mit einem Wert von 10 Saldenpunkten

deutlich ins Positive gewendet.

Wahrend somit akute Auswirkungen der Wirtschafts- und Finanzkrise auf die Kreditvergabe
kaum mehr zu beobachten sind, bestehen die spezifischen strukturellen Finanzierungsprob-
leme kleiner und mittlerer sowie junger Unternehmen weiter und heben sich im Vergleich zu
den Vorerhebungen wieder starker ab. So zeigt sich — abweichend von den Befunden in den
beiden zuriickliegenden Erhebungen — in der aktuellen Befragung wieder eine strenge Gro-
Renabhangigkeit bei der Beurteilung der Entwicklung des Kreditzugangs, wie sie auch in den
Befragungen vor der Wirtschafts- und Finanzkrise ermittelt wurde: Mit steigender Unterneh-

mensgrofie entscharft sich die Situation bei der Kreditaufnahme zunehmend. Wahrend bei
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den Unternehmen mit weniger als 1 Mio. EUR Jahresumsatz 5%-mal mehr Unternehmen
von Erschwernissen als von Erleichterungen beim Kreditzugang berichten, nehmen die Un-
ternehmen mit mehr als 50 Mio. EUR als einzige Unternehmensgruppe im Saldo eine Ver-

besserung des Kreditzugangs in den zuriickliegenden zwolf Monaten wahr.

Diese strukturellen Probleme bei der Kreditaufnahme spiegeln sich auch darin wider, dass
unter den Unternehmen, die Erschwernisse bei der Kreditaufnahme wahrnehmen, kleine
Unternehmen mit weniger als 1 Mio. EUR Jahresumsatz beinahe 7-mal so haufig ihren gene-
rellen Kreditzugang infrage stellen, als dies flir Unternehmen mit tber 50 Mio. EUR Jahres-
umsatz gilt. Dieser Befund deutet darauf hin, dass durch Anpassung der Kreditkonditionen,
wie etwa der Zinshohe, der Zugang zu Krediten bei gro3en Unternehmen eher offengehalten
werden kann als dies fir kleine Unternehmen gilt. Auch die haufigere Nennung von gestie-
genen Anforderungen an die Sicherheiten durch kleinere als durch grof3e Unternehmen deu-

tet darauf hin.

Die Hauptgrunde, welche die Unternehmen fur Erschwernisse beim Kreditzugang anfuhren,
belegen, dass die Risikosensitivitdt der Banken und Sparkassen an Kreditvergabe unveran-
dert hoch ist. So werden hdéhere Anforderungen an die Dokumentation der Vorhaben sowie
an die Offenlegung von Geschaftszahlen und -strategien am haufigsten als Erschwernis bei
der Kreditvergabe genannt. Wie sich an den seit mehreren Jahren nur noch geringfugigen
Unterschieden im diesbeziglichen Antwortverhalten zwischen den verschiedenen untersuch-
ten Unternehmensgruppen ablesen lasst, gelten die Bestrebungen der Kreditinstitute, mdgli-

che Risiken exakt zu erfassen, fir alle Kundengruppen.

Im einsetzenden Aufschwung hat sich auch das Investitionsklima gegeniber dem Vorjahr
deutlich verbessert. Nachdem in der Vorjahreserhebung ein Riickgang der investierenden
Unternehmen ermittelt werden konnte, zeigt sich in der aktuellen Befragung eine Steigerung
des Anteils investierender Unternehmen gegeniber der Vorjahresbefragung von rund vier
Prozentpunkten. Noch deutlicher wird die Uberwindung der Krise bei der Betrachtung der
Veranderung des Investitionsvolumens. So hat der Anteil der Unternehmen mit gestiegenen
Investitionsausgaben um 10 Prozentpunkte zugenommen, wahrend der Anteil der Investiti-
onsreduktionsmeldungen um beinahe den gleichen Wert zurlickgegangen ist. Die allgemeine
konjunkturelle Erholung spiegelt auch wider, dass aktuell weniger Unternehmen angeben,

aufgrund der wirtschaftlichen Lage auf geplante Investitionen verzichten zu missen.

Ausdruck der verbesserten wirtschaftlichen Situation der Unternehmen durfte auch der ge-
sunkene Anteil der Unternehmen sein, deren Kreditantrége fur die Finanzierung von Investi-
tionsvorhaben abgelehnt wurden. Allerdings ist dieser Rickgang vor allem auf die Entwick-

