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Zusammenfassung

Die Finanzierungssituation der Unternehmen in
Deutschland stellt sich aufgrund der Corona-Pandemie
und der damit einhergehenden Wirtschaftskrise aktuell
angespannter dar als in den Vorjahren. Dies liegt nicht
nur an dem unsicheren konjunkturellen Umfeld, son-
dern auch an der sich verschlechternden Eigenkapital-
situation vieler Unternehmen und dem damit verbun-
denen Rickgang der Bonitatsbewertungen. Entspre-
chend gedampft war auch die Investitionstatigkeit der
Unternehmen im vergangenen Jahr. Dies zeigen die
Ergebnisse unserer Unternehmensbefragung 2021.

Gemeinsam mit 18 Spitzen-, Fach- und Regionalver-
banden der Wirtschaft hat die KW Bankengruppe zum
20. Mal eine breit gefacherte Befragung von Unter-
nehmen aller GroRenklassen, Wirtschaftszweige,
Rechtsformen und Regionen durchgefihrt. Die Befra-
gung erfolgte im Zeitraum zwischen Mitte Dezember
2020 und Ende Mérz 2021 und bildet im Wesentlichen
die Verhaltnisse und Stimmungslage im Jahr 2020 ab.
Sie zeichnet daher ein gutes Bild der Situation der Un-
ternehmen in der Corona-Krise. Die wichtigsten Ergeb-
nisse sind:

1. Die Finanzierungssituation der Unternehmen in
Deutschland hat sich merklich verschlechtert — ins-
besondere in den von der Pandemie am starksten
betroffenen Branchen. Rund 36 % der Unterneh-
men berichteten von einem leichten Kreditzugang.
Mehr als jedes vierte befragte Unternehmen melde-
te dagegen Schwierigkeiten — gegeniiber dem Vor-
jahr hat sich dieser Anteil mehr als verdoppelt.

2. Gleichzeitig ist die Nachfrage nach Bankkrediten im
vergangenen Jahr deutlich gestiegen: 62,2 % der
Unternehmen haben Kreditverhandlungen gefihrt.
Dieser Anstieg reflektiert den coronabedingt erhdh-
ten Liquiditatsbedarf vieler Unternehmen.

3. Insbesondere langfristige Kredite waren gefragt:
59,6 % der kreditnachfragenden Unternehmen fiihr-
ten hierzu Kreditverhandlungen. Diese dirften zu
einem nicht unerheblichen Teil fir den Aufbau von
Liquiditatspolstern herangezogen worden sein.
Uber kurzfristige Kredite wurden nur in rund 39,9 %
der Falle Kreditverhandlungen geftihrt.

4. Im Vergleich zu den Vorjahren scheiterten Kredit-
verhandlungen im Jahr 2020 jedoch haufiger. Mit
einem Anteil von 18,6 % kam es bei kurzfristigen
Krediten im zurtickliegenden Jahr besonders haufig

zu keinem Abschluss. Verhandlungen Uber mittel-
und langfristige Kredite waren mit Anteilen von 14,8
und 12,1 % etwas erfolgreicher.

Die seit der Jahrtausendwende zu beobachtende
positive Entwicklung der Eigenkapitalausstattung
der Unternehmen dirfte sich im vergangenen Jahr
nicht fortgesetzt haben. So berichteten 39,5 % der
befragten Unternehmen von einer Verschlechte-
rung ihrer Eigenkapitalquote. Lediglich 29,7 % der
Unternehmen meldeten eine Verbesserung.

Fir viele Unternehmen dirfte es nach der Krise
somit von hoher Wichtigkeit sein, ihre Eigenkapital-
basis wieder zu starken. Aktuell planen rund 37 %
der befragten Unternehmen ihre Eigenkapitalquote
zu erhdhen. Mit einem Anteil von 72 % soll dies be-
sonders haufig mittels der Einbehaltung von Ge-
winnen realisiert werden. Ist keine Erhéhung ge-
plant, liegt dies mit 35,9 % vorwiegend daran, dass
die Unternehmen ihre Eigenkapitalquote fur ange-
messen halten. Mit einem Anteil von 29,9 % schei-
tert eine Erhdhung aber haufig auch daran, dass
die Unternehmen dafur aktuell keine Mdglichkeit
sehen.

Die Corona-Krise hat auch die Ratingnoten vieler
Unternehmen im vergangenen Jahr unter Druck
gesetzt — 34,5 % der Unternehmen meldeten eine
Verschlechterung der Bonitatsbewertung. Lediglich
16 % der befragten Unternehmen konnten ihre Ra-
tingnote verbessern.

Die aktuelle Krise und ihre Folgen kdnnten einen
nicht unerheblichen Einfluss darauf haben, welche
Finanzierungsinstrumente fur die Unternehmen zu-
klinftig interessant bzw. zuganglich sind. Die Befra-
gungsergebnisse zeigen, dass vor allem solche In-
strumente nach der Krise in der Gunst der Unter-
nehmen steigen werden, die deren Eigenkapital-
guoten schonen bzw. starken. Dazu zéhlen insbe-
sondere die Innenfinanzierung, Einlagen von Fami-
lie oder Gesellschafter sowie das Leasing. Aber
auch Fremdkapitalinstrumente wie kurz- und mittel-
fristige Bankkredite werden nach Aussagen der Un-
ternehmen an Bedeutung zunehmen. Bisher wenig
genutzte Instrumente, wie z. B. Beteiligungskapital,
Mezzanine Kapital, Factoring sowie Anleihen kénn-
ten dagegen zuklinftig noch weiter an Bedeutung
einblRen.
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9.

10.

Trotz der Schwere der Krise haben rund zwei Drit-
tel der befragten Unternehmen im vergangenen
Jahr Investitionen umgesetzt — im Vergleich zum
Vorjahr aber in geringerem Umfang. Rund 42,1 %
der Unternehmen gaben an, den Umfang ihrer In-
vestitionsprojekte reduziert zu haben. Gleichzeitig
meldeten rund 46 % der Unternehmen, dass min-
destens eine geplante Investition nicht umgesetzt
werden konnte — besonders haufig aufgrund der
schlechten Wirtschaftslage (30, 7 %).

Diese Ergebnisse legen nah, dass viele Unterneh-
men urspringlich geplante Projekte moglicherweise
nicht umsetzten konnten, aber durch (kleinere) In-
vestitionsprojekte ersetzt haben, die ihnen halfen,
sich besser an die Krisensituation anzupassen. Da-
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11.

rauf deuten auch die genannten Investitionsziele
hin: Rund 52 % der Unternehmen nannten als ein
priméares Investitionsziel Digitalisierung, rund 37 %
die Senkung von Kosten.

Bei ihren Investitionsplanen fir das aktuelle Jahr
zeigen sich die meisten Unternehmen vorsichtig
optimistisch. Rund sieben von zehn befragten Un-
ternehmen planen Investitionen zu tatigen. Rund
40 % der Unternehmen wollen ihre Investitionsaus-
gaben im Vergleich zum letzten Jahr sogar erho-
hen. Als primare Investitionsziele stehen dabei
wieder im Vordergrund: Digitalisierungsprojekte
(50,4 %), Ersatzinvestitionen (48,1 %), die Senkung
von Kosten (45,2 %) sowie Erweiterungsinvestitio-
nen (42,8 %).



1. Entwicklung der Finanzierungsbedingungen

Corona-Krise tribt Finanzierungsklima

Mit einem Ruckgang des preisbereinigten Bruttoin-
landsprodukts (BIP) um 4,9 % im Vergleich zum Vor-
jahr! ist die deutsche Wirtschaft im Jahr 2020 in eine
tiefe Rezession gerutscht, die jedoch glimpflicher ablief
als zunachst beflrchtet.? Dennoch beendete die Coro-
na-Krise damit eine fast zehnjahrige Wachstumsphase
in Deutschland, die gleichzeitig mit einer fast stetigen
Verbesserung der Finanzierungssituation der hiesigen
Unternehmen einherging.

Der konjunkturelle Einbruch des vergangenen Jahres
blieb auch fur das Finanzklima nicht folgenlos. Gemaf
unserer Befragungsergebnisse hat es sich im Vergleich
zum Vorjahr eingetriibt. Lediglich 36 % der Unterneh-
men gaben in der diesjahrigen Befragung an, dass der
Kreditzugang derzeit leicht ist (Grafik 1). Demgegen-
Uber beurteilten 26,5 % der Unternehmen den Zugang
zu Bankkrediten als schwierig.® Gegenlber der Vorjah-
resbefragung hat sich dieser Anteil mehr als verdoppelt
(2020: 12,3 %). Der Saldo ("leicht"- abzuglich "schwie-
rig"-Meldungen) ging von 44,9 Punkte im Befragungs-
jahr 2020 auf 9,6 Punkte in der aktuellen Befragung zu-
rick. Damit iberwogen zwar noch immer die Positiv-
meldungen, aber nicht mehr so stark wie zuvor. Hierbei
gilt es zu beachten, dass nicht nur Unternehmen be-
fragt wurden, die in Kreditverhandlungen stehen. Damit
basieren die Einschatzungen der Unternehmen zum
Finanzierungszugang zwar nicht ausschlief3lich auf ori-
ginaren Erfahrungen, die Befragungsergebnisse zeich-
nen so aber ein ganzheitlicheres Bild des von den Un-
ternehmen empfundenen Finanzierungsklimas.

Die Ergebnisse decken sich grundsatzlich auch mit an-
deren Erhebungen. So zeigt die KfW-ifo-Kredithurde,
dass der Kreditzugang im Lauf des vergangenen Jah-
res schwieriger geworden ist. Im ersten Quartal 2020
berichteten nur 17,3 % der mittelstandischen Unter-
nehmen, die Kreditverhandlungen mit Banken fiihrten,
von einem restriktiven Verhalten der Finanzinstitute.
Bis zum ersten Quartal 2021 stieg dieser Anteil auf
22,5 %.4

Dienstleistungssektor und Einzelhandel besonders
schwer betroffen

Die Eintriibung des Finanzierungsklimas trifft jedoch
nicht alle Branchen gleichermaf3en (Grafik 1). Vielmehr
zeigt sich hier eine grol3e Spreizung, welche die unter-
schiedliche Branchenbetroffenheit der Corona-Krise
widerspiegelt. Am haufigsten berichteten Dienstlei-
stungsunternehmen von Schwierigkeiten beim Kredit-

zugang — rund 36 % der befragten Unternehmen. Dies
ist wenig Uberraschend. In diesem sehr diversen Seg-
ment sind viele Unternehmen vertreten, die am stéark-
sten von den Pandemie-Eindammungsmalnahmen be-
troffen sind, u. a. Restaurants und Hotels. Die Malf3-
nahmen haben nicht nur Folgen fur die finanzielle Sta-
bilitat vieler Unternehmen dieser Branche (siehe Kapi-
tel zur Entwicklung der Eigenkapitalquoten). Auch die
kurz- bis mittelfristigen wirtschaftlichen Aussichten dirf-
ten bei vielen Betroffenen weiterhin &uf3erst ungewiss
sein. Dies konnte aktuell zu einer Zurtickhaltung der
Banken bei der Kreditvergabe fuhren.

Grafik 1: Finanzierungsklima nach Wirtschafts-
zweigen
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Auch im Einzelhandel — in weiten Teilen ebenso stark
von den Einddmmungsmalnahmen betroffen — war der
Anteil an Negativmeldungen mit rund 35 % weit Uber-
durchschnittlich. Im Grof3- und AuRenhandel berichte-
ten dagegen nur 12 % der befragten Unternehmen von
einem schwierigen Kreditzugang. Im Verarbeitenden
Gewerbe zeigt sich zwar ein Anstieg an Negativmel-
dungen im Vergleich zum Vorjahr, im Branchenver-
gleich ist der Kreditzugang von Unternehmen in diesem
Segment dennoch weitestgehend gut. Mit einem Saldo
von 20,7 Punkten Gberwogen die ,leicht“-Meldungen
deutlich.

Die mit Abstand wenigsten Schwierigkeiten beim Zu-
gang zu Bankkrediten haben aktuell Unternehmen im
Baugewerbe. Lediglich 4,2 % gaben an, Probleme zu
haben. Dagegen berichteten 70,8 % Uber einen leich-
ten Kreditzugang. Analog dazu zeigen sich auch im
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Handwerk — einem Wirtschaftsbereich, der Unterneh-
men unterschiedlichster Branchen umfasst — ver-
gleichsweise wenige Probleme. Nur 11 % der befrag-
ten Handwerksunternehmen meldeten einen aktuell
schwierigen Kreditzugang (siehe Grafik 41 im Anhang).

Kleine Unternehmen: Kreditzugang schwieriger
Auch eine Betrachtung nach GroRRenklassen zeigt fur
jedes Segment eine im Vergleich zum Vorjahr pessimi-
stischere Einschatzung des Finanzierungsklimas (Gra-
fik 2). Gleichzeitig zeigt sich auch eine klare Grolien-
abhéngigkeit beim Kreditzugang: je kleiner das Unter-
nehmen umso gréfRRer sind die benannten Schwierigkei-
ten. Im Segment der Kleinstunternehmen mit bis

zul Mio. EUR Jahresumsatz berichtete mehr als jedes
dritte Unternehmen von einem schwierigen Kreditzu-
gang (35 %). Im Segment der Unternehmen mit zwi-
schen 1 bis 2,5 Mio. EUR Umsatz war es etwa jedes
vierte (26,9 %). In den Ubrigen GréRenklassen
schwanken die Anteile zwischen 14 und 16 %.

Grafik 2: Finanzierungsklima nach Unternehmens-
groRenklassen
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Dagegen schatzten deutlich mehr grof3ere als kleinere
Unternehmen den Kreditzugang als leicht ein. Im Seg-
ment der Unternehmen mit einem Umsatz tber 50 Mio.
EUR ist der Anteil fast doppelt so hoch wie im Segment
der Unternehmen mit unter 1 Mio. EUR Umsatz (45 %
versus 24 %). Dementsprechend lag der Saldo aus
Positiv-Meldungen abzuglich Negativmeldungen im
Segment der Kleinstunternehmen mit -11 Punkten
erstmal seit Erhebungsbeginn im negativen Bereich.

Die aufgezeigte GroRenabhéngigkeit des Finanzie-

rungsklimas ist bereits aus friilheren Erhebungen be-
kannt. Kleine Unternehmen stellen — &hnlich wie junge
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Unternehmen — per se ein héheres Risiko fir externe
Geldgeber dar.5> Hinzu kommt, dass sie aus Sicht der
Finanziers haufig eher geringe Finanzierungsvolumina
nachfragen, sodass — fiir einen potenziellen Geldge-
ber — ein eher ungunstiges Verhaltnis von Transakti-
onskosten zum Ertrag entsteht. Dartiber hinaus verfu-
gen kleine Unternehmen lediglich tber begrenzte ma-
terielle Vermogenswerte, die sie zur Besicherung von
Krediten einsetzen kdnnen. Als Konsequenz féllt ihnen
der Kreditzugang schwerer als anderen Unternehmen.

Grafik 3: Langfristige Entwicklung des Finanzie-
rungsklimas
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Lesebeispiel: Die Wahrscheinlichkeit, dass ein fur die Stichprobe
typisches Unternehmen angibt, die Kreditaufnahme in den zuriicklie-
genden zwolf Monaten sei schwierig gewesen, ist gegeniiber dem
Vorjahr von 10,9 auf 18,7 % gestiegen.

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

Die Corona-Krise mit ihrer sehr unterschiedlichen
Branchenbetroffenheit hat diese Differenz noch ver-
scharft. Die im Befragungssample enthaltenen Kleinst-
und Kleinunternehmen sind zum tberwiegenden Teil
im Dienstleistungssektor tatig, wahrend die gré3eren
haufiger im etwas weniger stark betroffenen Verarbei-
tenden Gewerbe sowie im Grof3- und Aul3enhandel an-
zutreffen sind.

Corona-Krise beendet stetige Verbesserung des
Finanzierungsklimas

Die Ergebnisse einer multivariaten Analyse, die Veran-
derung des Antwortverhaltens im Zeitablauf — bei einer
simulierten unveranderten Stichprobenzusammenset-
zung — modelliert, verdeutlichen ebenfalls die Ver-
schlechterung des Finanzierungsklimas im Vergleich



zu den Vorjahren (Grafik 3).6 Die Wahrscheinlichkeit,
dass ein fir die Befragung typisches Unternehmen ein
schwieriges Kreditklima meldet, legte gegeniiber dem
Vorjahr von 10,9 auf 18,7 % zu. Gleichzeitig ging die
Wahrscheinlichkeit einen ,leichten® Kreditzugang zu
melden um 15,5 Prozentpunkte zurick.

