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Finanzierung von kleinen und mittleren Unternehmen in der Corona-Pan-
demie
Corporate financing of small and medium-sized enterprises during the COVID-19 pandemic

André Pahnke, Sebastian Nielen, Christian Dienes und Christian Schroder
IfM-Materialien Nr. 300

Zusammenfassung

Diese Studie untersucht mdgliche Auswirkungen der Corona-Pandemie auf die Finanzierung
von kleinen und mittleren Unternehmen (KMU). Zu Beginn der Corona-Pandemie ist die Anzahl
der KMU mit Finanzierungsproblemen gestiegen, sowohl in Deutschland als auch in weiteren
Landern des Euroraums. KMU in Deutschland waren jedoch etwas starker betroffen. Ein we-
sentlicher Grund fur den beobachteten Anstieg waren sinkende Gewinne im ersten Jahr der
Corona-Pandemie. Dadurch reduzierten sich die Méglichkeiten der Finanzierung Gber Eigen-
mittel. Zusatzlich ist fir die betroffenen KMU auch der Zugang zu Fremdkapital schwieriger
geworden. Im weiteren Verlauf der Pandemie nahmen diese Finanzierungsprobleme jedoch
recht schnell wieder ab, was unter anderem an den dann einsetzenden und weitestgehend als
sehr bedeutsam wahrgenommenen staatlichen HilfsmaRnahmen liegt.

Schlagwérter: KMU, Corona-Pandemie, Unternehmensfinanzierung
Abstract

This study examines the possible impact of the COVID-19 pandemic on the financing of small
and medium-sized enterprises (SMEs). At the beginning of the COVID-19 pandemic, we ob-
serve an increase in the number of SMEs with financing problems. This is true for SMEs in
Germany as well as in other euro area countries. However, SMEs in Germany are affected
somewhat more frequently. One main reason for this increase in SMEs with financing problems
is declining profits in the first year of the COVID-19 pandemic reducing the possibilities of equity
financing. In addition, access to debt financing has also become more difficult for affected
SMEs. In the further course of the COVID-19 pandemic, however, these financing problems
have become less again quite quickly, which is partly due to government aid measures that
are — especially in Germany — perceived as being very significant.

JEL: D22, G32

Keywords: SME, COVID-19 pandemic, corporate finance
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Kurzfassung

Etwas mehr als drei Jahre hat die Corona-Pandemie als internationaler Gesund-
heitsnotstand weltweit nicht nur das Alltags-, sondern auch das Wirtschaftsle-
ben mal3geblich bestimmt. Die rasche globale Verbreitung von COVID-19 wurde
nicht nur zu einer Gesundheits-, sondern auch zu einer Wirtschaftskrise, die sich
auf wichtige Bereiche der Unternehmensfinanzierung erstreckte. Im Sinne einer
Ruckschau untersucht die vorliegende Studie daher auf Grundlage des ,Survey
on the Access to Finance of Enterprises® die Auswirkungen der Corona-Pande-
mie auf die Finanzierung von kleinen und mittleren Unternehmen (KMU).

Zugang zu Finanzierungen wurde zu Beginn der Corona-Pandemie fur
mehr, aber nicht fiir die Mehrheit der KMU zu einem groRen Problem

Zu Beginn der Corona-Pandemie wurde der Zugang zu Finanzierungen von der
grolien Mehrheit der KMU nicht als hochst problematisch angesehen. Dennoch
stieg der Anteil der Unternehmen, die den Zugang zu Finanzierungen zu diesem
Zeitpunkt als sehr problematisch eingestuft haben, im Vergleich zu den Vorjah-
ren deutlich. Dies trifft insbesondere auf die kleinen Unternehmen in Deutsch-
land zu, bei denen sich der Anteil der Unternehmen mit Schwierigkeiten beim
Zugang zu Finanzierungen fast verdoppelt hat.