lung bei den groflen Unternehmen zurtckzufiihren, wahrend bei den kleinen Unternehmen
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kaum Veranderungen zum Vorjahr festgestellt werden kénnen. Auch fallt bei den kleineren
Unternehmen die Kreditablehnungsquote generell deutlich héher aus. Dass kleine Unter-
nehmen mit weniger als 1 Mio. EUR Jahresumsatz knapp 4,5-mal so haufig von einer Ableh-
nung eines Kreditwunsches berichten als Unternehmen mit einem Jahresumsatz von mehr
als 50 Mio. EUR, ist ein weiterer Beleg fur die wesentlich gréReren und strukturellen Proble-
me kleiner Unternehmen beim Kreditzugang. Mit einer Kreditablehnungsquote in Hohe von
55 % berichten auch junge Unternehmen von besonders starken Restriktionen beim Kredit-
zugang. Der Befund, dass die jungen Unternehmen die einzige der hier untersuchten Unter-
nehmensgruppen ist, bei denen Finanzierungsschwierigkeiten ein gréReres Investitionshin-
dernis darstellen als die wirtschaftliche Lage und dieser Befund sich auch in allen zuricklie-
genden Erhebungen ermitteln lasst, unterstreicht, dass es sich bei den Schwierigkeiten beim

Kreditzugang dieser Unternehmen ebenfalls um ein strukturelles Problem handelt.

FoérdermaRnahmen dienen dazu, stabilisierend auf die Konjunktur zu wirken, sie sollen vor
allem jedoch Marktversagenstatbestdnde und Nachteile bestimmter Unternehmensgruppen
abschwachen. Fordermittel haben daher auch nach Abklingen der weltweiten Finanz- und
Wirtschaftskrise einen hohen Stellenwert in der Unternehmens- und Investitionsfinanzierung.
Uber ein Viertel aller teiinehmenden Unternehmen gaben an, im Befragungszeitraum For-
dermittel beantragt zu haben. Als Férdermittelgeber ist die KW Bankengruppe, wie bereits in
den Befragungen der vergangenen Jahre, der von den meisten Unternehmen genutzte For-

dermittelgeber.

Die Innenfinanzierung ist fur die befragten Unternehmen das wichtigste Instrument der Un-
ternehmensfinanzierung. Daneben spielen auch Bankkredite nach wie vor eine wichtige Rol-
le. Gegenuber der Erhebung des Jahres 2009, in der diese Frage zuletzt gestellt wurde,
konnte lediglich Beteiligungskapital seine Rangposition gegeniiber Factoring und Mezzanine
Kapital verbessern. Dieser Befund durfte auf die Sondersituation der Wirtschafts- und Fi-
nanzkrise im Jahr 2009 zurlickzuflihren sein, in der insbesondere der deutsche Beteiligungs-
kapitalmarkt deutlich einbrach. Auch die weiteren zu beobachtenden Veranderungen in der
Beurteilung der Wichtigkeit von Finanzierungsinstrumenten gegentber der letztmaligen Er-
hebung dirften im Zusammenhang mit der damals vorherrschenden Wirtschafts- und Fi-
nanzkrise stehen, die den Fokus der Unternehmen zum einen eher auf die kurzfristige Liqui-
ditatssicherung und — in Anbetracht der erhéhten Schwierigkeiten beim Kreditzugang — zum
anderen auf alternative Finanzierungsinstrumente zum Bankkredit richtete. Darauf deuten
die Bedeutungsruckgange von kurz- und mittelfristigen Krediten, Lieferantenkrediten sowie

der internen Finanzierung und des Leasings hin.

Somit spiegelt die aktuelle Befragung insgesamt ein positives Umfeld der Unternehmensfi-

nanzierung wider, das vom einsetzenden Aufschwung nach der Uberwindung der durch das
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Platzen der US-Subprime-Blase im Jahr 2008 ausgelésten weltweiten Finanz- und Wirt-
schaftskrise gepragt ist. Allerdings tribt das insoweit positive Bild, dass kleine und junge
Unternehmen wenig davon profitierten konnten. Dass insbesondere ihre Finanzierungssitua-
tion sich unabhangig der konjunkturellen Situation schlechter als bei anderen Unterneh-
mensgruppen darstellt, belegt deren besondere und strukturelle Probleme beim Kreditzu-
gang. Darlber hinaus bestehen jedoch auch fiir die weitere wirtschaftliche Entwicklung Risi-
ken. Dies gilt insbesondere fiir ein mégliches Aufflammen der ungelésten Schuldenkrise in
der Peripherie der Eurozone. Weitere Risiken stellen Stérungen der Weltwirtschaft — etwa
durch die geopolitisch bedeutsamen Entwicklungen im arabischen Raum — oder das Aus-

bleiben der Belebung des privaten Konsums dar.
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9. Anhang
9.1 Struktur des Samples

Insgesamt wurden rund 30.000 Fragebdgen an die teilnehmenden Verbande versandt, wel-
che die Verbande wiederum an ihre Mitglieder weiterverteilt haben. Zusatzlich wurde auch in
diesem Jahr eine Onlineteilnahme angeboten. Nach Ausscheiden von 22 als Duplikate iden-
tifizierten Fragebdgen betrug der auswertbare Ricklauf dieses Jahr 3.342 Fragebdgen.
Durch fehlende Angaben (z. B. Antwortverweigerungen oder wenn Fragen auf bestimmte
Unternehmen nicht zutreffen) kann sich die Zahl bei einzelnen Fragen weiter reduzieren. Von
der Moglichkeit online an der Befragung teilzunehmen machten 865 Unternehmen

Gebrauch.