Die Corona-Krise beendet damit eine Phase, in wel-
cher sich das Finanzierungsklima nach Einschéatzung
der befragten Unternehmen fast stetig verbessert hat.
Im Jahr 2012 Uberstieg die Wahrscheinlichkeit einen
Jleichten” Kreditzugang zu melden die Wahrscheinlich-
keit einen ,schwierigen” Kreditzugang zu melden um
rund 36 Prozentpunkte. Bis zum Befragungsjahr 2020
stieg der Saldo auf rund 50 Prozentpunkte. Im aktuel-
len Befragungsjahr fiel er auf 27 Prozentpunkte.

Ursachen fur Erschwernisse der Kreditaufnahme
Was sind die Aspekte, an denen die Unternehmen eine
Verschlechterung des Finanzierungsklimas festma-
chen?’” Am haufigsten genannt wurden gestiegene An-
forderungen an die Offenlegung von Geschéftszahlen
und -strategien (36,9 %) sowie die Dokumentation des
Vorhabens (36,7 %) (Grafik 4). Dahinter rangieren ho-
here geforderte Sicherheiten (29,8 %) und eine gestie-
gene Bearbeitungsdauer (23,4 %). Ein Anstieg der Zin-
sen wird von deutlich weniger Unternehmen mit Finan-
zierungsschwierigkeiten gemeldet (10,6 %). Im Ver-
gleich zu friheren Erhebungen dieser Frage (letztmalig
2016) hat sich an der Reihenfolge der genannten As-
pekte kaum etwas geéndert.

Entwicklung der Finanzierungsbedingungen

Weitere Entwicklung des Finanzierungsklimas
ungewiss

Noch ist unklar, ob sich das Finanzierungsklima ziigig
erholt oder noch weiter eintriibt. Die Krise hat das Fi-
nanzpolster zahlreicher Unternehmen geschwacht.
Dies kénnte den Finanzierungszugang der betroffenen
Unternehmen erschweren. Ebenso kdnnte die Zurlick-
haltung der Banken aufgrund der im Umfang schwer
abschéatzbaren Kreditrisiken weiter zunehmen.

Grafik 4: Griinde fur die Verschlechterung der
Kreditaufnahme
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Anmerkung: Anteile der Unternehmen, die Angaben die entspre-
chenden Kriterien seien gestiegen. Mehrfachnennungen méglich
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2. Kreditnachfrage

Unternehmen mit Kreditverhandlungen

Durch die krisenbedingten Umsatzeinbriiche sahen
sich zahlreiche Unternehmen mit Liquiditatsproblemen
konfrontiert — insbesondere zu Beginn der Krise im
Fruhjahr 2020. Denn den ausgefallenen Einnahmen
standen weiterhin laufende Kosten gegeniiber. Um
Liquiditatsengpasse zu Uberbriicken, nahmen nicht
wenige Unternehmen Kredit in Anspruch. Dies spiegelt
sich auch in unseren Befragungsergebnissen wider.

In den zwolf Monaten vor Befragungsbeginn haben
62,2 % der Unternehmen Kreditverhandlungen gefihrt
(Grafik 5). Gegenliber dem Vorjahr ist dies eine deutli-
che Zunahme um rund 7,4 Prozentpunkte. Die Anteile
schwanken jedoch merklich zwischen den Wirtschafts-
zweigen. Mit 45,3 % fuhrten Unternehmen im Grol3-
und Auf3enhandel am seltensten Kreditverhandlungen.
Auch im Baugewerbe war der Anteil mit rund 55 % un-
terdurchschnittlich. Unternehmen im Verarbeitenden
Gewerbe fuhrten mit einem Anteil von 66 % dagegen
am haufigsten Verhandlungen, gefolgt von Unterneh-
men im Dienstleistungssektor (64,2 %) und im Einzel-
handel (61,4 %). In der gestiegenen Kreditnachfrage
der drei zuletzt genannten Wirtschaftszweige spiegelt
sich mit groRer Wahrscheinlichkeit der coronabedingt
erhohte Liquiditatsbedarf der Unternehmen wider.

Grafik 5: Unternehmen mit Kreditverhandlungen
nach Wirtschaftszweigen
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Die Kreditnachfrage im Handwerk war mit rund 58,2 %
zwar geringer als in der Gesamtstichprobe (Grafik 43
im Anhang) — sie lag mit rund 10 Prozentpunkten aber
ebenfalls deutlich Gber dem Vorjahresniveau.

Die rege Kreditnachfrage zeigt sich auch tber alle
GroRRenklassen hinweg (Grafik 6). Mit einem Anteil von
70,1 % fuhrten Unternehmen im Umsatzgré3enseg-
ment Uber 50 Mio. EUR am haufigsten Kreditverhand-
lungen. Aber auch kleinere Unternehmen (iber 1 bis
2,5 Mio. EUR Umsatz) fragten mit 66,7 % sehr haufig
Kredite nach. Kleinstunternehmen mit bis zu 1 Mio.
EUR Umsatz beantragten mit 59 % dagegen deutlich
seltener Kredite. Im Vergleich zur Vorjahreserhebung
ist aber auch in diesem Segment die Nachfrage deut-
lich gestiegen (+28 Prozentpunkte).

Grafik 6: Unternehmen mit Kreditverhandlungen
nach Unternehmensgroie
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Der Anstieg der Kreditnachfrage zeigt sich auch in an-
deren Erhebungen. So verdeutlicht die KfW-Ifo-Kredit-
hirde, dass inshesondere im zweiten und dritten Quar-
tal 2020 der Anteil der Unternehmen in Kreditverhand-
lungen deutlich anzog — wahrend sich die Nachfrage im
vierten Quartal abkuihlte.® Die relativ stabile wirtschaftli-
che Situation, die grof3ztigigen staatlichen Hilfsmal3-
nahmen aber auch die insgesamt schwache Investiti-
onstatigkeit hat den Bedarf an Finanzierungsmittel bis
zum Ende des Jahres merklich gedampft. Dement-
sprechend hat sich auch die Dynamik des Kreditneu-
geschafts — nach einem kraftigen Anstieg im Fruhjahr
2020 — im zweiten Halbjahr deutlich abgeschwacht.®

Kreditverhandlungen nach Kreditlaufzeiten

Die Betrachtung der Kreditverhandlungen nach Kredit-
laufzeiten offenbart eine klare Tendenz der befragten
Unternehmen zu langerfristigen Krediten (Laufzeit

5 Jahre und langer) (Grafik 7). Rund 60 % der Unter-
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Unternehmensbefragung 2021

nehmen mit Kreditverhandlungen fiihrten diese Uber
Kredite mit langeren Laufzeiten (+2 Prozentpunkte im
Vergleich zum Vorjahr). Lediglich 40 % fiihrten sie tGber
kurzfristige Kredite (z. B. Kontokorrentkredite). Im Ver-
gleich zur Vorjahreserhebung ist dies ein Rlickgang um
rund 15 Prozentpunkte. Uber mittelfristige Kredite
(Laufzeit 2 bis unter 5 Jahre) wurden von 49 % der
kreditnachfragenden Unternehmen Kreditverhandlun-
gen gefuhrt.

Grafik 7: Unternehmen mit Kreditverhandlungen
nach Fristigkeit und Wirtschaftszweig

63,2|%
Verarbeitendes Gewerbe 48,4 %
57,1 %
Bau 70,3 %
55,8 %
Einzelhandel 46,5%
37,2 %
34,2 %
GrofR- und AufRenhandel 52,6 9
63,2 %
60,59
Dienstleistungen %
59,6|%
Alle Unternehmen 49,0 %
: 39,9 %

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

= |angfristiger Kredit = mittelfristiger Kredit = kurzfristiger Kredit

Anmerkung: Nur Unternehmen mit Kreditverhandlungen

Die merkliche Praferenz fir langere Laufzeiten ist
ebenfalls eine Folge der Krise. Denn ein nicht unwe-
sentlicher Teil der nachgefragten Kredite durfte fur den
Aufbau eines Liquiditatspolsters herangezogen worden
sein. Die Nutzung staatlicher Kreditgarantien, darunter
die KfW-Programme, kdnnte dies erleichtert haben. Die
langeren Kreditlaufzeiten erhéhen die Finanzierungssi-
cherheit fur die Unternehmen und strecken die Bela-
stung aus den Krisenverlusten tber die Zeit. Somit
kann auch eine nachhaltige Aufrechterhaltung des Ge-
schaftsbetriebs gesichert werden.*°

Der erhohte Bedarf nach langfristigen Krediten zeigt
sich besonders deutlich in den von der Krise tendenzi-
ell starker betroffenen Branchen — dem Dienstlei-
stungssektor, Einzelhandel aber auch im Verarbeiten-
den Gewerbe. In allen drei genannten Wirtschaftszwei-
gen wurden deutlich haufiger Verhandlungen Uber Kre-
dite mit langeren Laufzeiten gefiihrt als tber Kredite
anderer Laufzeiten. Im Verarbeitenden Gewerbe war
der Anteil mit 63,2 % am grof3ten. Im Bausektor dage-
gen wurden deutlich haufiger Verhandlungen Uber mit-
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telfristige Kredite geftihrt (70,3 %). Im Grol3- und Au-
Benhandel Uberwogen kurzfristige Kredite mit einem
Anteil an allen Kreditverhandlungen von 63,2 %.

Grafik 8: Unternehmen mit Kreditverhandlungen
nach Fristigkeit und Unternehmensgréfi3e

bis 1 Mio. EUR

Uber 1 bis 2,5 Mio. EUR

Uber 2,5 bis 10 Mio. EUR

Uber 10 bis 50 Mio. EUR

tber 50 Mio. EUR 67,20 %

Alle Unternehmen

! 39,99

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

= langfristiger Kredit = mittelfristiger Kredit = kurzfristiger Kredit

Anmerkung: Nur Unternehmen mit Kreditverhandlungen

Unternehmen, die sich zum Handwerk z&hlen, fihrten
ebenfalls Uberdurchschnittlich oft Verhandlungen tber
Kredite mit langeren Laufzeiten (59,7 %) (Grafik 44 im
Anhang). Dagegen lag die Nachfrage nach kurzfristi-
gen Krediten merklich unter dem Durschnitt der Ge-
samtstichprobe (35,7 %).

Die Betrachtung nach GroRenklassen zeigt, dass ins-
besondere kleinere Unternehmen einen erhdhten Be-
darf nach langfristigen Finanzierungsmitteln aufwiesen
(Grafik 8). In den Segmenten bis zu einem Jahresum-
satz von 10 Mio. EUR uberwog der Anteil an Kreditver-
handlungen Uber l&angere Laufzeiten klar die Nachfrage
nach Krediten Uber kurze oder mittlere Laufzeiten.
GrofRere Unternehmen mit mehr als 10 Mio. EUR Jah-
resumsatz fragten dagegen haufiger Kredite mit mittle-
re Laufzeit nach. Im Segment der Unternehmen mit
mehr als 50 Mio. EUR Umsatz lag dieser Anteil sogar
bei 67,2 %.

Scheitern von Kreditverhandlungen

Dass sich das Finanzierungsklima eingetriibt hat, zeigt
sich nicht nur in der subjektiven Wahrnehmung der Un-
ternehmen in Bezug auf Schwierigkeiten bei der Kre-
ditaufnahme (Kapitel 1). Es zeigt sich auch im Anteil
gescheiterter Kreditverhandlungen. In den letzten

12 Monaten ist dieser Anteil Gber alle Kreditlaufzeiten
hinweg gestiegen (Grafik 9).1!



Grafik 9: Alle Kreditverhandlungen gescheitert
nach UnternehmensgrofRe
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Anmerkung: Nur Unternehmen ohne noch laufende Kreditverhandlungen.

Kreditverhandlungen kénnen dabei grundsatzlich aus
verschiedenen Griinden scheitern. Einerseits ist es
moglich, dass das Kreditinstitut kein Kreditangebot un-
terbreitet, etwa weil die Bonitat oder die Sicherheiten
des Unternehmens nicht als ausreichend beurteilt wer-
den. Anderseits kann auch das Unternehmen ein Kre-
ditangebot einer Bank ablehnen, wenn sich beispiels-
weise zu den angebotenen Konditionen die Durchfih-
rung eines geplanten Projekts nicht mehr lohnt oder ei-
ne andere Bank ein glinstigeres Angebot unterbreitet.

Besonders grofl3e Probleme gab es im vergangenen
Jahr bei den kurzfristigen Krediten. Bei rund jeder
funften Verhandlung kam es zu keinem Abschluss
(18,6 %). Dies ist ein deutlicher Anstieg um rund

11 Prozentpunkte im Vergleich zum Vorjahr. Hierin
durften sich die enormen konjunkturellen Unsicherhei-
ten des vergangenen Jahres widerspiegeln, durch wel-
che solche Kredite mit besonders hohem Risiko behaf-
tet waren. Sehr deutlich zeigt sich dies vor allem im
Segment der kleineren Unternehmen mit bis zu 10 Mio.
EUR Jahresumsatz. Hier kam es bei fast jeder vierten
Verhandlung tber einen Kredit mit kurzer Laufzeit zu
keinem Abschluss (+7 Prozentpunkte im Vergleich zum
Vorjahr).t?

Im Vergleich zur Vorerhebung sahen sich aber nicht
nur kleinere Unternehmen mit erhdhten Schwierigkei-
ten konfrontiert. Auch bei groBeren Unternehmen mit

Kreditnachfrage

mehr als 10 Mio. EUR Jahresumsatz hat der Anteil ge-
scheiterter Verhandlungen zugenommen. Am ausge-
pragtesten war auch hier der Anstieg bei den kurzfristi-
gen Krediten (+6 Prozentpunkte). Dennoch verlaufen
Kreditverhandlungen in diesem Gré3ensegment mit
Abstand haufiger erfolgreich als bei kleineren Unter-
nehmen.

Grafik 10: Alle Kreditverhandlungen erfolgreich
nach Kreditlaufzeit

Wabhrscheinlichkeit in Prozent
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Lesebeispiel: Die Wahrscheinlichkeit, dass ein fur die Stichprobe ty-
pisches Unternehmen angibt, dass alle Kreditverhandlungen Uber

kurzfristige Kredite erfolgreich abgeschlossen wurden, ist gegentber
dem Vorjahr von 57,0 auf 47,8 % gesunken.

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

Auch in der mittelfristigen Betrachtung der Erfolgsquote
von Kreditverhandlungen zeigt sich, dass die Schwie-
rigkeiten im vergangenen Jahr inshesondere Kredite
mit kurzen Laufzeiten betrafen (Grafik 10). Die Wahr-
scheinlichkeit, dass alle Kreditverhandlungen (zu kurz-
fristigen Krediten) erfolgreich waren, fiel von 57,0 % in
Q1 2020 auf 47,8 % in Q1 2021. Die Erfolgswahr-
scheinlichkeit von Verhandlungen tber langfristige
Kredite blieb dagegen fast unverandert (76,5 %), wah-
rend die Erfolgsquote von mittelfristigen Krediten sogar
leicht zunahm (60 %).
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3. Entwicklung von Eigenkapitalquote und Ratingnote

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

Entwicklung der Eigenkapitalquote

Die Eigenkapitalausstattung der Unternehmen in
Deutschland hat sich seit der Jahrtausendwende ins-
gesamt deutlich verbessert. Die Eigenkapitalquoten
stiegen von durchschnittlich 19,8 % im Jahr 1998 auf
31,5 % im Jahr 2019.%3 Viele Unternehmen haben ihr
Eigenkapitalpolster aktiv erhdht, um sich an die neuen
Rahmenbedingungen am Finanzmarkt anzupassen.
Aber auch Uberlegungen zur Wahrung der Unabhan-
gigkeit, Erhalt von Flexibilitat und der Wunsch nach
hoherer Widerstandsféhigkeit in Krisenzeiten haben zu
einem stetigen Anstieg der Eigenkapitalausstattung im
deutschen Unternehmenssektor beigetragen.*®

Aufgrund der Corona-Krise bekommt diese Entwick-
lung jedoch einen Dampfer. Durch die krisenbedingten
Umsatzeinbriiche sind nicht wenige Unternehmen im
vergangenen Jahr in die Verlustzone gerutscht. Diese
Verluste zehren am Eigenkapitalpolster der Unterneh-
men. Zuséatzlich haben zahlreiche Unternehmen Kredi-
te aufgenommen, um Liquiditatsengpéasse zu tber-
briicken (siehe Kapitel 2.). Dies setzt die Eigenkapital-
quote der betroffenen Unternehmen zusatzlich unter
Druck.