Sinkende Gewinne erschwerten den Zugang zu Finanzierungen

Die Wahrscheinlichkeit, dass grof3e Probleme beim Zugang zu Finanzierungen
auftreten, war fur KMU mit sinkenden Gewinnen besonders hoch. Gerade zu
Beginn der Corona-Pandemie war dieser Zusammenhang sehr stark ausge-
pragt. Mehr als die Halfte der KMU in Deutschland (56,6 %) hatten fur diesen
Zeitraum sinkende Gewinne angegeben. Zwar fuhrten die zur Eindammung der
Corona-Pandemie ergriffenen MalRnahmen auch zur Reduzierung insbeson-
dere variabler Kosten, doch konnten diese Kostensenkungen die Umsatzrick-
gange in der Regel nicht kompensieren. Weniger als ein Funftel der KMU in
Deutschland (17,3 %) verzeichnete zu Beginn der Corona-Pandemie steigende
Gewinne. Damit hat sich zu Beginn der Corona-Pandemie das Verhaltnis von
Unternehmen mit steigenden zu Unternehmen mit sinkenden Gewinnen umge-
kehrt.



VI

Verbesserter Zugang zu offentlichen Mitteln wirkte einer allgemeinen Ver-
schlechterung des Finanzierungsumfeldes entgegen

Wahrend zu Beginn der Corona-Pandemie ein grolRerer Anteil der KMU eher
eine Verschlechterung als eine Verbesserung beim Zugang zu Fremdkapital an-
gegeben hat, war dies beim Zugang zu o6ffentlichen Mitteln nicht der Fall. Tat-
sachlich waren offentliche Mittel, subventionierte Darlehen sowie Zuschusse in
dieser Zeit aus Sicht eines grof3en Teils der KMU nicht nur besser zuganglich,
sondern bildeten auch im Vergleich zu den Vorjahren einen grofderen Bestand-
teil der Finanzierung deutscher KMU.

Staatliche UnterstutzungsmaRBnahmen waren sehr bedeutsam

Deutsche KMU, die im Zeitraum von Oktober 2020 bis Marz 2021 staatliche
Unterstutzungsmalinahmen zur Abfederung der wirtschaftlichen Auswirkungen
der Corona-Pandemie in Anspruch nahmen, haben diese mehrheitlich als ,sehr
bedeutsam® bewertet. Dies trifft insbesondere auf Zuschusse zu den Lohnkos-
ten zu. Nicht in jedem Land des Euroraumes werden die staatlichen Unterstit-
zungsmalinahmen als so bedeutsam angesehen, auch wenn in einigen ein gro-
Rerer Anteil der KMU staatliche Unterstutzungsmalinahmen in Anspruch ge-
nommen hat.

KMU haben die Corona-Pandemie insgesamt gut bewaltigt, konnten aktu-
ell aber vor noch groReren Herausforderungen stehen

Der Anteil an KMU, die von grof3eren Problemen beim Zugang zu Finanzierun-
gen berichten, hat sich mittlerweile wieder auf dem Vorpandemieniveau einge-
pendelt. Auch die niedrigen Insolvenzzahlen in Deutschland deuten darauf hin,
dass der weit Uberwiegende Teil der KMU seine wirtschaftlichen Aktivitaten fort-
fuhren kann. Mit dem Abklingen der Pandemie gewinnen allerdings andere
Problemfelder wie die Fachkraftegewinnung und steigende Kosten (wieder) an
Bedeutung und konnten die KMU vor langerfristige Herausforderungen stellen.



1 Einleitung

Mit dem Wegfall der Pflicht zum Tragen einer FFP2-Maske in Arztpraxen, Kran-
kenhausern und Pflegeheimen sind am 7. April 2023 die letzten staatlichen
Malnahmen zur Verhinderung der Verbreitung der Infektionskrankheit COVID-
19 in der deutschen Bevolkerung ausgelaufen (Bundesregierung 2023). Damit
endete formal ein seit Marz 2020 in Deutschland bestehender Ausnahmezu-
stand, in dem der Staat eine Reihe von Malinahmen ergriffen hatte, um seine
Schutzpflicht gegenuber der Bevolkerung wahrzunehmen. Auch wenn diese
Malnahmen grundsatzlich zu einem erhohten Gesundheitsschutz der Bevolke-
rung insgesamt gefluihrt haben, hatten die damit einhergehenden Einschrankun-
gen auch negative wirtschaftliche Wirkungen, die verschiedene Teile der Ge-
sellschaft in unterschiedlichem Ausmalf betrafen (Allmendinger et al. 2022).