Die Anteile einer bestimmten UmsatzgroRenklasse oder einer bestimmten Branche am
Sample spiegeln nicht notwendigerweise den Anteil aller Unternehmen dieser Grofenord-
nung oder Branche an der gesamten Volkswirtschaft wider, eine entsprechende Korrektur

wird in der vorliegenden Studie — wie auch schon in den Vorjahren — nicht vorgenommen.

Die Struktur des Samples kann den folgenden Schaubildern entnommen werden. Die Kate-

gorien ,Sonstige®, ,Andere” etc. werden in der Untersuchung nicht gesondert ausgewiesen.

0.4 %

15,1 %

39,7 % i
9,9% (] m Verarbeitendes Gewerbe
mBau
1 Einzelhandel

Grof3- und AuRenhandel
m Dienstleistungen

m Andere
15,8 %

19,1 %

Grafik 60: Struktur des Samples nach Branchen
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m bis 1 Mio. EUR

M Uber 1 bis 2,5 Mio. EUR
21,2 % = Uber 2,5 bis 10 Mio. EUR
Uber 10 bis 50 Mio. EUR

m Uber 50 Mio. EUR

22,8 %

Grafik 61: Struktur des Samples nach UmsatzgroRenklassen

= Handwerk

W kein Handwerk

Grafik 62: Struktur des Samples nach Zugehorigkeit zum Handwerk
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mWest

m Ost

Grafik 63: Struktur des Samples nach Regionen

4,6 % 08 %

m Einzelunternehmen
M Personengesellschaft
= GmbH

AG

48,3 % ® Andere

Grafik 64: Struktur des Samples nach Rechtsformen
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57,8 %

Bankverbindung
(3.300)

0,9 %

 Private Bank
W Sparkasse
= Genossenschaftsbank

W Andere

0 % 20 % 40 % 60 %

Mehrfachnennung einer Bankengruppe méglich.

80 % 100 %

Grafik 65: Struktur des Samples nach der Hauptbankverbindung

6,9 %

93,1 %

m Junges Unternehmen

W Bestandsunternehmen

Grafik 66: Struktur des Samples nach Unternehmensalter
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9.2 Erlauterungen zur Methodik

Die Ergebnisse der Untersuchung werden meist in Form von Haufigkeiten prasentiert. Je-
doch wurden alle Ergebnisse mithilfe statistischer Regressionen uberprift. Dabei kamen
meist multivariate logit- und ordered logit-Schatzungen mit Umsatz, Branche, Region,
Rechtsform, Hauptbankverbindung, Handwerkszugehdrigkeit und Altersklasse als erklaren-

den Variablen und den Antwortalternativen als abhangiger Variable zum Einsatz.

Diese Schatzungen wurden nicht zur Erklarung der Antwortwahrscheinlichkeit, sondern aus-
schlieRlich zur Uberpriifung der Einflussstéarke eingesetzt, um zu sehen, inwieweit die Ant-

worthaufigkeiten in einzelnen Untergruppen signifikante Unterschiede aufweisen.

Berichtet und kommentiert werden nur solche Ergebnisse, die dieser statistischen Uberprii-
fung standhielten und sich als statistisch signifikant erwiesen haben. Das bedeutet im Um-
kehrschluss, dass aus den Schaubildern allein keine validen Ergebnisse abgeleitet werden

kbnnen.

In dieser Untersuchung wird auf die Hochrechnung der Ergebnisse — etwa auf die Randver-
teilung der Umsatzsteuerstatistik — verzichtet. Fir den Verzicht sprechen folgende Argumen-
te: Zum einen handelt es sich wegen des Befragungsweges nicht um eine echte Zufalls-
stichprobe. Sie ist auch keine geschichtete Stichprobe. Daher bekdmen die Unternehmen mit
weniger als 1 Mio. EUR Jahresumsatz, die im Befragungssample eine relativ kleine Gruppe
sind, bei der Hochrechnung ein sehr groRes Gewicht — mit zweifelhaften Folgen fiir die Er-
gebnissicherheit. SchlieRlich werden die Ergebnisse meist nicht fur den Gesamtdatensatz
— der zweifellos die tatsachlichen Verhaltnisse in der Gesamtwirtschaft nur unzureichend
widerspiegelt — interpretiert, sondern die auf GrofRenklassen, Branchen etc. heruntergebro-

chenen Ergebnisse.