Dementsprechend berichten in der aktuellen Erhebung
erstmals deutlich mehr Unternehmen von gesunkenen
als von gestiegenen Eigenkapitalquoten. Insgesamt
meldeten im Méarz 39,5 % der Unternehmen, dass ihre
Eigenkapitalquote innerhalb der zurtickliegenden zwdlf
Monate gesunken ist (Grafik 11).%6 Im Vergleich zur
Vorjahreserhebung ist dies ein Anstieg um 17,5 Pro-
zentpunkte. Dagegen konnten etwa 29,7 % der Unter-

nehmen ihre Eigenkapitalquote erhdhen — dies ent-
spricht einem Rickgang um rund 14 Prozentpunkte.
Etwa 31 % der befragten Unternehmen gelang es ihre
Eigenkapitalquote konstant zu halten.

Dienstleister und Einzelh&ndler melden deutlich
haufiger Verschlechterung der Eigenkapitalquote
Da die Pandemie-Einddmmungsmafinahmen insbe-
sondere Unternehmen und Selbststéandige im
Dienstleistungssektor und Einzelhandel getroffen ha-
ben, meldeten in diesen beiden Segmenten die mit Ab-
stand meisten Unternehmen einen Riickgang ihrer Ei-
genkapitalquote. Was die Eigenkapitalausstattung be-
trifft, stehen in diesen Wirtschaftsbereichen mehr als
die Halfte der befragten Unternehmen aktuell schlech-
ter da als vor der Krise (51,7 und 51,3 %). Im Dienstlei-
stungssektor konnten lediglich 18 % ihre Eigenkapital-
quote steigern bzw. diese konstant halten 30,5 %.

Grafik 11: Entwicklung der Eigenkapitalquote nach
Wirtschaftszweigen
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Im Baugewerbe sowie im GroR3- und Au3enhandel
meldeten dagegen nur vergleichsweise wenige Unter-
nehmen einen Rickgang ihrer Eigenkapitalquote (5,6
und 17,7 %). Im Verarbeitenden Gewerbe war es
etwas mehr als jedes dritte befragte Unternehmen
(36,4 %). Ahnlich viele konnten in diesem Segment ihre

Eigenkapitalquote sogar steigern (34,4 %).

Im Handwerk beklagte nur rund jedes funfte Unter-
nehmen einen Riickgang seiner Eigenkapitalreserven
(21,5 %) (Grafik 45 im Anhang). Innerhalb dieses sehr
diversen Bereichs des Unternehmenssektors dirfte es
aber eine sehr grof3e Spreizung geben — abhangig da-
von ob die entsprechenden Berufsfelder von den Ein-
dammungsmalfnahmen betroffen waren oder nicht.
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Kleine Unternehmen starker von Rickgang
betroffen

Die unterschiedliche Branchenbetroffenheit spiegelt
sich auch in der Betrachtung der Befragungsergebnis-
se nach GroRRenklassen wider (Grafik 12). Rund 77 %
der befragten Kleinstunternehmen (bis 1 Mio. EUR
Jahresumsatz) sind im Dienstleistungssektor tatig. Im
Grolensegment mit 1 bis 2,5 Mio. EUR Jahresumsatz
sind es rund 53 %. Dementsprechend meldeten kleine
Unternehmen weit haufiger einen Rickgang ihrer
Eigenkapitalquote in den vergangenen 12 Monaten als
gréRere. Im Segment der Kleinstunternehmen war es
fast jedes zweite Unternehmen (47 %). Im Segment
der Unternehmen mit 10-50 Mio. EUR Jahresumsatz
war der Anteil gerade mal rund halb so hoch (25 %). In
diesem GroRRensegment meldeten auch die meisten
Unternehmen eine Verbesserung ihrer Eigenkapitalsi-
tuation (47,6 %).

Grafik 12: Entwicklung der Eigenkapitalquote nach
UmsatzgréRRenklassen
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Langfristtrend bei Eigenkapitalquoten

Die Ergebnisse einer multivariaten Analyse bestatigen
die Schwere der Krise (Grafik 13).1" Mit 32,4 % war in
keinem anderen Befragungsjahr die Wahrscheinlich-
keit, dass ein Unternehmen einen Rickgang seiner Ei-
genkapitalquote meldet, so hoch wie in der aktuellen
Erhebung. Im Vergleich zur Vorerhebung ist die Wahr-
scheinlichkeit einer Verschlechterungsmeldung rund
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2,5-mal so hoch und liegt rund 9 Prozentpunkte tber
dem Wert vom Befragungsjahr 2010, welches die Ent-
wicklung im Jahr der Finanzkrise 2009 widerspiegelt.
Umgekehrt war die Wahrscheinlichkeit einer Verbesse-
rungsmeldung mit 40,7 % noch nie so gering.

Grafik 13: Langfristige Entwicklung der Eigenkapi-
talquoten

Wahrscheinlichkeit in Prozent
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Lesebeispiel: Die Wahrscheinlichkeit, dass ein fur die Stichprobe ty-
pisches Unternehmen angibt, die Eigenkapitalquote habe sich inner-
halb der zurlickliegenden zwdlf Monate verbessert, ist gegentiber
dem Vorjahr von 54,7 auf 40,7 % zuriickgegangen.

Anmerkung: Modellrechnung basierend auf den Regressionsergeb-
nissen in Tabelle 11. Fir Erlauterungen siehe Abschnitt "Erlauterun-
gen zur Methodik" im Anhang.

Die Analyse zeigt aber auch, dass, wenn Branchenef-
fekte unbericksichtigt bleiben, nicht nur kleine Unter-
nehmen von einer Verschlechterung ihrer Eigenkapital-
situation betroffen waren, sondern auch gréRRere Un-
ternehmen (Grafik 14). Im Segment der Kleinunter-
nehmen mit bis zu 2,5 Mio. EUR Umsatz ist die Wahr-
scheinlichkeit, dass ein Unternehmen eine Verbesse-
rung (Verschlechterung) seiner Eigenkapitalquote mel-
dete, im Vergleich zur Erhebung im Jahr 2020 um

23,7 Prozentpunkte gefallen (um 25 Prozentpunkte ge-
stiegen). Im Segment der Unternehmen mit Uber

25 Mio. EUR Umsatz fiel die Wahrscheinlichkeit einer
Verbesserungsmeldung um 11,4 Prozentpunkte, wéah-
rend die Wahrscheinlichkeit einer Verschlechterungs-
meldung um 14,4 % anstieg.



Entwicklung von Eigenkapitalquote und Ratingnote

Grafik 14: Langfristige Entwicklung der Eigenkapitalquote nach UmsatzgroéfRenklassen: Verbesserungs-
meldungen (links) und Verschlechterungsmeldungen (rechts)
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Lesebeispiel: Die Wahrscheinlichkeit, dass ein fiir die Stichprobe typisches Unternehmen mit bis zu 2,5 Mio. EUR Umsatz angibt, die Eigenka-
pitalquote habe sich innerhalb der zuriickliegenden zwdlf Monate verbessert, ist gegentiber dem Vorjahr von 52,2 auf 28,6 % gesunken.

Anmerkung: Modellrechnung basierend auf den Regressionsergebnissen in Tabelle 12 und 13. Fur Erlauterungen siehe Abschnitt "Erlauterun-

gen zur Methodik" im Anhang.

Bei der Bewertung dieser Entwicklungen ist jedoch
auch zu beachten, dass es zwischen den GroRenklas-
sen erhebliche Unterschiede im Niveau der Eigenkapi-
talausstattung gibt. Gemaf dem KfW-Mittelstandspanel
lagen die Eigenkapitalquoten im Jahr 2019 im Segment
bis 2,5 Mio. EUR Umsatz mit durchschnittlich 24,9 %
deutlich unter denen der gréReren Unternehmen

(2,5 bis 25 Mio. EUR: 31,2 %; 25 bis 500 Mio. EUR:
36,5 %). Die Ausgangslage der kleinen und grof3en Un-
ternehmen war vor der Krise somit sehr unterschied-
lich.

Geplante Erhohung der Eigenkapitalquote

Die Zahlen verdeutlichen, wie schwer die Krise die Fi-
nanzierungsstruktur vieler Unternehmen belastet. Fur
viele Unternehmen wird es nach der Krise oberste Prio-
ritat haben ihre finanzielle Resilienz zu starken und ihr
Eigenkapitalpolster wieder aufzuftillen. Doch die Mdg-
lichkeiten dafiir kdnnten bei vielen Unternehmen zu-
nachst begrenzt sein.

Aktuell planen rund 37 % der befragten Unternehmen
ihre Eigenkapitalquote zu erhéhen (Grafik 15). Uberra-
schenderweise ist dieser Anteil mit rund 52 % deutlich
hoher in der Gruppe der Unternehmen, die auch in den
vergangenen 12 Monaten ihre Eigenkapitalquote erhé-
hen konnten. In der Gruppe der Unternehmen, die ei-
nen Ruckgang ihrer Eigenkapitalquote verkraften
mussten, liegt dieser Anteil nur bei 33,5 %.

Grafik 15: Plane zur Erh6éhung der Eigenkapital-
quote nach Wirtschaftszweigen
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Ist keine Erhdhung der Eigenkapitalquote geplant, liegt
dies am haufigsten daran, dass die Unternehmen diese
fur angemessen halten (36 %) (Grafik 16). Andererseits
sehen aber auch rund 30 % der Unternehmen aktuell
keine Moglichkeit ihre Eigenkapitalquote zu erhéhen.
Etwa ein Drittel der Unternehmen hat keine Angaben
zu den Grinden gemacht (34 %). Waren die befragten
Unternehmen von einem Ruckgang ihrer Eigenkapital-
quote in den letzten Monaten betroffen, lag der Anteil
der ,Nicht-moglich“-Nennungen mit 51 % deutlich tber
dem Durchschnitt. Dagegen halten Giberdurchschnittli-
che 66 % der Unternehmen mit einer zuletzt positiven
Entwicklung der Eigenkapitalquote, diese fur
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Grafik 16: Grinde fur Nicht-Erhéhung der Eigen-
kapitalquote nach Wirtschaftszweigen
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angemessen und haben sich deshalb gegen eine wei-
tere Erh6hung entschlossen.

Ist eine Erh6hung der Eigenkapitalquote geplant, domi-
niert als Mittel zur Anhebung ganz klar die Einbehal-
tung von Gewinnen (72 %) (Grafik 17). Eine Steigerung
der Eigenkapitalquote durch die Erh6hung eigener Ein-
lagen folgt mit deutlichem Abstand auf Platz zwei

(27,8 %). Die Aufnahme neuer Gesellschafter (8,4 %)
sowie Mezzanine-Finanzierungsformen (6,2 %) sind
eher selten Optionen.

Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes planen
am héaufigsten eine Erhdhung

Beim Blick auf die Plane zur Erhdhung ihrer Eigenkapi-
talquoten zeigen sich zwischen den Unternehmen der
verschiedenen Branchen merkliche Unterschiede (Gra-
fik 15). Mit rund 40 % ist der Anteil der Unternehmen,
die eine Erhdhung ihrer Eigenkapitalquote planen im
Verarbeitenden Gewerbe am hdchsten und im Grol3-
und AufRRenhandel mit 33,3 % am niedrigsten. In die-
sem Segment wollen auch die mit Abstand meisten be-
fragten Unternehmen eine Erhéhung durch die Einbe-
haltung von Gewinnen realisieren (92,9 %) (Grafik 17).
Im Einzelhandel sind es lediglich 48,3 % der Unter-
nehmen, die auf Gewinne zurlckgreifen wollen. Hier
soll die Eigenkapitalerh6hung tberdurchschnittlich hau-
fig durch die Erhéhung von eigenen Einlagen realisiert
werden (41,4 %). Auch im Dienstleistungssektor wollen
deutlich weniger Unternehmen auf Gewinne zurilick-
greifen (65,7 %) und tberdurchschnittlich viele ihre Ein-
lagen erhthen (35,1 %).
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Grafik 17: Mittel zur Erhdhung der Eigenkapital-
quote nach Wirtschaftszweigen
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Ursache fur diese Unterschiede durften die schwierigen
wirtschaftlichen Aussichten fur die beiden zuletzt ge-
nannten Wirtschaftszweige sein, durch welche es kurz-
bis mittelfristig moglicherweise schwerer wird, ausrei-
chend Gewinne zu erwirtschaften. Darauf deuten auch
die genannten Griinde fir eine Nicht-Erhohung der
Eigenkapitalquote hin. Etwa 48 % der befragten Unter-
nehmen im Einzelhandel, die keine Erhéhung der
Eigenkapitalquote planen, sehen aktuell keine Mdglich-
keit daftir. Im Dienstleistungssektor liegt dieser Anteil
ebenfalls bei hohen 40,2 %. Im Bausektor gaben da-
gegen rund acht von zehn Unternehmen ohne Erh6-
hungsplane an, dass ihre Eigenkapitalquote angemes-
sen ist. Im Verarbeitenden Gewerbe sind es rund 52 %.

Auch im Handwerk planen mit 39,5 % tberdurch-
schnittliche viele Unternehmen ihre Eigenkapitalquote
zu erhdhen (Grafik 46 im Anhang). Um dies zu errei-
chen, wollen fast acht von zehn Unternehmen Gewinne
einbehalten (79,3 %) (Grafik 47 im Anhang). Eine Er-
héhung von Einlagen planen nur rund 20 % — dieser
Anteil liegt deutlich unter dem der Gesamtstichprobe
(27,6 %). Die Aufnahme von neuen Gesellschaftern
wird von Handwerksunternehmen dagegen &hnlich oft
in Erwagung gezogen (8,6 %), die Nutzung von Mez-
zanine Finanzierungsformen seltener (3,4 %). Deutlich
haufiger als in der Gesamtstichprobe halten Hand-
werksunternehmen ihre Eigenkapitalquote jedoch fir
angemessen und planen deshalb keine Erh6hung
(62,6 %) (Grafik 48 im Anhang). Lediglich 15 % sehen
aktuell keine Mdglichkeiten fur eine Erhéhung.



Haufiger Erhéhungspléne im Segment der Grol3-
unternehmen

Noch etwas mehr Variation zeigt sich bei einer Be-
trachtung nach GrofRenklassen. In den GréRensegmen-
ten bis 10 Mio. EUR Jahresumsatz schwankt der Anteil
der Unternehmen mit Pl&nen zur Erhdhung ihrer Ei-
genkapitalquote zwischen 34 und 35 % (Grafik 18). Im
Segment der gréReren Unternehmen mit mehr als

50 Mio. EUR Umsatz liegt der Anteil dagegen bei fast
50 %.

Grafik 18: Plane zur Erh6éhung der Eigenkapital-
quote nach UmsatzgrofRenklassen
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Grolere Unternehmen wollen dabei tendenziell haufi-
ger auf die Einbehaltung von Gewinnen zurtickgreifen
(Grafik 19). Im GréRensegment von 10 bis 50 Mio.
EUR Jahresumsatz gaben dies 84,4 % der Unterneh-
men an, im Segment der Kleinunternehmen mit bis zu
1 Mio. EUR Umsatz waren es nur 65,1 %. Diese Un-
ternehmen planen dagegen haufiger eine Erhéhung ei-
gener Einlagen (37,4 %), wahrend dies bei gro3eren
Unternehmen deutlich seltener der Fall ist.

Bei vielen kleineren Unternehmen scheitert eine Erho-
hung ihrer Eigenkapitalquote am haufigsten daran,
dass sie aktuell keine Moglichkeiten dafiir sehen (je
rund 38 % in den GroR3ensegmenten bis 2,5 Mio. EUR
Umsatz) (Grafik 20). In der Gruppe der Unternehmen
mit mehr als 50 Mio. EUR Umsatz liegt dieser Anteil
nur bei 13 %. In diesem Segment halten rund 78 % der
befragten Unternehmen ihre EKQ fir angemessen und
planen deshalb keine Erhéhung.

Entwicklung von Eigenkapitalquote und Ratingnote

Grafik 19: Mittel zur Erhdhung der Eigenkapital-
quote nach UmsatzgrofRenklassen
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Grafik 20: Grunde fur Nicht-Erh6éhung der Eigen-
kapitalquote nach UmsatzgrofRenklassen
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Entwicklung der Ratingnote

Die seit der Jahrtausendwende insgesamt beachtliche
Entwicklung der Eigenkapitalquoten war ein maRRgebli-
cher Grund fur die ebenso positive Entwicklung der Ra-
tingnoten in diesem Zeitraum. Aufgrund der corona-
bedingten Verschlechterung der Eigenkapitalsituation
vieler Unternehmen verzeichnen dementsprechend
auch deren Ratingnoten einen Abwartstrend.
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Grafik 21: Entwicklung der Ratingnote nach
Wirtschaftszweigen
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Grafik 22: Entwicklung der Ratingnote nach
GroRRenklassen
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Etwa jedes dritte befragte Unternehmen meldete fiir
das vergangene Jahr eine Verschlechterung seiner
Bonitatsbewertung (34,5 %) — mehr als doppelt so viele
wie im Vorjahr (15 %) (Grafik 21). Lediglich 16 % der
befragten Unternehmen konnten ihre Ratingnote ver-
bessern —im Jahr zuvor waren es noch 33 %. Immer-
hin die Halfte der Befragungsteilnehmer konnte die Bo-
nitdtsbewertung stabil halten.