Da global ahnlich auf die Corona-Pandemie reagiert werden musste, zeichnete
sich bereits zu ihrem Beginn ein Abrutschen der Weltwirtschaft in eine tiefere
Rezession ab. Die Verbreitung von COVID-19 wurde weltweit damit nicht nur zu
einer Gesundheits-, sondern auch zu einer Wirtschaftskrise (IMF 2020). Tat-
sachlich sank in Deutschland das Bruttoinlandsprodukt im ersten Jahr der
Corona-Pandemie, also im Jahr 2020, (preisbereinigt) um 5 Prozent. Dieser
konjunkturelle Einbruch zeigte sich besonders deutlich in den Dienstleistungs-
bereichen und beendete eine zehnjahrige Wachstumsphase der deutschen
Wirtschaft. Anders als noch wahrend der Finanz- und Wirtschaftskrise
2008/2009 kam es auch zu negativen Auswirkungen auf dem Arbeitsmarkt, wo-
mit der bis dahin seit 14 Jahren anhaltende Aufwartstrend bei der Erwerbstatig-
keit gebrochen wurde. Zudem gingen die privaten Konsumausgaben in einem
bis dahin noch nicht gesehen Ausmal} zuruck, sodass diese — ebenfalls anders
als wahrend der Finanz- und Wirtschaftskrise — die Wirtschaft nicht mehr nach-
frageseitig stutzen konnten. Ersatzweise sprang der Staat mit umfangreichen
wirtschaftspolitischen Unterstitzungsmaf3nahmen ein, die zum zweithdchsten
Staatsdefizit seit der deutschen Wiedervereinigung beitrugen (Statistisches
Bundesamt 2021).

In diesem Umfeld hoher (wirtschaftlicher) Unsicherheit und plotzlicher, umfas-
sender Storungen der Wirtschaftsaktivitat kam es auf den Finanz- und Kapital-
markten zu einer Flucht in sichere Anlagen, sodass letztlich ein hoher Liquidi-
tatsbedarf der Unternehmen zu einem Anstieg der Kreditkosten und mitunter zur
Verknappung von Krediten fuhrte (IMF 2020). Damit wirkte sich diese Krise auf
wichtige Bereiche der Unternehmensfinanzierung aus. Sie erschwerte den



Zugang zu konventionellen, bankbasierten Finanzierungsinstrumenten wie
Bankdarlehen (Rao et al. 2023), die neben Eigenmitteln eine zentrale Rolle bei
der Finanzierung kleiner und mittlerer Unternehmen (KMU) einnehmen
(Calabrese et al. 2021; Gerstenberger 2021). Hinzu kommt, dass KMU grofien-
bedingt im Fall akuter Krisen in der Regel starker betroffen sind als grof3e Un-
ternehmen, die ihre Finanzierungsinstrumente starker diversifizieren kdnnen
(Corredera-Catalan et al. 2021).

Vor diesem Hintergrund zeigen bisher fur Deutschland vorliegende Befunde,
dass KMU und insbesondere Kleinst- und kleine Unternehmen im Vergleich zu
Grol3unternehmen starker von negativen Entwicklungen beim Umsatz, dem Ge-
winn und so letztlich auch der Liquiditat wahrend der Corona-Pandemie betrof-
fen waren (Rieger-Fels et al. 2022). Zudem ist insgesamt ein ,deutlicher Zusam-
menhang zwischen Krisenbetroffenheit und Schwierigkeiten beim Kreditzu-
gang”“ (Kohler-Geib/Zimmermann 2021, S. 40) festzustellen, was sich teilweise
in hdheren Anforderungen bei den Kreditsicherheiten sowie in Zinserhdhungen
niedergeschlagen hat. Entsprechend liegt die Vermutung nahe, dass sich durch
die wirtschaftlichen Auswirkungen der Corona-Pandemie auch die Bedeutung
einzelner Finanzierungsinstrumente fur die Finanzierung von KMU verschoben
hat (Gerstenberger 2021). In welchem Umfang und fur welche Dauer dies tat-
sachlich der Fall gewesen ist, kann allerdings erst mit einem gewissen zeitlichen
Abstand Uberprift werden.