Vergleiche zu den Ergebnissen der Vorjahresbefragungen erlauben das Aufzeigen von Ent-
wicklungen (ber langere Zeitrdume und damit eine bessere Einordnung der Ergebnisse.
Hierbei ist zu beachten, dass sich die Zusammensetzung der einzelnen Stichproben zwi-
schen den Befragungen teilweise unterscheidet. Einfache, deskriptive Vergleiche der Befra-
gungsergebnisse verschiedener Erhebungswellen kénnen deshalb irrefihrend sein, da sich
die Zusammensetzungen der einzelnen Stichproben teilweise stark verandert haben. So
kann bei einfachen Vergleichen zwischen einzelnen Erhebungswellen nicht unterschieden
werden, ob die beobachteten Veranderungen im Antwortverhalten auf die unterschiedliche
Struktur der Erhebungen oder auf eine tatsachliche Verhaltens- bzw. Wahrnehmungsveran-

derung bei den Unternehmen zurtickzufiihren sind.
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Um dennoch die Ergebnisse der aktuellen Erhebung mit jenen der Vorerhebungen verglei-
chen zu kénnen, werden in diesem Bericht zwei Methoden angewandt. Bei Vergleichen aus-
schlieBlich mit der Vorerhebung wird die Zusammensetzung der Vorerhebung nach teilneh-
menden Verbanden mithilfe von Gewichten korrigiert, sodass die Strukturveranderungen, die
auf einer unterschiedlichen Verbandestruktur basieren, in den Stichproben herausgerechnet
werden. Auf diese Weise kann simuliert werden, wie das Antwortverhalten im Vorjahr ausge-
fallen ware, wenn dieselbe Struktur (bezlglich der Verbandszugehorigkeit) im Datensatz
vorgelegen hatte wie in der aktuellen Erhebung. Der Vorteil dieser Methode ist, dass die
Veranderungen im Antwortverhalten anhand der Anteile der Unternehmen, die auf eine Fra-

ge auf eine bestimmte Weise geantwortet haben, veranschaulicht werden kann.

Bei Vergleichen iber mehrere Wellen ist diese Methode nicht gangbar. Stattdessen wird der
Einfluss der unterschiedlichen Struktur der einzelnen Erhebungen auf das Befragungsergeb-
nis mithilfe einer multivariaten Analyse ermittelt und von der Veranderung des Antwortverhal-
tens im Zeitablauf — bei einer simulierten unveranderten Stichprobenzusammensetzung —
getrennt. Dazu werden die Merkmale UmsatzgroRe der Unternehmen, das Unternehmensal-
ter, die Branche, die Rechtsform, die Region des Unternehmenssitzes (neue oder alte Bun-
deslander), die Art von Kreditinstitut (Private Geschéaftsbank, Sparkassensektor, Genossen-
schaftsbank), bei dem das Unternehmen seine Hauptbankverbindung unterhalt, sowie die
Zugehorigkeit zum jeweiligen Wirtschaftsverband in die Untersuchung einbezogen. Die Ver-
anderung des Antwortverhaltens im Zeitablauf wird durch die Aufnahme von Dummyvariab-
len, die den Zeitpunkt der Befragung wiedergeben, erfasst. Die Analyse wird mithilfe von
Probit- oder multivariaten Probit-Modellen durchgefiihrt. Die Veranderungen des Antwortver-
haltens im Zeitablauf werden mithilfe von Modellrechnungen fiir ein exemplarisches Unter-
nehmen dargestellt. Ergebnis dieser Modellrechnungen sind Wahrscheinlichkeiten mit denen
ein fur die Erhebung typisches Unternehmen eine bestimmte Antwort gibt. Veranderungen im
Antwortverhalten zwischen den Erhebungswellen werden somit anhand eines Vergleichs von

Wahrscheinlichkeiten veranschaulicht.?*

24 \/gl. dazu ausfiihrlich Zimmermann (2008).
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9.3 Regressionstabellen

Tabelle 1: Regressionsergebnisse multinomiales Probitmodell zur Verdanderung der Kredit-
aufnahme
.leichter geworden* ~Schwieriger geworden”