Eine Verschlechterung der Bonitatsbewertung betrifft

Uberdurchschnittlich haufig die von der Krise am stéark-
sten betroffenen Unternehmen des Einzelhandels

Seite 16

und des Dienstleistungssektors. Rund 48 % der befrag-
ten Dienstleistungsunternehmen mussten eine Ver-
schlechterung ihrer Ratingnote verkraften. Im Verarbei-
tenden Gewerbe meldete rund jedes dritte befragte Un-
ternehmen eine Verschlechterung seiner Bonitat. Im
Baugewerbe, das weniger stark von der aktuellen Krise
betroffen ist, waren es dagegen nur rund 3,4 % der be-
fragten Unternehmen.

Auch im Handwerk meldeten nur 16,4 % der Unter-
nehmen einen Rickgang ihrer Bonitatsbewertung

— deutlich seltener als in der Gesamtstichprobe (Grafik
49 im Anhang). Dagegen konnten 30,2 % der befragten
Handwerksunternehmen ihre Ratingnote verbessern.
Etwa die Halfte meldete eine stabile Bonitatsbewer-
tung.

Auch bei einer Betrachtung nach GréfRenklassen zei-
gen sich klare Unterschiede. Im Segment der Kleinst-
unternehmen bis zul Mio. EUR Umsatz meldeten mit
einem Anteil von 45,7 % deutlich mehr Unternehmen
eine Verschlechterung ihrer Ratingnote. Im Saldo
Uberwogen in dieser GréRenklasse die Verschlechte-
rungsmeldung die Verbesserungsmeldungen um rund
37 Prozentpunkte. Im Segment der Unternehmen mit
einem Umsatz zwischen 2,5 und 10. Mio. EUR war der
Anteil an Verschlechterungsmeldungen mit 22,0 % am
geringsten.

Positiver Langfristtrend bei den Ratingnoten
bekommt einen Dampfer

Auch die Ergebnisse einer multivariaten Analyse besta-
tigen den Abwartstrend bei den Ratingnoten und ver-
deutlichen das Ausmalf der Krise (Grafik 23).1 Seit
Beginn der Erhebungen im Jahr 2003 war die Wahr-
scheinlichkeit, dass ein Unternehmen eine Verschlech-
terung seiner Ratingnote meldet, mit 28,6 % noch nie
so hoch. Sie lag somit rund 2 Prozentpunkte Uber dem
Wert fur 2010 (der sich auf das Krisenjahr 2009 be-
zieht). Gleichzeit war die Wahrscheinlichkeit einer Ver-
besserung der Ratingnote noch nie so gering (23,1 %).
Bleiben Brancheneffekte unberiicksichtigt betrifft diese
Entwicklung grundsatzlich alle GréRenklassen (Gra-
fik 24). Der Ruckgang der Wahrscheinlichkeit einer
Verbesserungsmeldung im Vergleich zum Vorjahr war
im Segment der Unternehmen bis 2,5 Mio. EUR Um-
satz mit 28,5 Prozentpunkten jedoch am starksten.
Ebenso stieg in diesem Segment die Wahrscheinlich-
keit einer Verschlechterungsmeldung am deutlichsten
an (+18,2 Prozentpunkte).



Grafik 23: Langfristige Entwicklung der Ratingnote
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Lesebeispiel: Die Wahrscheinlichkeit, dass ein flr die Stichprobe ty-
pisches Unternehmen angibt, die Ratingnote habe sich innerhalb der
zurlickliegenden zwdlf Monate verbessert, ist gegentiber dem Vorjahr

von 41,1 auf 23,1 % gefallen.

Anmerkung: Modellrechnung basierend auf den Regressionsergeb-
nissen in Tabelle 14. Fir Erlauterungen siehe Abschnitt "Erlauterun-

gen zur Methodik" im Anhang.

Entwicklung von Eigenkapitalquote und Ratingnote

Grafik 24: Langfristige Entwicklung der Wahrscheinlichkeit von Verbesserungsmeldungen (links) und
Verschlechterungsmeldungen (rechts) der Ratingnote nach UmsatzgréR3enklassen:
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Lesebeispiel: Die Wahrscheinlichkeit, dass ein fur die Stichprobe typisches Unternehmen mit bis zu 2,5 Mio. EUR Umsatz angibt, die Ratingno-
te habe sich innerhalb der zurtickliegenden zwo6lf Monate verbessert, ist gegentiber dem Vorjahr von 58,4 auf 29,9 % gefallen.

Anmerkung: Modellrechnung basierend auf den Regressionsergebnissen in Tabelle 15 und 16. Fir Erlauterungen siehe Abschnitt "Erlauterun-

gen zur Methodik" im Anhang.
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4. Auswirkungen der Corona-Krise auf die Bedeutung einzelner

Finanzierungsinstrumente

Um einen Einblick zu erhalten, wie sich die Bedeutung
unterschiedlicher Finanzierungsinstrumente durch die
Corona-Krise moglicherweise gewandelt hat, wurden
die befragten Unternehmen gebeten, zu bewerten,
welche Rolle verschiedene Finanzierungsquellen zu-
kiinftig im Vergleich zu vor der Krise spielen werden.
Die Bewertung erfolgte anhand einer Skala von eins
(,Bedeutung steigt®) bis drei (,Bedeutung sinkt®). Die im
Folgenden vorgelegten Ergebnisse konzentrieren sich
aus Griinden der Ubersichtlichkeit auf die Salden (,Be-
deutung steigt“-Meldungen abziglich ,Bedeutung
sinkt‘-Meldungen).

Innenfinanzierung legt an Bedeutung zu

Frihere Befragungen haben gezeigt, dass die Innenfi-
nanzierung aus Gewinnen, Abschreibungen und Riick-
stellungen unter allen méglichen Finanzierungsinstru-
menten fur die Unternehmen die mit Abstand grof3te
Bedeutung hat (Tabelle 1). Dies liegt vor allem daran,
dass Innenfinanzierung in der Regel die glinstigste
Finanzierungsform fur Unternehmen ist. Die Corona-
Krise dirfte diese Position noch einmal festigen. Mit
57 Saldenpunkten gaben deutlich mehr befragte Un-
ternehmen an, dass die Bedeutung der Innenfinanzie-
rung zukinftig noch eine gréRere Rolle spielen wird als
vor der Corona-Krise (Grafik 25).

Mit etwas Abstand folgen Einlagen von Gesellschaftern
sowie Gesellschafter- und Familiendarlehen. Auch die-
se Finanzierungsinstrumente, denen bereits vor der
Krise eine relativ hohe Bedeutung beigemessen wurde
(Rang drei in der Unternehmensbefragung 2020), durf-
ten nach Angaben der befragten Unternehmen kuinftig
eine noch wichtigere Rolle spielen. Der Saldo aus ,Be-
deutung steigt“-Meldungen abziiglich ,Bedeutung
sinkt“-Meldungen lag bei 41 Punkten.

Auch das Leasing koénnte durch die Corona-Krise noch
einmal an Bedeutung zulegen. Leasing wird fur viele
Unternehmen als Investitionsalternative unter anderem
zur Beschaffung von Fahrzeugen, Produktionsmaschi-
nen sowie Buromaschinen und Datenverarbeitungsge-
rate genutzt.'® In unserer Vorjahreserhebung belegte
Leasing den vierten Platz in der Rangfolge der bedeu-
tendsten Finanzierungsinstrumente. In der aktuellen
Befragung meldeten mit 24 Saldenpunkten deutlich
mehr Unternehmen, dass fir sie die Bedeutung von
Leasing zukunftig noch weiter zunehmen wird.

Den bisher genannten Finanzierungsinstrumenten (au-
Rer Darlehen von Familie / Gesellschafter) ist gemein,
dass sie die Eigenkapitalquote des Unternehmens
schonen bzw. starken. Wie im vorherigen Kapitel er-
wahnt, hat die Eigenkapitalquote vieler Unternehmen
durch die Krise gelitten. In den Befragungsergebnissen

Grafik 25: Veranderung der Bedeutung von Finanzierungsquellen

Innenfinanzierung

Darlehen, Einlagen v. Familie Gesellschafter
Leasing

kurz-/mittelfristiger Bankkredit
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Anmerkung: Saldo aus den Anteilen der Unternehmen, die angaben die Bedeutung der betreffenden Finanzierungsquelle wird zunehmen abziiglich der Anteile der
Unternehmen, die angaben die Bedeutung der betreffenden Finanzierungsquelle wird abnehmen.
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zur zukiinftigen Rolle verschiedener Finanzierungsin-
strumente kdnnte sich somit auch der Wunsch der Un-
ternehmen nach Starkung der finanziellen Resilienz
widerspiegeln.

Tabelle 1. Bedeutung der Finanzierungsinstru-
mente vor der Krise

Finanzierungsinstrument

Anteil Rang
Innenfinanzierung 72,9 % 1
Kurz-/ mittelfristiger Bankkredit 37,6 % 2
gzrsl:nsgﬁalzfiglragen von Familie, 29.5 % 3
Leasing 28,7 % 4
Langfristiger Bankkredit 26,1 % 5
Lieferantenkredit 19,6 % 6
Konzerninterne Finanzierung 15,3 % 7
Factoring 6,1 % 8
Beteiligungskapital 45% 9
Mezzanine Kapital 1,5% 10
Anleihe, Schuldverschreibung o. &. 1,5% 11

Anmerkung: Anteil an Unternehmen, die ein bestimmtes Finanzie-
rungsinstrument als wichtig erachtet haben

Quelle: Unternehmensbefragung 2020

Dennoch melden die befragten Unternehmen auch ei-
nen post-Corona Bedeutungszuwachs von verschiede-
nen Fremdkapitalinstrumenten — wenn auch in geringe-
rem Umfang. Kurz- und mittelfristige Bankkredite mit
einer Laufzeit von bis zu finf Jahren belegten in der
vergangenen Befragung den zweiten Platz in der
Rangfolge der wichtigsten Finanzierungsinstrumente.
Diese Kredite werden insbesondere zur Uberbriickung
von Liquiditatsengpassen (beispielsweise aufgrund von
Zahlungsschwankungen von Kunden) bzw. zur kurzfri-
stigen (Vor-)Finanzierung von Waren und Betriebsmit-
teln eingesetzt. Zukinftig wird ihre Bedeutung wohl
noch einmal zunehmen. Der Saldo aus ,Bedeutung
steigt“-Meldungen abztiglich ,Bedeutung sinkt“-Mel-
dungen lag bei 22 Punkten.

Mit 9 Saldenpunkten folgen mit deutlichem Abstand
langfristige Bankkredite mit einer Laufzeit von minde-
stens funf Jahren. Diese werden erfahrungsgeman
eher zur Finanzierung von Investitionsvorhaben einge-
setzt. Bei Lieferantenkrediten sowie bei der konzernin-
ternen Finanzierung Uberwogen die Meldungen einer
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steigenden Bedeutung die Meldungen von einer sin-
kenden Bedeutung nur sehr knapp (je 5 Saldenpunkte).
Bei beiden Finanzierungsinstrumenten dirfte sich so-
mit kaum eine Anderung in der Bedeutung bzw. Nut-
zung abzeichnen. Lieferantenkredite belegten in der
Vorjahresbefragung Platz sechs der Rangfolge, kon-
zerninterne Finanzierung Platz sieben.

Gemal der Befragungsergebnisse kdonnten verschie-
denste Finanzierungsquellen nach der Krise aber auch
an Bedeutung verlieren. Dabei handelt es sich jedoch
ausschlief3lich um Instrumente, denen bereits vor der
Krise ein eher niedriger Stellenwert eingeraumt wurde.
Davon betroffen sind aber auch Finanzierungsformen,
die Ublicherweise zur Starkung der Eigenkapitalposition
des Unternehmens herangezogen werden — Beteili-
gungsfinanzierung (-7 Saldenpunkte) und Mezzanine-
Finanzierung (-12 Saldenpunkte). Die bisher relativ ge-
ringe Relevanz von Beteiligungskapital als Finanzie-
rungsinstrument dirfte u. a auf den Umstand zuriickzu-
fuhren sein, dass der Beteiligungskapitalmarkt in
Deutschland vergleichsweise wenig entwickelt ist, was
die Verfugbarkeit von Beteiligungskapital generell ein-
schrankt. Auch Mezzanine Kapital — eine Mischform
zwischen Eigen- und Fremdkapital, z. B. in Form von
Nachrangdarlehen oder stillen Beteiligungen — ist eine
bislang noch immer als eher wenig relevant einge-
schatzte alternative Finanzierungsform deutscher Un-
ternehmen.

Nach Angaben der befragten Unternehmen wird auch
das Factoring, d. h. die Mdglichkeit, eigene Forderun-
gen aus Lieferung und Leistung an ein Finanzierungs-
institut zu veraufRern, an Bedeutung eher einbif3en
(-13 Saldenpunkte). Auch Crowdfinancing (-15 Salden-
punkte), Anleihen, Schuldverschreibungen u. a.

(-24 Saldenpunkte) sowie Kredite von Kreditfonds

(-25 Saldenpunkte) werden in der Gunst der Unter-
nehmen wohl zun&chst an Bedeutung verlieren.

Unterschiede zwischen GréRRenklassen

Der Zugang zu — bzw. die Praferenz fur — unterschied-
liche Finanzierungsinstrumente wird wesentlich von der
GrolRe des Unternehmens beeinflusst, wie frihere Stu-
dien belegen.!® Dieser Umstand spiegelt sich auch in
unseren Befragungsergebnissen wider, die sich bei ei-
ner Betrachtung nach Unternehmensgrolie teils erheb-
lich unterscheiden (Grafik 26 — ausgewahlte Finanzie-
rungsinstrumente, fir vollstandige Liste siehe Grafik 50
im Anhang).



Bedeutung einzelner Finanzierungsinstrumente

Grafik 26: Veranderung der Bedeutung von ausgewahlten Finanzierungsquellen nach Umsatzgréi3en-

klassen
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Anmerkung: Saldo aus den Anteilen der Unternehmen, die angaben, die Bedeutung der betreffenden Finanzierungsquelle wird zunehmen abziiglich der Anteile der
Unternehmen, die angaben, die Bedeutung der betreffenden Finanzierungsquelle wird abnehmen.

Die traditionell sehr wichtige Innenfinanzierung wird
zukinftig bei den Unternehmen samtlicher GréRRen-
klassen noch einmal an Wertschatzung zulegen. In al-
len GrolRensegmenten liegt der Saldo aus Bedeutung
steigt“-Meldungen abztiglich ,Bedeutung sinkt“-Mel-
dungen knapp tber 50 Punkten. Einzig die GréRen-
klasse der Unternehmen mit zwischen 10 und 50 Mio.
EUR Umsatz weist einen deutlich gréReren Saldo von
67 Punkten auf.

Bei anderen Finanzierungsinstrumenten zeigen die Er-
gebnisse dagegen eine klarere Abhéangigkeit von der
UnternehmensgroRRe. Darlehen/Einlagen von Familie
oder Gesellschafter, Leasing sowie kurz- und mittelfri-
stige Bankkredite scheinen bei kleineren Unternehmen
deutlich starker an Bedeutung zu gewinnen als bei
gréRBeren Unternehmen. Wahrend bei langfristigen
Krediten, Lieferantenkrediten und der konzerninternen
Finanzierung eher gro3ere Unternehmen einen starke-
ren Bedeutungszuwachs erwarten als kleinere Unter-
nehmen. Die beiden zuletzt genannten Finanzierungs-
instrumente sowie Factoring werden bei kleineren Un-
ternehmen wohl sogar an Bedeutung einbifen.

Bei allen anderen Finanzierungsinstrumenten — d. h.
Beteiligungskapital, Mezzanine-Kapital, Crowdfinanzie-
rung, Anleihen/Schuldverschreibungen sowie Kredite
von Kreditfonds — zeigt sich kein so klares Muster der
GroRRenabhangigkeit. Hier sind Uber fast alle Gro3en-
klassen hinweg ahnlich hohe negative Salden zu be-
obachten.