Im Sinne einer Ruckschau nimmt sich die vorliegende Studie dieser Fragestel-
lung an und untersucht fur den Zeitraum von April 2017 bis September 2022
den Zugang deutscher KMU zu Finanzierungen im Vergleich zu ausgewahlten
Landern des Euroraumes (EA-19). Auf diese Weise tragt sie zu einem besseren
Verstandnis der Auswirkungen der Corona-Pandemie und von globalen Krisen
im Allgemeinen auf die Finanzierung von KMU bei, die die deutsche Volkswirt-
schaft mafigeblich pragen.



2 Finanzierung von KMU in Krisenzeiten

Bereits die Finanz- und Wirtschaftskrise in den Jahren 2008/2009 hat gezeigt,
dass KMU — bspw. auf Grund geringerer Ressourcen oder unzureichender Mog-
lichkeiten zur Risikodiversifikation — besonders anfallig fur Krisen und (exogene)
Schocks sind (Sahin et al. 2011). Gleichzeitig konnen KMU auf Grund ihrer He-
terogenitat auch sehr unterschiedlich von einer spezifischen Krise betroffen
sein. So ist es gerade kleineren Unternehmen groRenbedingt moglich, schneller
auf eine Krise zu reagieren und strategische Anpassungen vorzunehmen, auch
wenn generell die Fahigkeit eines Unternehmens, eine Krise zu Uberleben, mit
dessen Grole zunimmt (Miklian/Hoelscher 2022; Rajan/Zingales 1995).

Entscheidungen Uber die Struktur der Unternehmensfinanzierung sind grund-
satzlich komplex. Sie richten sich primar an den (Unternehmens-)Zielen aus
(Noll/Wiedemann 2008; Thommen/Achleitner 2012). Darlber hinaus beeinflus-
sen Informationserfordernisse, Uberwachungs- und Kontrollaspekte sowie steu-
erliche Vorschriften die Wahl der Finanzierungsform. Diese Faktoren sind
ebenso wie Uberlegungen hinsichtlich der Kapitalkosten und damit der Rendi-
teforderungen der Eigen- und Fremdkapitalgeber gegeneinander abzuwagen,
um eine moglichst optimale Kapitalstruktur zu erzielen. Hinsichtlich der Frage
nach einer optimalen Kapitalstruktur (von KMU) kommen selbst sehr prominente
Theorien zu sich widersprechenden Ergebnissen. Dies liegt einerseits daran,
dass diese Theorien einer empirischen Uberprifung oftmals nicht Stand halten.
Andererseits konnen grundlegende Annahmen dieser Modelle nichtimmer ohne
weiteres auf die Situation von (nicht bérsennotierten) KMU Ubertragen werden
(Pahnke et al. 2015). Gegenwartig existiert daher weder eine Theorie zur Erkla-
rung der Kapitalstruktur von Unternehmen im Allgemeinen noch zu Kapitalstruk-
turentscheidungen in KMU im Speziellen (Myers 2001). Mit Blick auf die Beson-
derheiten von KMU kommen international etablierte theoretische Ansatze be-
reits in nicht krisenhaften wirtschaftlichen Phasen schnell an ihre Grenzen
(Becker et al. 2015).