Koeffizient t-Wert Koeffizient t-Wert
Jahr der Erhebung (Referenzkategorie: 2002)
2001 -0,1937 -2,69 -0,5155 -12,91
2003 0,1568 2,13 -0,0997 -2,35
2005 0,4609 6,98 -0,2187 -5,50
2006 0,7471 11,84 -0,5420 -13,61
2007 0,9225 14,12 -0,9049 -19,71
2008 0,7103 10,44 -0,9574 -20,93
2009 0,0680 0,77 -0,6942 -13,28
2010 -0,0004 -0,01 -0,4252 -9,62
2011 0,4640 6,42 -0,9456 -19,04
Wirtschaftszweig (Referenzkategorie: Verarbeitendes Gewerbe)
Bau -0,1790 -2,7 0,1559 3,71
Einzelhandel -0,0326 -0,50 0,1025 2,27
Grof3- / AuBenhandel -0,0299 -0,47 -0,1656 -3,41
Dienstleistungen -0,1951 -3,74 -0,0449 -1,26
UmsatzgréRe in Mio. EUR (Referenzkategorie: bis 0,5 Mio.)
Uber 0,5 bis 1 0,0165 0,24 -0,0766 -1,81
Uber 1 bis 2,5 0,0790 1,24 -0,0507 -1,27
Uber 2,5 bis 10 0,1983 3,18 -0,1761 -4.44
Uber 10 bis 25 0,2854 417 -0,2547 -5,67
Uber 25 bis 50 0,3234 4,33 -0,3617 -7,06
Uber 50 bis 250 0,3599 4,83 -0,4699 -9,09
Uber 250 0,2961 3,23 -0,5309 -7,75
Region (Referenzkategorie: alte Bundeslander)
neue Bundeslander | -0,0008 0,02 | 00434 1,34
Unternehmensalter in Jahren (Referenzkategorie: unter 5)
5 bis unter 10 -0,0640 -0,87 -0,1001 -1,96
10 bis unter 15 -0,1470 -2,00 -0,0723 -1,44
15 bis unter 30 -0,1461 -2,21 -0,1430 -3,12
30 und mehr -0,2755 -4,35 -0,2249 -5,13
Hauptbankverbindung (Referenzkategorie: Genossenschaftsbank)
Sparkassensektor 0,0839 2,79 0,0644 3,05
Private Geschaftsbank 0,1226 3,66 0,0729 3,07
Rechtsform (Referenzkategorie: Einzelunternehmen)
Personengesellschaft -0,1603 -2,89 -0,1724 -4,73
GmbH -0,1532 -2,94 -0,1939 -5,82
Kapitalgesellschaft 0,1463 1,94 0,0153 0,27
Dummies fur Wirtschaftsverbande ja ja
Konstante -1,9133 -16,6 0,4964 6,45
Anzahl der Beobachtungen 37.274
Log Likelihood -30.888,428

Wald-Test

x*(106) = 3.211,31

Anmerkung: Basiskategorie: ,gleich geblieben®; robuste t-Werte
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Tabelle 2:

»Kreditaufnahme schwieriger geworden*

Regressionsergebnisse Probitmodell zur Veranderung der Kreditaufnahme —

Unternehmen bis
2,5 Mio. EUR Jahresum-

Unternehmen Uber
2,5 Mio. bis 25 Mio. EUR

Unternehmen uber
25 Mio. EUR Jahresum-

satz Jahresumsatz satz

Koeffizient t-Wert Koeffizient t-Wert Koeffizient t-Wert
Jahr der Erhebung (Referenzkategorie: 2002)
2001 -0,3499 -6,21 -0,4157 -10,23 -0,2963 -5,39
2003 -0,0921 -1,57 -0,0867 -1,99 -0,0433 -0,74
2005 -0,0190 -0,36 -0,2003 -4,83 -0,3952 -6,75
2006 -0,2114 -4,12 -0,5733 -13,40 -0,7436 -12,00
2007 -0,5986 -10,49 -0,7717 -15,45 -1,0952 -14,49
2008 -0,5370 -9,73 -0,9160 -17,42 -1,0000 -12,54
2009 -0,4663 -7,60 -0,5739 -9,73 -0,2819 -3,47
2010 -0,2154 -3,94 -0,3723 -7,64 -0,1978 -2,95
2011 -0,5187 -8,61 -0,8360 -14,74 -0,8695 -11,12
Wirtschaftszweig (Referenzkategorie: Verarbeitendes Gewerbe)
Bau 0,0608 1,44 0,1910 3,92 0,2077 2,02
Einzelhandel 0,0059 0,14 0,1983 3,15 0,1760 1,25
GroR- / AuRenhan-
del -0,0817 -1,21 -0,0823 -1,61 -0,2013 -2,84
Dienstleistungen -0,0072 -0,19 -0,0580 -1,34 0,0039 0,05
UmsatzgréRRe in Mio. EUR
bis 0,5 Referenzkategorie
Uber 0,5 bis 1 -0,0499 -1,64
Uber 1 bis 2,5 -0,0380 -1,29
Uber 2,5 bis 10 0,0651 2,83
Uber 10 bis 25 Referenzkategorie
uber 25 bis 50 0,0651 2,83
Uber 50 Referenzkategorie
Region (Referenzkategorie: alte Bundeslander)
neue Bundeslander |  0,0036 011 | 00477 124 | 0,1754 2,52
Unternehmensalter in Jahren (Referenzkategorie: unter 5)
5 bis unter 10 -0,0837 -1,84 0,0302 0,43 -0,1598 -1,37
10 bis unter 15 -0,0241 -0,53 -0,0303 -0,45 -0,0276 -0,24
15 bis unter 30 -0,0933 -2,23 -0,0642 -1,03 -0,0576 -0,54
30 und mehr -0,1945 -4,76 -0,0755 -1,27 -0,0931 -0,96
Hauptbankverbindung (Referenzkategorie: Genossenschaftsbank)
Sparkassensektor 0,0595 2,49 0,0089 0,37 0,0572 1,64
Private Geschafts-
bank 0,1281 4,57 -0,0052 -0,21 0,0113 0,27
Rechtsform (Referenzkategorie: Einzelunternehmen)
Personengesell-
schaft -0,1502 -4,24 -0,1286 -2,34 -0,1716 -0,98
GmbH -0,1187 -4,20 -0,1508 -2,84 -0,2140 -1,22
Kapitalgesellschaft -0,1287 -1,40 -0,0265 -0,35 -0,0713 -0,40
Dummies fur Wirt-
schaftsverbande ja ja ja
Konstante 0,1936 2,23 0,1157 1,14 0,1025 0,47
Anzahl der Beo-
bachtungen 13.465 15.375 8.433
Log Likelihood -8.845,1257 -9.317,5634 -4.445,3947
Wald-Test v(48) = 535,07 v*(47) = 836,06 v*(46) = 613,47