Branchenvergleich

Auch im Branchenvergleich zeigen sich deutliche
Unterschiede hinsichtlich der eingeschatzten Bedeu-
tungsanderung von Finanzierungsinstrumenten (Gra-
fik 27 — ausgewahlte Finanzierungsinstrumente, fur
vollstandige Liste siehe Grafik 51 im Anhang). Diese
Differenzen lassen sich zum einen durch unterschiedli-
che GroRRenstrukturen erklaren. So sind z. B. Unter-
nehmen des Verarbeitenden Gewerbes im Durch-
schnitt gréRer als Dienstleistungsunternehmen. Zum
anderen spiegeln sie aber auch Unterschiede im Fi-
nanzierungsbedarf wider, die aus branchenspezifi-
schen Geschéaftsmodellen, Investitionsverhalten etc.
resultieren. Aber auch die unterschiedliche Betroffen-
heit durch die Corona-Krise und die damit einherge-
henden Folgen fir die Kapitalstruktur der Unternehmen
kénnten eine wichtige Rolle spielen, welche Finanzie-
rungsinstrumente fir die Unternehmen zukiinftig inter-
essant bzw. zuganglich sind.
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Grafik 27: Veranderung der Bedeutung von Finanzierungsquellen nach Wirtschaftszweigen
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Anmerkung: Saldo aus den Anteilen der Unternehmen, die angaben, die Bedeutung der betreffenden Finanzierungsquelle wird zunehmen abziiglich der Anteile der
Unternehmen, die angaben, die Bedeutung der betreffenden Finanzierungsquelle wird abnehmen.

Auch der Branchenvergleich bestatigt die zukunftig
noch einmal steigende Bedeutung der Innenfinanzie-
rung. Die Salden unterscheiden sich dabei nur leicht
und liegen zwischen 54 Punkten (Grol3- und Auf3en-
handel) und 61 Punkten (Einzelhandel). Auch Darlehen
und Einlagen von Gesellschaftern oder Familie sowie
Leasing verzeichnen Uber alle Wirtschaftszweige hin-
weg einen Bedeutungszuwachs. Bei ersteren verzeich-
nen insbesondere der Einzelhandel und der Dienstlei-
stungssektor sehr hohe Salden von 55 bzw. 47 Punk-
ten. Beim Leasing liegen die Salden des Verarbeiten-
den Gewerbes (26 Punkte) und des Dienstleistungs-
sektors (27 Punkte) Uber dem Durchschnitt.

Die zukinftige Bedeutung von kurz- und mittelfristigen
Bankkrediten, langfristigen Bankkrediten und Lieferan-
tenkrediten wird von den Wirtschaftsbereichen sehr un-
terschiedlich bewertet. Wahrend z. B. einige Branchen
einen klaren Bedeutungszuwachs von kurz- und mittel-
fristigen Bankkrediten sehen — z. B. der Einzelhandel
mit 29 Saldenpunkten sowie der Dienstleistungssektor
mit 28 Saldenpunkten — sinkt dieses Finanzierungsin-
strument in der Gunst der Unternehmen des Grol3- und
AuRenhandels (-7 Saldenpunkte). Eine &hnliche
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Entwicklung ist bei den Lieferantenkrediten auszuma-
chen. Wahrend diese Finanzierungsform im Einzelhan-
del bereits zuvor einen hohen Stellenwert hatte und
klar an Bedeutung gewinnen kénnte (+37 Saldenpunk-
te), Uberwogen bei den Unternehmen des Dienstlei-
stungssektors die Meldungen einer kinftig sinkenden
Bedeutung (-6 Saldenpunkte). Lieferantenkredite hat-
ten allerdings schon vor der Krise keinen sehr hohen
Stellenwert in diesem Wirtschaftszweig.

Unternehmen aller Wirtschaftsbereiche bewerten Mez-
zanine-Kapital, Crowdfinanzierung, Anleihen/Schuld-

verschreibungen sowie Kredite von Kreditfonds mehr-

heitlich als zuklinftig weniger bedeutend. Beim Facto-

ring sehen lediglich Unternehmen des Verarbeitenden
Gewerbes einen leichten Bedeutungszuwachs (3 Sal-

denpunkte). Beim Beteiligungskapital verzeichnet nur

das Baugewerbe einen positiven Saldo (3 Punkte).

Handwerksunternehmen: keine grof3en Unter-
schiede zur Gesamtstichprobe
Handwerksunternehmen unterscheiden sich in der Ein-
schatzung der zukinftigen Bedeutungsentwicklung
verschiedener Finanzierungsinstrumente kaum von der

100 %



Bedeutung einzelner Finanzierungsinstrumente

Gesamtstichprobe (Grafik 52 im Anhang). GroRRere rungsinstruments als weniger stark ein (16 Salden-
Abweichungen gibt es inshesondere beim Leasing punkte). Ahnlich verhélt es sich auch mit kurz- und mit-
— gemessen am Saldo schatzen die Handwerksunter- telfristigen Krediten (17 Saldenpunkte) sowie mit Liefe-
nehmen den Bedeutungszuwachs dieses Finanzie- rantenkrediten (1 Saldenpunkt).
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5. Investitionstatigkeit

Die Corona-Krise hat viele Unternehmen finanziell
schwer belastet. Und auch die Unsicherheit tiber den
weiteren Pandemieverlauf und die konjunkturelle Ent-
wicklung war im vergangenen Jahr enorm hoch. Dies
hat die Investitionstatigkeit des deutschen Unterneh-
menssektors erheblich gedampft. Die nominalen Un-
ternehmensinvestitionen brachen um 6,1 % bzw.

27 Mrd. EUR auf 409 Mrd. EUR ein. Dies ist der stark-
ste Einbruch seit dem historischen Riickgang in der Fi-
nanzkrise 2009 (-14,7 %).

Investitionen in den letzten 12 Monaten

Dennoch gab in unserer diesjahrigen Befragung mit
rund 66 % eine klare Mehrheit der Unternehmen an,
Investitionen im vergangenen Jahr getatigt zu haben
(Grafik 28). Dies entspricht auch etwa dem Wert aus
dem Jahr der Finanzkrise 2009 (68 %).2° Am investiti-
onsfreudigsten zeigte sich dabei vor allem das Bauge-
werbe. Hier lag der Anteil investierender Unternehmen
bei 80,2 %. Auch im Verarbeitenden Gewerbe haben
rund drei Viertel der befragten Unternehmen im letzten
Jahr Investitionen getétigt (75,8 %). Mit Abstand am
zuriickhaltendsten waren Einzelhandelsunternehmen.
Hier lag der Anteil investierender Unternehmen nur bei
46 %. Im ebenfalls von der Krise schwer getroffenem
Dienstleistungssektor investierten rund sechs von zehn
befragten Unternehmen (59,9 %).

Grafik 28: Investitionstatigkeit im Jahr 2020 nach
Wirtschaftszweigen
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Unternehmen, die dem Handwerk zuzuordnen sind,
waren im vergangenen Jahr ebenfalls Uberdurch-
schnittlich investitionsfreudig (Grafik 53 im Anhang).

Rund drei von vier Unternehmen haben Investitionen
getatigt (73,1 %).

Eine Betrachtung nach GroRenklassen zeigt bei der In-
vestitionstatigkeit eine klare Abhangigkeit von der Un-
ternehmensgrofRe (Grafik 29). Im Segment der Kleinst-
unternehmen mit bis zu 1 Mio. EUR Jahresumsatz hat
nur rund jedes zweite Unternehmen Investitionen geta-
tigt (52,6 %). Im Segment der groReren Unternehmen
mit tber 50 Mio. EUR Umsatz waren es 97,2 %.

Grafik 29: Investitionstatigkeit im Jahr 2020 nach
UmsatzgréRRenklassen
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Entwicklung Investitionsvolumen

Trotz der erfreulichen Entwicklung bei der Zahl der in-
vestierenden Unternehmen, scheint sich die Krise den-
noch deutlich auf den Umfang der Investitionsprojekte
niedergeschlagen zu haben (Grafik 30). Rund 42 % der
befragten Unternehmen, die im vergangenen Jahr In-
vestitionen getatigt haben, taten dies in einem geringe-
ren Umfang als im Vorjahr. Von einer Ausweitung des
Investitionsvolumens berichten dagegen insgesamt nur
etwa 24 % der befragten Unternehmen. Etwa ein Drittel
der Unternehmen hat in einem ahnlichen Umfang wie
im Vorjahr Investitionen umgesetzt.

Die Entwicklung des Investitionsvolumens war uber die
in dieser Befragungsreihe unterschiedenen Branchen
hinweg sehr unterschiedlich. Wahrend im Verarbeiten-
den Gewerbe und im Dienstleistungssektor rund die
Halfte der Unternehmen einen Rickgang ihres Investi-
tionsvolumens gemeldet haben, lag der entsprechende
Anteil im Baugewerbe nur bei rund 6 %. In dieser
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Branche hat auch mehr als jedes dritte Unternehmen als ausgeweitet (Grafik 31). Der héchste Anteil an Sen-
Investitionen in groBerem Umfang als im Vorjahr geta- kungsmeldungen lasst sich im Segment der Kleinstun-
tigt. Im Verarbeitenden Gewerbe waren es anteilig ge- ternehmen mit bis zu 1 Mio. EUR Jahresumsatz veror-
rade mal halb so viele. ten (49,1 %). Der hoéchste Anteil an Steigungsmeldun-

gen findet sich im Segment der Unternehmen mit ei-
Grafik 30: Entwicklung Investitionsvolumen im Jahr ~ nem Umsatz zwischen 1 und 2,5 Mio. EUR (28,8%).
2020 nach Wirtschaftszweigen
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Die Betrachtung nach GréRenklassen zeigt, dass in al- oI P oEEs
von Finanzierungsschwierigkeiten

len Segmenten der Saldo aus Steigungs- abziglich

Senkungsmeldungen im negativen Bereich liegt, d. h. Dabei war mit knapp 31 % der Nennungen in der

in allen GroRenklassen haben mehr Unternehmen ihr Mehrzahl der Falle eine nicht getétigte Investition aus-
Investitionsvolumen im Vergleich zum Vorjahr reduziert  schlieBlich auf die schlechte wirtschaftliche Lage zu-
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riickzuftihren. Ausschlie3lich Finanzierungsschwierig-
keiten hinderten dagegen nur 7,4 % der Unternehmen
zu investieren. Das Zusammenwirken von schlechter
Wirtschaftslage und Finanzierungsschwierigkeiten war
in knapp 7,6 % der Falle ausschlaggebend.

Branchenbezogen ist festzustellen, dass insbesondere
Dienstleistungsunternehmen und Unternehmen im Ein-
zelhandel Giberdurchschnittlich h&ufig im vergangenen
Jahr geplante Investitionen nicht tatigen konnten (62,9
und 51,3 %). Auch im Verarbeitenden Gewerbe lag
dieser Anteil bei Uberdurchschnittlichen 39 %. Im Bau-
gewerbe verneinten dagegen rund 95 % der Unter-
nehmen die Frage, ob sie innerhalb der vergangenen
zwoOlf Monate geplante Investitionen nicht durchfuhren
konnten. Im Grof3- und AufRenhandel waren es rund
80 %.

Grafik 33: Geplante Investitionen nicht getatigt?
Nach UmsatzgrdRenklassen
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auch von Finanzierungsschwierigkeiten

Die Gruinde fir den Investitionsverzicht unterscheiden
sich zwischen den davon stark betroffenen Branchen
kaum. Mit Werten zwischen 31,3 % (Verarbeitendes
Gewerbe) und 39,2 % (Dienstleistungssektor) tiber-
wiegt der Anteil jener Unternehmen, die durch die wirt-
schaftliche Lage an geplanten Investitionen gehindert

Investitionstatigkeit

wurden. Im Dienstleistungssektor sowie im Einzelhan-
del waren aber auch Finanzierungsschwierigkeiten ein
nicht unwichtiger Grund fiir den Investitionsverzicht.

Im Vergleich zur Gesamtstichprobe haben Handwerks-
unternehmen im vergangenen Jahr deutlich seltener
Investitionsprojekte nicht wie geplant umsetzen kénnen
— dies war nur bei rund jedem fiinften Unternehmen der
Fall (Grafik 55 im Anhang). Wurden geplante Investi-
tionen nicht umgesetzt, lag dies ebenfalls primar an der
schlechten Wirtschaftslage (12,5 %) und deutlich selte-
ner an Finanzierungsschwierigkeiten (3,6 %) oder einer
Kombination aus beidem (3,3 %).

Dariiber hinaus zeigt sich bei diesem Indikator in der
aktuellen Befragung wieder eine Antwortstruktur, wie
sie auch in friiheren Befragungswellen zu beobachten
war: Mit zunehmender Unternehmensgrof3e sinkt der
Anteil der Unternehmen, der auf geplante Investitionen
verzichten musste (Grafik 33). So berichten lediglich
28 % der Unternehmen mit mehr als 50 Mio. EUR Jah-
resumsatz von Investitionsverzichten, wahrend dies fur
rund 62 % der kleinen Unternehmen mit weniger als

1 Mio. EUR Jahresumsatz der Fall war. Auch die
Grinde fur den Investitionsverzicht unterscheiden sich
zwischen gréRReren und kleineren Unternehmen. Zwar
Uberwiegt anteilsmafiig bei allen Grol3enklassen die
schwierige Wirtschaftslage als Grund, bei kleineren Un-
ternehmen spielen Finanzierungsschwierigkeiten bzw.
die Kombination aus beidem dennoch eine deutlich
groRRere Rolle.

Der Umstand, dass zwar deutlich mehr Unternehmen
als in friiheren Erhebungen berichtet haben, dass ge-
plante Investitionsprojekte nicht durchgefihrt wurden,
aber &hnlich viele Unternehmen wie in friiheren Befra-
gungen angaben, dass sie Investitionen getatigt haben,
deutet darauf hin, dass die Corona-Krise den Investiti-
onsbedarf verschoben hat. Urspriinglich geplante Pro-
jekte wurden mdoglicherweise nicht umgesetzt, aber
durch (kleinere) Investitionsprojekte ersetzt, die den
Unternehmen geholfen haben, sich besser an die Kri-
sensituation anzupassen. Dazu zéhlen u. a. Investitio-
nen zur Einhaltung von Hygieneauflagen aber auch In-
vestitionen in die IT-Infrastruktur zur Erméglichung von
Homeoffice.

Investitionsziele

Darauf deuten auch die Ergebnisse der Frage nach
den Hauptzielen der Investitionsprojekte hin (Gra-

fik 34). Das am haufigsten genannte Hauptziel der ge-
tatigten Investitionsvorhaben waren Ersatzinvestitionen
mit einem Anteil von 52,9 %. Mit nur geringem Abstand
folgt auf Platz zwei als Hauptziel Digitalisierung

(52,1 %) (z. B. Erneuerung der IT-Infrastruktur, Nut-
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zung neuer digitaler Anwendungen, Digitalisierung von
Produkten). Der hohe Anteil dieser Projekte dirfte zum
Teil auf Notwendigkeiten durch die Corona-Krise
zurlckzufuihren sein. Erhebungen im Rahmen des
KfW-Mittelstandspanels haben gezeigt, dass viele Un-
ternehmen insbesondere zu Beginn der Krise in erhéh-
tem Mal3e Digitalisierungsprojekte angegangen haben.
So konnte beispielsweise ein schneller Ausbau der
Homeoffice-Kapazitaten?? und ein starker Anstieg von
Onlinetransaktionen ermittelt werden.?®

Rund vier von zehn befragten Unternehmen benannten
als Hauptziel Erweiterungsinvestitionen (Ausweitung
der Produktionskapazitat, zusatzliche Verkaufsflache,
Umsatzsteigerung etc.) (43 %). Etwas weniger benann-
ten die Senkung von Kosten bzw. Rationalisierung als
Hauptziel ihrer Investitionstatigkeit (37 %). Mit deutli-
chem Abstand folgen als Hauptziel Klima-/Umwelt-

Grafik 34: Investitionsziele nach Wirtschaftszweigen

schutz (z. B. Reduktion von CO2-Emmission) (17,3 %),
Forschung und Entwicklung (11,2 %) sowie die Rege-
lung der Nachfolge /Ubernahme (7,8 %).

