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Zusammenfassung

Der Mittelstand und dessen Finanzierung ist ein
Thema von hoher Relevanz. Hierzu gibt es jedoch
auf europaischer Ebene nur wenig empirische Evi-
denz. Basierend auf zwei empirischen Untersuchun-
gen wird der Status Quo der KMU-Finanzierung in
Europa dargelegt und aus Sicht der Mittelstandspo-
litik diskutiert.

Auf politischer Ebene hat die Finanzierung von klei-
nen und mittleren Unternehmen (KMU) durch die
europaische Finanz- und Wirtschaftskrise eine hohe
Bedeutung erhalten. Als Reaktion auf die oftmals
schwierige Finanzierungssituation von KMU wur-
den spezielle staatliche Programme aufgelegt. Die
Finanzierung von KMU in Europa ist jedoch sehr
heterogen. Zum einen sind KMU als Gruppe sehr
heterogen. Kleinstunternehmen (<10 Mitarbeiter),
kleine (10-49 Mitarbeiter) und mittlere (50-249
Mitarbeiter) Unternehmen unterscheiden sich nicht
nur in ihren Charakteristiken, sondern auch in ihren
Finanzierungsmoglichkeiten und -bedurfnissen.
Zum anderen existieren Landerunterschiede in
der Finanzierung von KMU in Europa. Diese Un-
terschiede resultieren aus Unterschieden in den
Finanz- und Bankensystemen, unterschiedlichen
Landerkulturen sowie Unterschieden in den Unter-
nehmens- und Industriestrukturen. Der vorliegende
Beitrag berichtet die Ergebnisse zweier empirischer
Studien und zeigt die Heterogenitat der Finanzie-
rung von KMU in Europa. Beide Studien basieren
auf dem SAFE-Datensatz (,Survey on the access to
finance of enterprises®) der Europaischen Kommis-
sion und der Europaischen Zentralbank.

Finanzierung von Kleinstunternehmen

Wahrend Kleinstunternehmen oftmals keine exter-
ne Finanzierung nutzen, finanzieren sich kleine und
mittlere Unternehmen signifikant haufiger Gber exter-
nes Kapital wie z. B. Gber Bankkredite. Basierend auf
dem SAFE-Datensatz von 2015 nutzen etwa 41 %
der Kleinstunternehmen keine externen Finanzie-
rungsinstrumente, verwenden 34 % Uberziehungs-
kredite, 17 % Lieferantenkredite, 14 % Bankkredite,
12 % Leasing und 10 % greifen auf Gewinnrlcklagen
oder auf den Verkauf von Vermdgenswerten zurtck.
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Anmerkung: N=12.144; Datenquelle: SAFE Survey 2015 der Europaischen Kommissi-
on und der Européischen Zentralbank. Pearson’s Chi? Test beschreibt, wie wahrschein-
lich es ist, dass die beobachteten Werte zuféllig auftreten bzw. prift, ob Gruppenun-
terschiede statistisch signifikant sind. Pearson’s Chi? Test: ***p<0,01; **p<0,05; p<0,1

Die empirischen Ergebnisse zeigen weiterhin, dass
Kleinstunternehmen sich von kleinen und mittleren
Unternehmen in ihren Finanzierungsmustern klar
unterscheiden. Wahrend kleine und mittlere Un-
ternehmen eine Vielzahl an verschiedenen Finan-
zierungsinstrumenten parallel zueinander nutzen
(z. B. subventionierte Bankkredite parallel zu Ban-
ken-, Uberziehungs- und Lieferantenkrediten sowie
zu Leasing und Factoring), greifen Kleinstunterneh-
men nur auf wenige Instrumente gleichzeitig zurtick
(insbesondere kurzfristiges Fremdkapital oder an-
dere Kredite, z. B. von Familien und Freunden) (sie-
he ebenfalls Moritz et al. 2016; Masiak et al. 20173a;
Masiak et al. 2017b).

Kleinstunternehmen finanzieren sich oft intern oder
Uber Uberziehungskredite. Dies lasst vermuten,
dass fur Kleinstunternehmen oftmals nur ein be-
grenztes Spektrum an Finanzierungsinstrumenten
zur Verfigung steht.
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Landerunterschiede innerhalb der EU

Die beiden Studien zeigen auch bedeutende Un-
terschiede in der KMU-Finanzierung innerhalb der
EU. KMU in Deutschland oder ltalien nutzen deut-
lich haufiger Bankkredite, wohingegen KMU aus
GroBbritannien oder Irland haufiger durch Lieferan-
tenkredite finanziert sind (siehe Moritz et al. 2016;
Masiak et al. 2017a; Masiak et al. 2017b).

Nutzung ausgewahlter Finanzierungs-
instrumente in verschiedenen Landern
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Anmerkung: N=13.098; Datenquelle: SAFE Survey 2015 der Europaischen Kommis-
sion und der Européischen Zentralbank. Banken-, Uberziehungs-, Lieferantenkredite,
Leasing und Gewinnriicklagen/Verkauf von Vermdgenswerten sind die am haufigsten
genutzten Finanzierungsinstrumente in der EU.

Implikationen der Ergebnisse flr die
KMU-Finanzierung in Europa

KMU wurden bislang oft als homogene Gruppe be-
trachtet und lediglich von gro3en Unternehmen ab-
gegrenzt. Unsere Studien zeigen jedoch, dass dies
unzulanglich ist und insbesondere Kleinstunterneh-
men eine eigenstandige Gruppe innerhalb der KMU
mit charakteristischen Finanzierungsmustern dar-
stellen. Diese Besonderheiten der Unternehmens-
finanzierung sollten seitens der Mittelstandspolitik
bertcksichtigt werden. Aufgrund des sehr einge-
schrankten Zugangs zu externen Finanzierungsin-
strumenten stellen Kleinstunternehmen eine spezi-
elle Zielgruppe dar. Trotz einer Vielzahl an neuen
Akteuren und Finanzierungsinstrumenten wie z. B.
Accelerators, Crowdfunding, Venture Debt, Busi-
ness Angel Netzwerke (siehe Block et al. 2017)
oder staatlichen Unterstitzungsprogrammen sind
viele Finanzierungsinstrumente fir die Bedurfnisse
von Kleinstunternehmen ungeeignet bzw. die Kos-
ten sind fur diese zu hoch. Eine Alternative sind indi-
rekte, staatliche Unterstitzungsprogramme, welche
Garantien fUr Finanzintermediare bereitstellen und
so das Ausfallrisiko bei traditionellen Finanzierungs-
instrumenten (z. B. Bankkrediten) fur risikobehafte-
te Kredithehmer reduzieren. Erste Schritte in diese

Richtung wurden beispielsweise auf Ebene der EU
mit dem Mikrofinanzierungsférderungsprogramm
,LPROGRESS* unternommen. Die Ergebnisse un-
serer Studien zeigen weiterhin, dass aufgrund der
erheblichen Landerunterschiede in der EU ein ,one
size fits all* Ansatz wenig vielversprechend ist und
die Programme zur Mittelstandsfinanzierung und
Grindungsfinanzierung an die landerspezifischen
Besonderheiten anzupassen sind.
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