Anmerkung: robuste t-Werte
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Tabelle 3: Regressionsergebnisse multinomiales Probitmodell zur Veranderung der Ra-
tingnote
~verbessert* sverschlechtert"

Koeffizient t-Wert Koeffizient  t-Wert
Jahr der Erhebung (Referenzkategorie: 2003)
2005 0,3161 5,43 -0,3754 -5,48
2006 0,3711 6,44 -0,4722 -6,73
2007 0,5290 8,64 -0,6284 -7,90
2008 0,4505 7,53 -0,3915 -5,52
2009 0,1524 2,19 -0,0124 -0,17
2010 0,0150 0,25 0,3316 5,24
2011 0,0544 0,91 -0,1574 -2,40
Wirtschaftszweig (Referenzkategorie: Verarbeitendes Gewerbe)
Bau -0,1872 -2,78 -0,1582 -2,07
Einzelhandel -0,1756 -2,33 0,0255 0,31
Grol3- / AulRenhandel -0,1158 -1,57 -0,2126 -2,27
Dienstleistungen -0,1201 -2,10 -0,2180 -3,27
UmsatzgréRe in Mio. EUR (Referenzkategorie: bis 0,5 Mio.)
Uber 0,5 bis 1 0,0914 1,06 -0,1122 -1,24
uber 1 bis 2,5 0,2383 3,05 -0,1994 -2,38
uber 2,5 bis 10 0,3484 4,54 -0,1692 -2,08
Uber 10 bis 25 0,4579 5,57 -0,1281 -1,44
Uber 25 bis 50 0,5051 5,70 -0,1571 -1,61
Uber 50 bis 250 0,5140 5,79 -0,2096 -2,14
Uber 250 0,3657 3,44 -0,2953 -2,49
Region (Referenzkategorie: alte Bundeslander)
neue Bundeslander 0,0170 0,31 | -0,1416 -2,24
Unternehmensalter in Jahren (Referenzkategorie: unter 5)
5 bis unter 10 0,0300 0,29 0,0947 0,79
10 bis unter 15 -0,0772 -0,77 0,2129 1,83
15 bis unter 30 -0,2292 -2,49 0,0688 0,64
30 und mehr -0,3187 -3,55 -0,0249 -0,24
Hauptbankverbindung (Referenzkategorie: Genossenschaftsbank)
Sparkassensektor 0,1352 4,19 0,1552 4,09
Private Geschaftsbank 0,1336 3,65 0,1696 3,98
Rechtsform (Referenzkategorie: Einzelunternehmen)
Personengesellschaft -0,1381 -2,14 -0,1097 -1,55
GmbH -0,0504 -0,83 -0,0754 -1,14
Kapitalgesellschaft 0,1771 2,02 0,1018 1,02
Dummies fur Wirtschaftsverbande ja ja
Konstante -0,8447 -5,59 -0,8615 -4,75
Anzahl der Beobachtungen 15.668
Log Likelihood -14.962,163