Zwischen den Brachen zeigen sich dabei erhebliche
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am haufigsten von Unternehmen des Baugewerbes
genannt (63,1 %), im Einzelhandel dagegen am selten-
sten (43,2 %). Bei der Digitalisierung sticht der Einzel-
handel dagegen positiv heraus — 73 % der befragten
Unternehmen nannten dies als eines der Hauptziele ih-
rer Investitionen. Auch im Grof3- und AuRenhandel liegt
der Anteil mit 65,3 % deutlich Uber dem Durchschnitt.
Die coronabedingte Digitalisierung von Vertriebskané-
len (z. B. die Einfuhrung von Onlineshops) kénnte hier
ein wichtiger Treiber gewesen sein. Am seltensten
wurde Digitalisierung als Hauptgrund der Investitionen
im Dienstleistungssektor genannt — dennoch war der

53,4 %
52,0 %
49,0 %
Verarbeitendes Gewerbe (298) 51,7 %
23,8 %
26,5 %
6,0 % |
63,1 %
56,1 %
36,3 %
Bau (157) 30,6 %
10,2 %
3,8 %
8,3 %
43,2 %
73,0 %)
35,1 %
Einzelhandel (37) 27,0%
16,2 %
8,1 %
2,7 %
49,0 %
65,3 %
44,9 %
Grof3- und AuBenhandel (49) 34,7|%
16,3 %
6,1 %
6,1 %
50,2 %
475 %
42,4 %
Dienstleistungen (434) 30,4 %
15,7 %
4,4 %
9,4 %
52,9 %
52,1 %
43,0 %
Alle Unternehmen (981) 37,0%
17,3%
11,2 %
7,8 %
0% 20 % 40 % 60 % 80 % 100 %

mreine Ersatzinvestition = Digitalisierung

= Klima- / Umweltschutz = Forschung / Entwicklung

Seite 28

® Erweiterungsinvestition

Kosten senken

= Nachfolgeregelung



Anteil mit rund 50 % auch hier beachtlich.

Sowohl Kapazitatserweiterungen als auch die Senkung
von Kosten wurden im Verarbeitenden Gewerbe im
Vergleich zu allen anderen Branchen am haufigsten als
Hauptgriinde benannt (49 und 51,7 %) — im Einzelhan-
del am seltensten (35,1 und 27 %). Auch beim Klima-
und Umweltschutz présentieren sich die Unternehmen
des Verarbeitenden Gewerbes als Spitzenreiter. Fast
jedes vierte Unternehmen benannte dies als ein Haupt-
ziel inrer Investitionsprojekte. Im Baugewerbe hatte
dies nur bei rund 10 % der Unternehmen Prioritat. Ein
ahnliches Bild zeigt sich beim Thema Forschung und

Investitionstatigkeit

Entwicklung. Auch hier gab es die haufigsten Meldun-
gen im Verarbeitenden Gewerbe (26,5 %) und die we-
nigsten im Baugewerbe (3,8 %). Die Regelung der
Nachfolge oder Ubergabe als ein Hauptziel von Investi-
tionsprojekten wurden Uber alle Branchen hinweg zwar
relativ selten benannt, am haufigsten jedoch im
Dienstleistungssektor (9,4 %).

Im Vergleich zu allen anderen Unternehmen haben

Handwerksunternehmen etwas haufiger Ersatzinvesti-
tionen (57,3 %), Investitionen mit dem Ziel der Digitali-
sierung (54,7 %) sowie Investitionen mit Ziel der Rege-
lung der Nachfolge (8,4 %) umgesetzt. Forschung und

Grafik 35: Investitionsziele nach UmsatzgroRenklassen
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Entwicklung war dagegen deutlich seltener ein prima-
res Ziel von Investitionsprojekten (5,3 %) (Grafik 56 im
Anhang).

Bei verschiedensten Investitionszielen zeigt sich in ih-
rer Bedeutung auch eine klare Abhangigkeit von der
Unternehmensgrof3e (Grafik 35). Bei der Digitalisie-
rung, bei Erweiterungsinvestitionen, der Senkung von
Kosten, Klima- und Umweltschutz sowie bei Forschung
und Entwicklung wird deutlich: Je grof3er das Unter-
nehmen, umso haufiger werden diese Motive als
Hauptziele der Investitionsprojekte angegeben. Die
Regelung der Nachfolge oder Ubergabe wird dagegen
eher bei kleineren Unternehmen haufiger als Ziel der
Investitionen benannt.

Investitionsplane fur 2021

Nach ihren Investitionspléanen fur die kommenden

12 Monate gefragt, zeigen sich die meisten Unterneh-
men vorsichtig optimistisch. Etwa sieben von zehn Un-
ternehmen planen Investitionen zu tatigen (Grafik 36).
Besonders optimistisch blicken Unternehmen des Bau-
gewerbes sowie des Verarbeitenden Gewerbes in die
Zukunft und planen mit je 81 % uberdurchschnittlich oft
Investitionen in den kommenden Monaten durchzufiih-
ren. Am zurlickhaltendsten in Bezug auf Investitions-
plane préasentierten sich der Einzelhandel und der
Dienstleistungssektor— dennoch will auch hier die
Mehrheit der befragten Unternehmen in den anstehen-
den Monaten wieder investieren (59,5 und 62,5 %).

Auch Handwerksunternehmen blicken optimistisch in
die Zukunft — rund 77 % der befragten Unternehmen
haben fur das aktuelle Jahr Investitionsplane (Grafik 57
im Anhang).

Grafik 36: Investitionsplane fur 2021 nach Wirt-
schaftszweigen
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Grafik 37: Investitionsplane fur 2021 nach Umsatz-
grofRenklassen
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Gleichzeitig zeigt sich aber auch eine klare Abhangig-
keit von der Unternehmensgrof3e — je groRer das Un-
ternehmen umso héher die Wahrscheinlichkeit, dass
Investitionen in den kommenden 12 Monaten geplant
werden (Grafik 37). Im Segment der Kleinstunterneh-
men bis 1 Mio. EUR Umsatz haben nur rund 58 % der
Unternehmen entsprechende Plane, im Segment der
grof3en Unternehmen mit tiber 50 Mio. EUR Umsatz
sind es rund 96 %.

Dass sich das Investitionsklima gegentber dem Vor-
jahr aufhellt, zeigt sich auch bei der Frage nach dem
geplanten Investitionsvolumen (Grafik 38). Mit einem
Saldo von rund 17 Punkten planen merklich mehr Un-
ternehmen ihre Investitionen auszuweiten als zu sen-
ken. Rund vier von zehn Unternehmen zeigen sich bei
ihren Investitionspl&nen expansiv. Besonders hoch ist
dieser Anteil im Einzelhandel — rund 55 % der Unter-
nehmen wollen ihre Investitionen erhéhen. Im Bauge-
werbe planen dies nur rund 30 % der befragten Unter-
nehmen.

Auch im Handwerk planen nur rund 33 % eine Auswei-
tung ihres Investitionsvolumens (Grafik 58 im Anhang).
Mit 45,8 % wollen Handwerksunternehmen den Um-
fang ihrer Investitionsprojekte mehrheitlich unveréndert
lassen. Nur rund 21 % planen eine Reduktion.

Vor allem grof3e Unternehmen mit mehr als 50 Mio.
EUR Umsatz wollen ihre Investitionen wieder auswei-
ten — hier liegt der Anteil der Unternehmen mit Pl&nen
zur Erhéhung der Investitionen bei rund 45 % (Gra-

fik 39). Aber auch im Segment der Kleinstunternehmen
mit bis zu 1 Mio. EUR Umsatz haben rund 42 % ex-
pansive Investitionsplane.



Grafik 38: Geplante Entwicklung Investitionsvolu-
men im Jahr 2021 nach Wirtschaftszweigen
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Was die Hauptziele der geplanten Investitionsprojekte
angeht, so zeigen sich in ihrer Rangfolge kaum Unter-
schiede zu den Hauptzielen im vergangenen Jahr (Gra-
fik 40). Auch in den kommenden 12 Monaten haben In-
vestitionen in die Digitalisierung (50,4 %) sowie Ersatz-
investitionen (48,1 %) fur die Unternehmen oberste
Prioritat, dicht gefolgt von Investitionen zur Kostensen-
kung (45,2 %) sowie Erweiterungsinvestitionen

(42,8 %). Klima- bzw. Umweltschutz wird nur bei rund
18 % der Unternehmen als ein Hauptziel benannt. For-
schung und Entwicklung (12,4 %) sowie Investitionen
zur Regelung der Nachfolge oder Ubergabe (8,7 %)
belegen die hinteren Range. Uberraschend wenig Ab-
weichungen im Vergleich zu den Hauptzielen der In-
vestitionsprojekte der vergangenen 12 Monate zeigt
sich auch bei einer Betrachtung nach Branchen und ei-
ner Betrachtung nach GréRenklassen.

Investitionstatigkeit

Grafik 39: Geplante Entwicklung Investitionsvolu-
men im Jahr 2021 nach UmsatzgréRRenklassen
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Grafik 40: Geplante Investitionsziele im Jahr 2021
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Anhang

Insgesamt wurden rund 3.500 Fragebdgen an die teil-
nehmenden Wirtschaftsverbé&nde versandt, die diese
wiederum an ihre Mitglieder weiterverteilt haben. Zu-
satzlich wurden auch in diesem Jahr eine Online-Teil-
nahme sowie ein PDF-Fragebogen zum Selbstaus-
drucken angeboten. Der auswertbare Ricklauf betrug
dieses Jahr — nach Ausscheiden von 4 als Duplikate
identifizierten Fragebtgen — 1.609 Unternehmen. Da-
von nahmen 1.368 Unternehmen online an der Befra-
gung teil. Durch fehlende Angaben (z. B. Einzelant-
wortverweigerungen oder wenn Fragen auf bestimmte
Unternehmen nicht zutreffen) kann sich die Zahl bei
einzelnen Fragen weiter reduzieren.

Die Anteile einer bestimmten Umsatzgro3enklasse
oder eines bestimmten Wirtschaftszweigs am Sample
spiegeln nicht notwendigerweise die Anteile aller Un-
ternehmen dieser Gro3enordnung oder dieses Wirt-
schaftszweigs an der gesamten Volkswirtschaft wider.
Eine entsprechende Korrektur wird nicht vorgenom-
men.

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

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

Verarbeitendes Gewerbe 25,3
Bau 12,6
Einzelhandel 54
GroR3- und AuRenhandel 55
Dienstleistungen 51,1
Andere 0,1

Tabelle 3: Struktur des Samples nach Umsatzgrofie
Anteil in Prozent

Bis 1 Mio. EUR 45,1
Uber 1 bis 2,5 Mio. EUR 15,4
Uber 2,5 bis 10 Mio. EUR 18,1
Uber 10 bis 50 Mio. EUR 13,6
Uber 50 Mio. EUR 7.8

Investitionstatigkeit

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

Handwerk 20,9

Kein Handwerk 79,1

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

Junges Unternehmen 7,5
Alter als 5 Jahre alt 92,5

Tabelle 6: Struktur des Samples nach Rechtsform
Anteil in Prozent

Einzelunternehmen 35,8
Personengesellschaft 22,1
GmbH 39,5
AG 1,9
Andere 0,7

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

West 94,9
Ost 51

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

Privatbank 29,4
Sparkasse 53,1
Genossenschaftsbank 46,8
Andere 0,2
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Erlauterungen zur Methodik

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

Auf die Hochrechnung der Ergebnisse — etwa auf die
Randverteilung der Umsatzsteuerstatistik — wird ver-
zichtet. FUr den Verzicht sprechen folgende Argumen-
te: Die Unternehmensbefragung ist aufgrund des Be-
fragungswegs keine echte Zufallsstichprobe. Da es
sich auch um keine geschichtete Stichprobe handelt
und kleine Unternehmen deshalb eine vergleichsweise
kleine Gruppe in der Stichprobe bilden, bekame ein
kleines Unternehmen einen sehr grof3en Hochrech-
nungsfaktor, was die Auswertungen anfallig fir Aus-
reisser macht. Aul3erdem werden die Ergebnisse in der
Regel nicht fir den Gesamtdatensatz interpretiert, son-
dern auf die GrofRenklassen, Wirtschaftszweige usw.
heruntergebrochen.

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

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

Methode I: Bei Vergleichen ausschlie3lich mit einer
Vorbefragung wird deren Zusammensetzung nach
Verbandszugehdorigkeit mithilfe von Gewichten so kor-
rigiert, dass die Strukturveranderungen, die auf einer
unterschiedlichen Verbandestruktur basieren, heraus-
gerechnet werden. Auf diese Weise kann simuliert
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werden, wie das Antwortverhalten im Vorjahr ausgefal-
len ware, wenn dieselbe Struktur beztglich der Ver-
bandszugehdrigkeit im Datensatz vorgelegen hatte, wie
in der aktuellen Erhebung. Der Vorteil dieser Methode
ist, dass die Veranderungen im Antwortverhalten an-
hand der Haufigkeiten, mit der eine Frage beantwortet
wurde, veranschaulicht werden kénnen.

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

Dazu werden die Merkmale UmsatzgroR3e, Alter, Wirt-
schaftszweigzugehdorigkeit, Rechtsform, Region des
Unternehmenssitzes, Art des Kreditinstituts, bei der
das Unternehmen seine Hauptbankverbindung unter-
héalt sowie die Zugehorigkeit zum jeweiligen Wirt-
schaftsverband in die Untersuchung einbezogen. Die
Veranderung des Antwortverhaltens im Zeitablauf wird
durch die Aufnahme von Dummyvariablen erfasst, die
den Zeitpunkt der Befragung wiedergeben. Die Analyse
wird mithilfe von Probit- oder multinominalen Probit-
Modellen durchgefiuhrt.

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



Grafik 41: Finanzierungsklima nach Handwerk und
Regionen
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Grafik 42: Finanzierungsklima nach Bankengruppe
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Grafik 43: Unternehmen mit Kreditverhandlungen
nach Handwerk und Region
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Grafik 44: Unternehmen mit Kreditverhandlungen
nach Fristigkeit und Handwerk
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Grafik 45: Entwicklung der Eigenkapitalquote nach
Handwerk und Region
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Grafik 46: Plane zur Erh6éhung der Eigenkapital-
guote nach Handwerk und Region
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Grafik 47: Mittel zur Erh6hung der Eigenkapital-
quote nach Handwerk und Region
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Grafik 48: Grunde fur Nicht-Erhéhung der Eigen-
kapitalquote nach Handwerk und Region
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Grafik 49: Entwicklung der Ratingnote nach Hand-
werk und Region
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Grafik 50: Veranderung der Bedeutung von Finanzierungsquellen nach Umsatzgréf3enklassen
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Anmerkung: Saldo aus den Anteilen der Unternehmen, die angaben die Bedeutung der betreffenden Finanzierungsquelle wird zunehmen abziglich der Anteile der
Unternehmen, die angaben die Bedeutung der betreffenden Finanzierungsquelle wird abnehmen.
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Grafik 51: Veranderung der Bedeutung von Finanzierungsquellen nach Wirtschaftszweigen
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Anmerkung: Saldo aus den Anteilen der Unternehmen, die angaben die Bedeutung der betreffenden Finanzierungsquelle wird zunehmen abziiglich der Anteile der
Unternehmen, die angaben die Bedeutung der betreffenden Finanzierungsquelle wird abnehmen.
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Grafik 52: Veranderung der Bedeutung von Finan- Grafik 54: Entwicklung Investitionsvolumen im Jahr
zierungsquellen nach Handwerk 2020 nach Handwerk und Region
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Grafik 56: Investitionsziel nach Handwerk
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Grafik 58: Geplante Entwicklung Investitionsvolu-
men im Jahr 2021 nach Handwerk und Region

I T Y
e 0 RTINS

38,0% |23,0

19,01%
Ost (58) PEEED) 37,9% -

West (966) 39,0 %

Alle Unternehmen (1.027) m
[
T T T T T 1

0% 20 % 40 % 60 % 80 % 100 %
= erhdhen = unverandert lassen = senken




Tabelle 9: Regressionsergebnisse multinominales Probitmodell zum Finanzierungsklima