Wald-Test

v*(102) = 1.168,90

Anmerkung: Basiskategorie: ,gleich geblieben®; robuste t-Werte
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Tabelle 4:

auf geplante Investitionen

Regressionsergebnisse bivariates Probitmodell zu den Griinden fiir den Verzicht

Wirtschaftliche Lage

Finanzierungsschwierigkeiten

Koeffizient t-Wert Koeffizient t-Wert
Jahr der Erhebung (Referenzkategorie: 2006)
2007 -0,2575 -6,70 -0,0873 -2,09
2008 -0,2291 -6,28 -0,2411 -5,76
2009 -0,0845 -2,03 -0,0381 -0,83
2010 0,3420 10,21 0,1455 3,87
2011 0,0608 1,58 0,0039 0,09
Wirtschaftszweig (Referenzkategorie: Verarbeitendes Gewerbe)
Bau 0,0059 0,14 -0,0789 -1,70
Einzelhandel -0,0869 -1,82 -0,0322 -0,64
Grof3- / AuRenhandel -0,2261 -3,67 -0,0891 -1,35
Dienstleistungen -0,1952 -4,90 -0,1209 -2,84
UmsatzgréRRe in Mio. EUR (Referenzkategorie: bis 0,5 Mio.)
Uber 0,5 bis 1 -0,1566 -3,71 -0,1584 -3,69
Uber 1 bis 2,5 -0,2356 -5,69 -0,1803 -4,25
Uber 2,5 bis 10 -0,4095 -9,45 -0,3842 -8,44
uber 10 bis 25 -0,5757 -10,99 -0,6205 -10,40
uber 25 bis 50 -0,7737 -12,15 -0,6180 -8,81
Uber 50 bis 250 -0,7389 -11,87 -0,9977 -12,10
Uber 250 -0,7183 -8,76 -1,2325 -9,04
Region (Referenzkategorie: alte Bundeslander)
neue Bundeslander 0,0377 1,09 | 0,0238 0,66
Unternehmensalter in Jahren (Referenzkategorie: unter 5)
5 bis unter 10 0,2281 3,76 -0,0839 -1,52
10 bis unter 15 0,2900 4,84 -0,0798 -1,45
15 bis unter 30 0,3295 6,06 -0,1420 -2,89
30 und mehr 0,4206 7,86 -0,2579 -5,28
Hauptbankverbindung (Referenzkategorie: Genossenschaftsbank)
Sparkassensektor 0,0013 0,05 0,0261 0,97
Private Geschaftsbank 0,0122 0,44 -0,0024 -0,08
Rechtsform (Referenzkategorie: Einzelunternehmen)
Personengesellschaft -0,1211 -3,10 -0,1531 -3,65
GmbH -0,1188 -3,42 -0,1553 -4,30
Kapitalgesellschaft -0,1166 -1,69 0,0646 0,80
Dummies fir Wirtschaftsver-
bande ja ja
Konstante -1,0060 -11,49 -0,6769 -7,46
2 0,0710
Anzahl der Beobachtungen 21.001
Log Likelihood -14.391,765

Wald-Test

v%(98) = 2.096,34

Anmerkung: robuste t-Werte
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Tabelle 5:

Wirtschaftliche Lage

Finanzierungsschwierigkeiten

Koeffizient t-Wert Koeffizient t-Wert
Jahr der Erhebung (Referenzkategorie: 2006)
2007 -0,2547 -5,68 -0,1050 -2,21
2008 -0,2057 -4,93 -0,2452 -5,29
2009 -0,2060 -4,28 -0,0543 -1,07
2010 0,1484 3,73 0,1406 3,35
2011 -0,0266 -0,57 0,0181 0,37
Wirtschaftszweig (Referenzkategorie: Verarbeitendes Gewerbe)
Bau 0,0068 0,15 -0,1075 -2,21
Einzelhandel -0,0903 -1,77 -0,0418 -0,79
Grof3- / AuRenhandel -0,2130 -2,85 -0,0419 -0,52
Dienstleistungen -0,1787 -4,06 -0,1446 -3,15
UmsatzgréRRe in Mio. EUR (Referenzkategorie: bis 0,5 Mio.)
Uber 0,5 bis 1 -0,1521 -3,63 -0,1618 -3,75
Uber 1 bis 2,5 -0,2342 -5,67 -0,1877 -4,38
Uber 2,5 bis 10 -0,4045 -9,23 -0,4029 -8,63
Region (Referenzkategorie: alte Bundeslander)
neue Bundeslander 0,0590 1,57 | 0,0086 0,22
Unternehmensalter in Jahren (Referenzkategorie: unter 5)
5 bis unter 10 0,1997 3,17 -0,0509 -0,89
10 bis unter 15 0,2844 4,56 -0,0580 -1,01
15 bis unter 30 0,3241 5,76 -0,1457 -2,83
30 und mehr 0,4215 7,57 -0,2480 -4,83
Hauptbankverbindung (Referenzkategorie: Genossenschaftsbank)
Sparkassensektor 0,0000 0,00 0,0382 1,29
Private Geschaftsbank 0,0054 0,17 0,0293 0,86
Rechtsform (Referenzkategorie: Einzelunternehmen)
Personengesellschaft -0,1007 -2,41 -0,1771 -3,88
GmbH -0,1442 -4,03 -0,1496 -4,02
Kapitalgesellschaft -0,2010 -1,78 0,1017 0,93
Dummies fur Wirtschaftsverbande ja ja
Konstante -0,8991 -8,93 -0,6890 -6,49
2 0,0479
Anzahl der Beobachtungen 13.957
Log Likelihood -11.276,665

Wald-Test

v*(90) = 3.555,32

Anmerkung: robuste t-Werte

Regressionsergebnisse bivariates Probitmodell zu den Griinden fiir den Verzicht
auf geplante Investitionen — Unternehmen bis 10 Mio. EUR Jahresumsatz
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Tabelle 6: Regressionsergebnisse bivariates Probitmodell zu den Griinden fiir den Verzicht
auf geplante Investitionen — Unternehmen iiber 10 Mio. EUR Jahresumsatz

Wirtschaftliche Lage Finanzierungsschwierigkeiten
Koeffizient t-Wert Koeffizient t-Wert

Jahr der Erhebung (Referenzkategorie: 2006)

2007 -0,3175 -3,87 -0,0343 -0,40

2008 -0,4941 -5,43 -0,2368 -2,39

2009 0,2270 2,71 0,0390 0,37

2010 0,8401 13,15 0,1501 1,73

2011 0,2748 3,80 -0,0779 -0,77

Wirtschaftszweig (Referenzkategorie: Verarbeitendes Gewerbe)

Bau 0,0017 0,01 0,1109 0,72

Einzelhandel 0,0728 0,45 -0,0170 -0,08

Grol3- / Aulkenhandel -0,1564 -1,38 -0,1696 -1,36

Dienstleistungen -0,3428 -2,97 0,0089 0,08

UmsatzgréRe in Mio. EUR (Referenzkategorie: Gber 50 Mio.)

Uber 10 bis 25 0,1815 3,26 0,3987 4,97

Uber 25 bis 50 -0,0284 -0,45 0,4226 5,07

Region (Referenzkategorie: alte Bundeslander)

neue Bundeslander 0,0086 0,09 0,1213 1,17

Unternehmensalter in Jahren (Referenzkategorie: unter 5)

5 bis unter 10 0,3224 1,47 -0,5001 -2,35

10 bis unter 15 0,2349 1,08 -0,3238 -1,70

15 bis unter 30 0,2537 1,24 -0,1999 -1,18

30 und mehr 0,3158 1,60 -0,3984 -2,47

Hauptbankverbindung (Referenzkategorie: Genossenschaftsbank)

Sparkassensektor -0,0271 -0,57 -0,0291 -0,45

Private Geschaftsbank -0,0046 -0,08 -0,1175 -1,63

Rechtsform (Referenzkategorie: Einzelunternehmen)

Personengesellschaft 0,8043 1,70 -0,2369 -0,94

GmbH 0,8652 1,83 -0,3230 -1,29

Kapitalgesellschaft 0,8578 1,79 -0,1415 -0,54

Dummies fur Wirtschaftsverbande ja ja

Konstante -2,8575 -4,99 -1,6091 -4,18

2 0,2130

Anzahl der Beobachtungen 7.044

Log Likelihood -2.958,7865

Wald-Test v*(86) = 6.163,82

Anmerkung: robuste t-Werte
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Teilnehmende Verbdnde

Bdrsenverein des Deutschen Buchhandels e.V.

AGA Unternehmensverband (AGA)

Bundesverband der Deutschen Industrie e.V. (BDI)

Bundesverband des Deutschen GroR3- und Auflenhandels e.V. (BGA)
Bundesverband Druck und Medien e.V. (BVDM)

Bundesverband Informationswirtschaft, Telekommunikation und neue Medien e.V. (BITKOM)
Fachverband Werkzeugindustrie e.V. (FWI)

Gesamtverband Kunststoffverarbeitende Industrie e.V. (GKV)

Hauptverband der Deutschen Bauindustrie e.V. (HVBI)

Hauptverband des Deutschen Einzelhandels e.V. (HDE)

Landesverband der Baden-Wirttembergischen Industrie e.V. (LVI)
Sachsenmetall

Union Mittelstandischer Unternehmen e.V. (UMU)

Verband der Automobilindustrie e.V. (VDA)

Verband der chemischen Industrie e.V. (VCI)

Verband Deutscher Maschinen- und Anlagenbau e.V. (VDMA)

Vereinigung der Bayerischen Wirtschaft e.V. (VbW)

Vereinigung der Sachsischen Wirtschaft e.V. (VSW)

Vereinigung der Unternehmensverbande flir Mecklenburg-Vorpommern e.V. (VUMV)
Vereinigung der Unternehmensverbande in Berlin und Brandenburg e.V. (UVB)
Wirtschaftsjunioren Deutschland e.V. (WJD)

Wirtschaftsverband Stahl- und Metallverarbeitung e.V. (WSM)

Zentralverband des Deutschen Baugewerbes e.V. (ZDB)

Zentralverband des Deutschen Handwerks e.V. (ZDH)

Zentralverband Elektrotechnik- und Elektronikindustrie e.V. (ZVEI)