Jeicht* »Schwierig®

Koeffizient t-Wert Koeffizient t-Wert
Jahr der Erhebung (Referenzkategorie: 2012)
2013 0,0890 1,67 0,0353 0,58
2014 0,1996 3,69 0,1101 1,76
2015 0,2364 4,31 0,0547 0,86
2016 0,4551 7,69 0,0241 0,34
2017 0,2665 4.4 -0,0406 -0,55
2018 0,2202 3,72 -0,2126 -2,93
2019 0,2618 3,66 -0,1307 -1,37
2020 0,3585 4,71 0,0080 0,08
2021 -0,1005 -1,4 0,1731 2,14
Wirtschaftszweig (Referenzkategorie: Verarbeitendes Gewerbe)
Bau -0,1396 -2,74 -0,1779 -3,11
Einzelhandel -0,1186 -2,02 0,1131 1,73
GroR- / AuRenhandel -0,2508 -2,98 -0,1347 -1,24
Dienstleistungen -0,0921 -1,82 -0,0839 -1,45
UmsatzgrofRe in Mio. EUR (Referenzkategorie: bis 0,5 Mio.)
Uber 0,5 bis 1 0,2003 3,87 -0,3458 -6,29
Uber 1 bis 2,5 0,3050 5,83 -0,4685 -8,07
Uber 2,5 bis 10 0,5114 9,45 -0,6652 -10,7
Uber 10 bis 25 0,7374 11,23 -0,8225 -10,04
Uber 25 bis 50 0,9077 11,48 -0,7130 -7
Uber 50 bis 250 0,9766 12,36 -0,9817 -9,32
Uber 250 1,2079 11,94 -1,4214 -8,58
Region (Referenzkategorie: westdeutsche Bundeslander)
ostdeutsche Bundeslander -0,1263 -2,74 -0,0376 -0,74
Unternehmensalter in Jahren (Referenzkategorie: bis 5 Jahre)
6 bis unter 10 0,1559 1,87 0,0218 0,27
10 bis unter 15 0,2236 2,94 -0,1413 -1,85
15 bis unter 30 0,3617 5,68 -0,2535 -4
30 und mehr 0,4318 6,86 -0,3283 -5,17
Hauptbankverbindung (Referenzkategorie: Genossenschaftsbank)
Sparkasse 0,0582 1,95 0,0777 2,18
Private Geschéaftshank -0,1668 -4,68 0,2091 4,92
Rechtsform (Referenzkategorie: Einzelunternehmen)
Personengesellschaft 0,0281 0,58 -0,0062 -0,11
GmbH 0,0126 0,3 0,0448 0,94
Kapitalgesellschaft 0,0547 0,6 0,1902 1,59
Dummies fur Wirtschaftsverbande ja ja
Konstante -0,3379 -2,85 -0,0294 -0,21
Anzahl der Beobachtungen 18.682
Log Likelihood -17.353,46

Wald-Test

Chi2(102)=2.715,33

Anhang
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Tabelle 10: Regressionsergebnisse Probitmodell zum erfolgreichen Abschluss aller Kreditverhandlungen

Kurzfristige Kredite Mittelfristige Kredite Langfristige Kredite

Koeffizient t-Wert Koeffizient t-Wert Koeffizient t-Wert
Jahr der Erhebung (Referenzkategorie: 2015)
2017 -0,04958 -0,55 0,24511 2,91 0,21930 2,50
2018 0,19546 2,15 0,26800 3,21 0,18137 2,05
2019 0,34795 3,41 0,25282 2,55 0,13262 1,24
2020 0,10094 0,96 0,14730 1,36 0,10244 0,90
2021 -0,12947 -1,22 0,21283 2,08 0,11200 1,07
Wirtschaftszweig (Referenzkategorie: Verarbeitendes Gewerbe)
Bau 0,08851 0,77 0,06560 0,58 -0,00530 -0,05
Einzelhandel -0,18720 -1,51 -0,24079 -1,88 -0,08436 -0,70
Grof3- / Au3enhandel 0,25123 1,54 0,12187 0,70 -0,03201 -0,17
Dienstleistungen 0,15732 1,50 -0,01900 -0,19 -0,06847 -0,67
Umsatzgrof3e in Mio. EUR (Referenzkategorie: bis 0,5 Mio.)
tiber 0,5 bis 1 0,18198 1,73 0,45286 4,20 0,33222 3,09
tber 1 bis 2,5 0,23633 2,12 0,54877 5,13 0,49218 4,55
Uiber 2,5 bis 10 0,29397 2,60 0,58359 5,17 0,59086 5,17
Uber 10 bis 25 0,50251 3,74 0,93545 7,08 0,72987 5,26
Uber 25 bis 50 0,83456 5,12 0,99378 6,28 0,89688 5,39
tiber 50 bis 250 0,55142 3,48 0,73190 4,66 0,85523 5,37
Uber 250 0,88999 4,49 1,09997 5,67 0,70323 3,57
Region (Referenzkategorie: westdeutsche Bundeslander)
ostdeutsche Bundeslénder 0,18089 1,72 0,13709 1,41 -0,13919 -1,27
Unternehmensalter in Jahren (Referenzkategorie: unter 6)
6 bis unter 10 -0,18761 -1,14 0,21752 1,36 0,04757 0,29
10 bis unter 15 0,00663 0,05 0,29638 1,93 0,09134 0,62
15 bis unter 30 0,02811 0,24 0,37289 2,97 0,18212 1,55
30 und mehr 0,11159 0,98 0,55847 4,57 0,29933 2,59
Hauptbankverbindung (Referenzkategorie: Genossenschaftsbank)
Sparkasse 0,02147 0,35 0,02207 0,37 -0,03293 -0,54
Private Geschaftsbank -0,05089 -0,71 -0,28891 -4,06 -0,29255 -4,00
Rechtsform (Referenzkategorie: Einzelunternehmen)
Personengesellschaft 0,12058 1,24 -0,01027 -0,11 -0,04699 -0,49
GmbH 0,11408 1,30 -0,00476 -0,05 -0,02122 -0,24
Kapitalgesellschaft 0,20296 1,15 -0,00695 -0,04 0,11329 0,60
Dummies fur Wirtschaftsverbande ja ja ja
Konstante -0,3755 -1,80 -0,6366 -2,84 0,0840 0,36
Anzahl der Beobachtungen 2.173 2.408 2.386
Log Likelihood -1.344,93 -1.423,99 -1.323,31
Wald-Test chi2(42)=215,15 chi2(42)=247,31 chi2(42)=217,32
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Tabelle 11: Regressionsergebnisse multinominales Probitmodell zur Veranderung der Eigenkapitalquote

,verbessert" ,verschlechtert”

Koeffizient t-Wert Koeffizient t-Wert
Jahr der Erhebung (Referenzkategorie: 2005)
2006 -0,0855 -2,25 -0,1525 -3,51
2007 0,0150 0,36 -0,2381 -4,80
2008 -0,0851 -2,02 -0,1438 -3,00
2009 -0,2048 -4,13 0,0178 0,33
2010 -0,1674 -3,87 0,1871 4,01
2011 -0,0702 -1,52 -0,0363 -0,70
2012 0,0743 1,60 -0,3246 -5,88
2013 0,0910 2,01 -0,1909 -3,62
2014 0,0094 0,20 -0,1865 -3,49
2016 0,1157 2,23 -0,3243 -5,18
2020 0,1218 1,74 -0,1321 -1,62
2021 0,0017 0,03 0,6449 9,69
Wirtschaftszweig (Referenzkategorie: Verarbeitendes Gewerbe)
Bau -0,1882 -4,90 -0,1050 -2,44
Einzelhandel -0,0374 -0,91 0,1012 2,23
GroR3- / AuBenhandel -0,0634 -1,32 -0,1208 -2,10
Dienstleistungen -0,1370 -4,00 -0,0669 -1,74
UmsatzgroRe in Mio. EUR (Referenzkategorie: bis 0,5 Mio.)
Uber 0,5 bis 1 0,3142 8,07 0,0041 0,10
Uber 1 bis 2,5 0,4562 12,07 -0,0187 -0,45
tiber 2,5 bis 10 0,7119 18,58 0,0868 2,06
Uber 10 bis 25 0,9009 20,08 0,1411 2,80
Uber 25 bis 50 0,9927 19,26 0,2209 3,77
Uiber 50 bis 250 0,9057 17,44 0,1888 3,23
Uber 250 1,0534 15,33 0,3068 3,91
Region (Referenzkategorie: westdeutsche Bundeslander)
ostdeutsche Bundeslander -0,1463 -4,71 -0,0480 -1,39
Unternehmensalter in Jahren (Referenzkategorie: unter 6 Jahren)
6 bis unter 10 -0,0109 -0,21 0,0613 1,07
10 bis unter 15 -0,0030 -0,06 0,0503 0,93
15 bis unter 30 -0,0899 -2,15 0,0106 0,23
30 und mehr -0,1338 -3,27 0,0216 0,47
Hauptbankverbindung (Referenzkategorie: Genossenschaftsbanken)
Sparkasse 0,0846 4,08 0,0420 1,78
Private Geschéftsbank 0,0618 2,60 0,0363 1,34
Rechtsform (Referenzkategorie: Einzelunternehmen)
Personengesellschaft -0,1658 -4,72 -0,1965 -5,10
GmbH -0,0156 -0,50 -0,1507 -4,37
Kapitalgesellschaft 0,1512 2,52 -0,0014 -0,02
Dummies fir Wirtschaftsverbandzugehérigkeit ja ja
Konstante -0,4034 -5,38 -0,5999 -6,99
Anzahl der Beobachtungen 37.908
Log Likelihood -38.053,93

Wald-Test

chi2(11)=2.580,16
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Tabelle 12: Regressionsergebnisse Probitmodell zur Veranderung der Eigenkapitalquote
— "Eigenkapitalquote verbessert" nach Unternehmensgrofie

Unternehmen bis 2,5 Mio. EUR

Unternehmen uber 2,5 bis

Unternehmen Uber 25 Mio.

Jahresumsatz 25 Mio. EUR Jahresumsatz EUR Jahresumsatz

Koeffizient t-Wert Koeffizient t-Wert Koeffizient t-Wert
Jahr der Erhebung (Referenzkategorie: 2005)
2006 -0,1191 -2,62 0,0257 0,64 0,0432 0,79
2007 0,0659 1,30 0,1134 2,50 0,0481 0,82
2008 -0,0541 -1,12 0,0210 0,46 -0,0244 -0,39
2009 -0,1595 -2,81 -0,1270 -2,35 -0,2078 -2,80
2010 -0,1070 -2,15 -0,2551 -5,48 -0,2120 -3,36
2011 -0,0139 -0,26 -0,0660 -1,34 -0,0604 -0,93
2012 0,1951 3,88 0,1721 3,21 -0,0936 -1,28
2013 0,1865 3,70 0,1277 2,50 -0,0360 -0,54
2014 0,0986 1,89 0,0826 1,61 -0,0671 -0,99
2016 0,2238 4,05 0,1553 2,57 0,0273 0,32
2020 0,3334 4,47 0,0317 0,41 -0,1503 -1,39
2021 -0,2890 -4,11 -0,0718 -0,94 -0,4532 -4,16
Wirtschaftszweig (Referenzkategorie: Verarbeitendes Gewerbe)
Bau -0,1235 -3,562 -0,1278 -2,64 -0,1429 -1,39
Einzelhandel -0,0885 -2,35 -0,0052 -0,09 -0,0289 -0,23
GroR3- / AuBenhandel -0,0531 -0,76 -0,0277 -0,57 -0,0042 -0,07
Dienstleistungen -0,1068 -3,08 -0,1001 -2,47 -0,0392 -0,59
Umsatzgrof3e in Mio. EUR
bis 0,5 Referenzkat.
Uber 0,5 bis 1 0,2505 9,00
tiber 1 bis 2,5 0,3716 13,39
Uber 2,5 bis 10 -0,1359 -5,78
Uber 10 bis 25 Referenzkat.
Uber 25 bis 50 0,0127 0,4
Uber 50 Referenzkat.
Region (Referenzkategorie: westdeutsche Bundeslander)
ostdeutsche Bundeslander -0,1240 -4,28 -0,0689 -1,79 -0,1039 -1,59
Unternehmensalter in Jahren (Referenzkategorie: unter 6)
6 bis unter 10 -0,0290 -0,66 0,0659 0,87 -0,0857 -0,71
10 bis unter 15 -0,0221 -0,53 0,0640 0,93 -0,0990 -0,87
15 bis unter 30 -0,0884 -2,46 -0,0255 -0,41 -0,0162 -0,16
30 und mehr -0,1300 -3,61 -0,0936 -1,56 0,0539 0,57
Hauptbankverbindung (Referenzkategorie: Genossenschaftsbank)
Sparkasse 0,0086 0,39 0,0422 1,79 0,1751 5,52
Private Geschaftsbank 0,0586 2,19 0,0313 1,27 0,0069 0,17
Rechtsform (Referenzkategorie: Einzelunternehmen)
Personengesellschaft -0,0241 -0,73 -0,1664 -2,97 0,2647 1,20
GmbH 0,0136 0,53 -0,0240 -0,44 0,4136 1,87
Kapitalgesellschaft 0,1835 1,78 0,1010 1,23 0,4541 2,02
Dummies flr Wirtschaftsverbande ja ja ja
Konstante -0,6530 -7,56 0,1486 1,46 -0,2945 -1,15
Anzahl der Beobachtungen 16.509 13.842 7.554
Log Likelihood -10.095,48 -9.410,37 -5.150,42

Wald-Test

chi2(52)=511,42

chi2(52)=308,98

chi2(51)=148,59
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Tabelle 13: Regressionsergebnisse Probitmodell zur Veranderung der Eigenkapitalquote
— "Eigenkapitalquote verschlechtert" nach Unternehmensgroile

Unternehmen bis 2,5 Mio.
EUR Jahresumsatz

Unternehmen uber 2,5 bis
25 Mio. EUR Jahresumsatz

Anhang

Unternehmen tber 25 Mio.

EUR Jahresumsal

tz

Koeffizient t-Wert Koeffizient t-Wert Koeffizient t-Wert
Jahr der Erhebung (Referenzkategorie: 2005)
2006 0,70348 13,92 0,39622 8,21 0,31249 4,76
2007 0,42126 7,06 0,25087 4,39 0,36453 5,17
2008 0,66787 12,94 0,35098 6,32 0,41795 5,58
2009 0,80093 13,07 0,66434 10,89 0,61798 7,13
2010 0,83782 16,70 0,75924 15,00 0,71286 10,19
2011 0,45024 7,89 0,44430 7,76 0,52284 7,07
2012 0,15306 2,85 0,13756 2,05 0,31321 3,46
2013 0,28162 5,35 0,19820 3,21 0,33601 4,25
2014 0,31123 5,73 0,24837 4,07 0,37420 4,75
2016 0,23662 3,74 0,20565 2,68 0,29837 2,85
2020 0,14766 1,66 0,36340 4,01 0,55580 4,45
2021 1,06441 15,92 0,81650 10,20 0,95384 8,21
Wirtschaftszweig (Referenzkategorie: Verarbeitendes Gewerbe)
Bau 0,07401 1,76 0,00685 0,12 -0,17090 -1,38
Einzelhandel 0,21542 4,77 0,10381 1,58 0,04580 0,31
GroR3- / AuBenhandel 0,09142 1,03 -0,00614 -0,1 -0,11593 -1,36
Dienstleistungen 0,07787 1,86 0,00383 0,08 -0,14915 -1,86
Umsatzgrof3e in Mio. EUR
bis 0,5 Referenzkat.
Uber 0,5 bis 1 -0,2674274 -8,12
Uber 1 bis 2,5 -0,37182 -11,24
Uber 2,5 bis 10 0,09366 3,21
Uber 10 bis 25 Referenzkat.
Uber 25 bis 50 0,01481 0,38
Uber 50 Referenzkat.
Region (Referenzkategorie: westdeutsche Bundeslander)
ostdeutsche Bundeslander 0,02102 0,60 0,03478 0,72 0,13771 1,84
Unternehmensalter in Jahren (Referenzkategorie: unter 6)
6 bis unter 10 0,05691 1,03 -0,10099 -1,06 0,05476 0,38
10 bis unter 15 0,04852 0,93 -0,15740 -1,82 -0,09486 -0,70
15 bis unter 30 0,02925 0,66 -0,19015 -2,47 -0,15605 -1,29
30 und mehr 0,08360 1,88 -0,12689 -1,70 -0,31097 -2,74
Hauptbankverbindung (Referenzkategorie: Genossenschaftsbank)
Sparkasse 0,02474 0,93 0,01359 0,47 -0,08555 -2,27
Private Geschaftsbank -0,00363 -0,11 0,02938 0,97 0,09936 2,01
Rechtsform (Referenzkategorie: Einzelunternehmen)
Personengesellschaft -0,06293 -1,61 -0,05230 -0,81 0,04155 0,14
GmbH -0,10252 -3,32 -0,14908 -2,37 0,07688 0,26
Kapitalgesellschaft -0,07762 -0,66 -0,15447 -1,56 0,09196 0,31
Dummies flr Wirtschaftsverbande ja ja ja
Konstante -0,8785 -8,4 -1,1765 -9,69 -1,2674 -3,9
Anzahl der Beobachtungen 12.984 12.899 7.456
Log Likelihood -6.797,74 -5.655,46 -3.230,18
Wald-Test chi2(53)=1.206,77 chi2(51)= 488,87 chi2(51)=288,38
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,verbessert* ,verschlechtert*

Koeffizient t-Wert Koeffizient t-Wert
Jahr der Erhebung (Referenzkategorie: 2003)
2005 0,3287 5,64 -0,3796 -5,52
2006 0,3675 6,41 -0,4713 -6,74
2007 0,5357 8,83 -0,6110 -7,73
2008 0,4211 7,16 -0,3674 -5,26
2009 0,1225 1,79 0,0090 0,12
2010 -0,0227 -0,37 0,3449 5,55
2011 0,0371 0,63 -0,1486 -2,31
2012 0,1467 2,47 -0,4366 -6,35
2013 0,0038 0,07 -0,4420 -6,76
2014 -0,0709 -1,2 -0,4760 -7,14
2015 0,2530 3,84 -0,3553 -4,58
2016 0,2998 4,48 -0,3730 -4,71
2017 0,1392 2,12 -0,5716 -7,25
2018 0,1538 2,36 -0,7419 -9,1
2019 0,2364 3,19 -0,5551 -5,94
2020 0,2525 3,17 -0,3669 -3,87
2021 -0,1879 -2,31 0,3541 4,66
Wirtschaftszw eig (Referenzkategorie: Verarbeitendes Gew erbe)
Bau -0,1110 -2,57 -0,1487 -2,95
Einzelhandel -0,0744 -1,5 0,0520 0,94
Grof3- / AuRenhandel -0,0962 -1,71 -0,1305 -1,85
Dienstleistungen -0,1014 -2,54 -0,1388 -3,02
UmsatzgrofRe in Mio. EUR (Referenzkategorie: bis 0,5 Mio.)
tber 0,5 bis 1 0,1909 3,8 -0,1967 -3,6
Uber 1 bis 2,5 0,2937 6,1 -0,2562 -4,81
Uber 2,5 bis 10 0,3841 7,95 -0,2569 -4,84
tiber 10 bis 25 0,4645 8,65 -0,2446 -4,03
tiber 25 bis 50 0,4933 8,23 -0,2999 -4,35
tber 50 bis 250 0,4666 7,75 -0,2458 -3,59
tber 250 0,2948 4,02 -0,4267 -5
Region (Referenzkategorie: w estdeutsche Bundeslander)
ostdeutsche Bundeslander -0,1470 -3,92 -0,2390 -5,31
Unternehmensalter in Jahren (Referenzkategorie: unter 6 Jahren)
6 bis unter 10 -0,1011 -1,49 -0,0646 -0,82
10 bis unter 15 -0,1214 -1,95 0,0241 0,34
15 bis unter 30 -0,3302 -6,03 -0,1294 -2,07
30 und mehr -0,3993 -7,44 -0,2112 -3,46
Hauptbankverbindung (Referenzkategorie: Genossenschaftsbanken)
Sparkasse 0,1310 5,69 0,1210 4,41
Private Geschéaftsbank 0,1178 4,44 0,1188 3,78
Rechtsform (Referenzkategorie: Einzelunternehmen)
Personengesellschaft -0,1515 -3,66 -0,0759 -1,61
GmbH -0,0477 -1,26 -0,0542 -1,27
Kapitalgesellschaft 0,0483 0,77 -0,0080 -0,11
Dummies fiir Wirtschaftsverbandzugehorigkeit ja ja
Konstante -0,7044 -7,38 -0,5565 -5,04
Anzahl der Beobachtungen 31.033
Log Likelihood -28.923,59
Wald-Test chi2(126) = 2152,04
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Unternehmen bis 2,5 Mio. EUR Unternehmen tber 2,5 bis

Anhang

Unternehmen Uber 25 Mio. EUR

Jahresumsatz 25 Mio. EUR Jahresumsatz Jahresumsatz

Koeffizient t-Wert Koeffizient t-Wert Koeffizient t-Wert
Jahr der Erhebung (Referenzkategorie: 2003)
2005 0,3865 3,91 0,2684 4,54 0,3965 5,59
2006 0,2970 3,07 0,2858 4,90 0,5570 7,85
2007 0,5506 5,60 0,4182 6,70 0,6673 8,91
2008 0,3756 4,13 0,3998 6,59 0,4689 6,13
2009 0,2103 2,06 0,0231 0,32 0,1442 1,60
2010 0,1020 1,11 -0,1663 -2,68 -0,2033 -2,49
2011 0,1046 1,17 -0,0469 -0,75 0,2494 3,25
2012 0,2772 3,22 0,1173 1,80 0,3431 4,10
2013 0,2026 2,36 0,0983 1,58 0,0085 0,11
2014 0,2031 2,33 0,0197 0,31 -0,0796 -0,99
2015 0,4241 4,51 0,2023 2,89 0,2369 2,57
2016 0,4353 4,74 0,2619 3,55 0,2329 2,34
2017 0,2371 2,56 0,2483 3,49 0,2412 2,52
2018 0,3688 4,06 0,2596 3,61 0,1248 1,33
2019 0,4384 4,01 0,2699 3,47 0,1799 1,86
2020 0,5194 4,96 0,1970 2,28 0,0005 0,00
2021 -0,2199 -2,07 -0,1669 -1,81 -0,3403 -2,60
Wirtschaftszw eig (Referenzkategorie: Verarbeitendes Gew erbe)
Bau -0,0451 -1,06 -0,1022 -1,96 0,0492 0,49
Einzelhandel -0,0478 -0,95 -0,0595 -0,99 -0,1182 -0,93
GroR3- / AuRenhandel -0,1510 -1,56 -0,0080 -0,14 -0,0625 -0,85
Dienstleistungen -0,0648 -1,43 -0,0554 -1,22 -0,0345 -0,48
UmsatzgrofRe in Mio. EUR
bis 0,5 Referenzkat.
Gber 0,5 bis 1 0,1915 5,26
tber 1 bis 2,5 0,2842 7,91
Gber 2,5 bis 10 -0,0559 -2,22
tber 10 bis 25 Referenzkat.
tber 25 bis 50 0,0239 0,72
tber 50 Referenzkat.
Region (Referenzkategorie: w estdeutsche Bundeslander)
ostdeutsche Bundeslander -0,0911 -2,35 -0,0617 -1,41 -0,0124 -0,17
Unternehmensalter in Jahren (Referenzkategorie: unter 6)
6 bis unter 10 -0,0501 -0,83 -0,1135 -1,25 0,0367 0,22
10 bis unter 15 -0,1043 -1,83 -0,1060 -1,30 -0,0729 -0,48
15 bis unter 30 -0,2026 -4,14 -0,3206 -4,34 -0,0633 -0,46
30 und mehr -0,2406 -4,91 -0,3659 -5,08 -0,0889 -0,67
Hauptbankverbindung (Referenzkategorie: Genossenschaftsbank)
Sparkasse 0,0831 2,93 0,0689 2,69 0,0989 3,03
Private Geschéaftsbank 0,0968 2,74 0,0548 2,06 0,0429 1,06
Rechtsform (Referenzkategorie: Einzelunternehmen)
Personengesellschaft -0,1233 -2,93 -0,0983 -1,59 -0,1490 -0,72
GmbH -0,0170 -0,53 -0,0544 -0,91 -0,0299 -0,14
Kapitalgesellschaft 0,0763 0,61 0,0418 0,46 -0,0306 -0,14
Dummies fiir Wirtschaftsverbande ja ja ja
Konstante -0,8710 -6,66 -0,2345 -1,98 -0,5354 -2,03
Anzahl der Beobachtungen 10.878 12.626 7.526
Log Likelihood -6.125,57 -7.893,32 -4.753,33
Wald-Test chi2(57) = 351,56 chi2(57) = 368,81 chi2(56) = 349,38
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Tabelle 16: Regressionsergebnisse Probitmodell zur Veranderung der Ratingnote
—"Ratingnote verschlechtert" nach Unternehmensgroile
Unternehmen bis 2,5 Mio. EUR

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

Jahresumsatz 25 Mio. EUR Jahresumsatz Jahresumsatz

Koeffizient t-Wert Koeffizient t-Wert Koeffizient t-Wert
Jahr der Erhebung (Referenzkategorie: 2003)
2005 -0,3412 -3,15 -0,3159 -4,33 -0,5459 -6,20
2006 -0,3758 -3,51 -0,4129 -5,56 -0,7187 -7,58
2007 -0,6960 -5,71 -0,5519 -6,51 -0,7997 -7,65
2008 -0,3482 -3,53 -0,3692 -4,81 -0,6544 -6,60
2009 -0,0253 -0,24 -0,0294 -0,37 -0,0568 -0,58
2010 0,1294 1,39 0,3284 5,00 0,3617 4,52
2011 -0,0698 -0,76 -0,0382 -0,54 -0,3677 -4,07
2012 -0,3743 -4,08 -0,3094 -3,82 -0,4830 -4,57
2013 -0,2614 -2,91 -0,3532 -4,61 -0,5179 -5,36
2014 -0,2889 -3,12 -0,3188 -4,16 -0,4891 -5,08
2015 -0,3964 -3,77 -0,2951 -3,40 -0,3703 -3,29
2016 -0,3814 -3,79 -0,3018 -3,26 -0,5299 -4,16
2017 -0,4211 -4,17 -0,4621 -4,94 -0,6813 -5,23
2018 -0,5782 -5,59 -0,5690 -5,67 -0,7970 -6,10
2019 -0,5753 -4,23 -0,5346 -4,94 -0,4209 -3,55
2020 -0,5379 -4,30 -0,2998 -2,74 -0,1037 -0,77
2021 0,4431 4,64 0,0888 0,92 0,1795 1,46
Wirtschaftszw eig (Referenzkategorie: Verarbeitendes Gew erbe)
Bau -0,0604 -1,23 -0,1120 -1,73 -0,1234 -0,91
Einzelhandel -0,0076 -0,14 0,1067 1,56 0,1288 0,83
GroR3- / AuRenhandel -0,1210 -1,01 -0,0336 -0,47 -0,1221 -1,26
Dienstleistungen -0,0373 -0,75 -0,1210 -2,14 -0,2904 -2,85
Umsatzgréf3e in Mio. EUR
bis 0,5 Referenzkat.
Uber 0,5 bis 1 -0,1908 -4,74
tber 1 bis 2,5 -0,2467 -6,15
Uber 2,5 bis 10 0,0232 0,73
tber 10 bis 25 Referenzkat.
Uber 25 bis 50 -0,0170 -0,39
tber 50 Referenzkat.
Region (Referenzkategorie: w estdeutsche Bundeslander)
ostdeutsche Bundeslander -0,1634 -3,59 -0,0795 -1,44 -0,1296 -1,39
Unternehmensalter in Jahren (Referenzkategorie: unter 6)
6 bis unter 10 -0,0114 -0,17 -0,1543 -1,32 0,3546 1,59
10 bis unter 15 0,1028 1,63 -0,1000 -0,97 0,3036 1,43
15 bis unter 30 0,0140 0,26 -0,0972 -1,06 0,3168 1,61
30 und mehr -0,1251 -2,30 -0,0374 -0,42 0,2237 1,18
Hauptbankverbindung (Referenzkategorie: Genossenschaftsbank)
Sparkasse 0,0812 2,53 -0,0007 -0,02 0,1119 2,67
Private Geschaftsbank 0,0040 0,10 0,0621 1,86 0,1172 2,19
Rechtsform (Referenzkategorie: Einzelunternehmen)
Personengesellschaft -0,0430 -0,91 -0,0172 -0,23 0,1362 0,46
GmbH -0,0122 -0,33 -0,0060 -0,08 0,0661 0,22
Kapitalgesellschaft -0,0595 -0,38 0,0576 0,51 0,07119 0,24
Dummies fur Wirtschaftsverbande ja ja ja
Konstante -0,5226 -3,47 -1,0430 -7,04 -1,3061 -3,56
Anzahl der Beobachtungen 10.878 12.615 7.491
Log Likelihood -4.478,19 -4.497,77 -2.615,05

Wald-Test

chi2(57) = 605,88

chi2(56) = 441,13

chi2(56) = 411,36
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Liste der teilnehmenden Verbande

AGA Norddeutscher Unternehmensverband Gro3handel, Auf3enhandel, Dienstleistung e.V.
Borsenverein des Deutschen Buchhandels e.V.

Bundesverband der Deutschen Industrie e.V. (BDI)

Bundesverband Farbe Gestaltung Bautenschutz e.V. (BFGB)

Bundesverband Druck und Medien e.V. (BVDM)

Bundesverband Grof3handel, AuRenhandel, Dienstleistungen e.V. (BGA)

Bundesverband mittelstandische Wirtschaft, Unternehmensverband Deutschlands e.V. (BVMW)
Handelsverband Deutschland e.V. (HDE)

Hauptverband der Deutschen Bauindustrie e.V. (HDB)

Unternehmer Baden-Wirttemberg e.V.(UBW)

Union Mittelst&ndischer Unternehmen e.V. (UMU)

Verband der Automobilindustrie e.V. (VDA)

Verband Deutscher Papierfabriken e.V. (VDP)

Vereinigung der Bayerischen Wirtschatft e.V. (VBW)

Vereinigung der Unternehmensverbénde in Berlin und Brandenburg e.V. (UVB)
Wirtschaftsverband Stahl- und Metallverarbeitung e.V. (WSM)

Zentralverband des Deutschen Baugewerbes e.V. (ZDB)

Zentralverband Elektrotechnik- und Elektronikindustrie e.V. (ZVEI)
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1 Destatis (2021)
2 Zum Vergleich: In der Wirtschafts- und Finanzkrise 2009 ging das preisbereinigte BIP mit -5,7 % noch starker zuriick.

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

4Vgl. Herold (2021)

5 Vvgl. Muller und Stegmaier (2015).

6 Bei Vergleichen mit zurlickliegenden Erhebungen ist zu beachten, dass sich die Zusammensetzung der Stichproben unterscheiden kann. Um tatsachliche Ver-
anderungen im Antwortverhalten von Veranderungen zu trennen, die auf der Stichprobenzusammensetzung basieren, erfolgt bei Vergleichen Giber mehrere Zeit-

raume eine Bereinigung mithilfe einer multivariaten Regression. Dazu ausfuhrlicher siehe Abschnitt "Erlauterungen zur Methodik" im Anhang.

7 In die Untersuchung werden nur jene Unternehmen einbezogen, die den Kreditzugang aktuell als schwierig erachten. Aufgrund von geringen Fallzahlen wurde
auf eine Auswertung nach Wirtschaftszweigen, UmsatzgroRenklassen und anderen Merkmalen verzichtet.

8 vgl. Herold (2021)

9 Vvgl. Schonwald (2020a)

10 vgl. Schonwald (2020b)

11 Es wurden nur Kreditverhandlungen in die Untersuchung einbezogen, die bereits abgeschlossen waren. Unternehmen, deren Kreditverhandlungen bezuglich
der entsprechenden Laufzeit noch nicht abgeschlossen sind, werden von der Untersuchung ausgeschlossen. Dies betrifft 3,5; 7,7 bzw. 9,6 % der Unternehmen

mit Kreditverhandlungen tber kurz-, mittel- bzw. langfristige Kredite.

12 aufgrund kleiner Fallzahlen wurden vor der Auswertung die GroRenklassen weiter aggregiert. Auf weitere Auswertungen wird aufgrund der geringen Fallzah-
len verzichtet.

13 Vgl. Deutsche Bundesbank (2020)

14 Vgl. beispielsweise Plankensteiner und Zimmermann (2008).

15 vgl. Gerstenberger (2018a).

16 Eine im Rahmen des KfW-Mittelstandspanels durchgefiihrte reprasentative Sonderbefragung kam zu einem &hnlichen Ergebnis. Demnach meldeten im Janu-
ar 2021 rund ein Drittel der kleinen und mittleren Unternehmen, dass ihre Eigenkapitalquote unter dem Vorkrisenniveau liegt — siehe hierzu Schwartz und Ger-
stenberger (2021).

17 Um Vergleiche tiber mehrere Befragungswellen vornehmen zu kénnen, wird die unterschiedliche Stichprobenzusammensetzung in den einzelnen Befra-
gungswellen mithilfe einer multivariaten Regression bereinigt. Dargestellt ist die Entwicklung der Wahrscheinlichkeit, dass ein typisches Unternehmen von einer
Verbesserung, Verschlechterung oder keiner Veranderung der Eigenkapitalquote berichtet.

18 \gl. Gerstenberger (2018b)

19 Zum Beispiel Chittenden et al. (1996)

20vgl. V. Zimmermann (2010)

21 vgl. Gerstenberger J. und M. Schwartz (2020)

22 z. B. Abel-Koch (2020)

23 Destatis (2020)

24\Vgl. dazu ausfiihrlicher Zimmermann (2008).
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