Neben der Innenfinanzierung bilden insbesondere Bankkredite die Grundlage
der Liquiditats- und Existenzsicherung deutscher KMU (Becker et al. 2015).
Deshalb liegt die Vermutung nahe, dass KMU besondere Finanzierungsschwie-
rigkeiten haben, wenn sie — wie aktuelle Zahlen der KfW belegen (Herold 2022)
— vor allem in Zeiten hoher wirtschaftlicher Unsicherheit schwerer an Kredite
gelangen als GroRunternehmen (Cowling et al. 2012). Ursachlich sind Unvoll-
kommenheiten auf den Kreditmarkten, die auf unterschiedlichen Wegen zu



Kreditrationierungen far KMU fuhren koénnen (Jaffee/Modigliani 1969;
Jaffee/Russell 1976; Stiglitz/Weiss 1981). So kann nach der Beantragung eines
Kredits eine Mengenrationierung auftreten, wenn (einige) Unternehmen einen
beantragten Kredit entweder gar nicht oder nicht im vollen Umfang erhalten, weil
die Kreditinstitute ihre Vergaberichtlinien verscharft haben. Zudem koénnen
Preisrationierungen auftreten, wenn die Unternehmen aufgrund (zu) hoher Kos-
ten, bspw. in Folge gestiegener Zinssatze, einen Kredit nicht in Anspruch neh-
men konnen. In beiden Fallen waren KMU im Vergleich zu grofderen Unterneh-
men aufgrund ihrer hoheren “Abhangigkeit” von Bankkrediten Uberproportional
betroffen. Fir jungere Unternehmen kommt erschwerend hinzu, dass ihnen oft-
mals eine Kredithistorie fehlt und sie haufig (noch) keine Gewinne generieren,
was im Vergleich zu etablierten Unternehmen zu einer hoheren Bewertung des
Kreditausfallsrisikos durch die kreditgebenden Finanzinstitute fuhren kann
(Berger/Udell 1998; Carpenter/Petersen 2002; Czarnitzki 2006; Moore 1994;
Petersen/Rajan 1995). Entsprechend durften in Krisenzeiten gerade junge Un-
ternehmen Uberproportional unter einer restriktiven Kreditvergabe leiden.

Zusatzlich besteht bei eigentumergefuhrten KMU oft eine hohe Abhangigkeit
von einer oder wenigen Personen, womit eine geringe Streuung des Kapitals,
aber auch von Sicherheiten fur Kapitalgeber verbunden sein kann. Fehlende
Transparenz bei der Frage, ob sich Vermodgenswerte im Privat- oder Firmenbe-
sitz befinden, kann die Kapitalbeschaffung ebenso erschweren wie fehlende
bzw. unzureichende Bilanzen. Nicht zuletzt erweist sich als problematisch, wenn
es der Geschaftsfuhrung an Zeit mangelt, sich genauer mit der Finanzierung
des Unternehmens zu befassen. All dies kann sich in insgesamt hoheren Trans-
aktionskosten und in den von Banken bzw. Kapitalgebern geforderten Risi-
kopramien niederschlagen (Beck/Demirguc-Kunt 2006; D’Amato 2020).

Auf informeller Ebene kann schliel3lich die Angst vor einer Ablehnung von Kre-
ditantragen dazu fuhren, dass Unternehmen erst gar keine Kredite beantragen.
Letzteres ist gerade dann problematisch, wenn es sich dabei um eigentlich kre-
ditwirdige Unternehmen handelt. In diesem Fall werden Ineffizienzen am Kre-
ditmarkt weiter verstarkt, was zu einem suboptimalen Niveau an Investitionen
fuhrt (Calabrese et al. 2021).

Vor allem in Phasen eines wirtschaftlichen Abschwungs kdnnen sich zudem ver-
andernde Bedingungen am Kapitalmarkt als weitere Hinder- bzw. Hemmnisse
bei der Unternehmensfinanzierung erweisen. Nach der sog. Finanz-Akzelerator-
Theorie liegt das u.a. daran, dass durch einen Ruckgang des Nettovermo-



genswertes eines Unternehmens, z.B. aufgrund von sinkenden Cash-Flows
oder niedriger zu bewertenden Vermogenswerten (bzw. Sicherheiten), sich wie-
derum die von den Kapitalgebern verlangten Risikopramien und somit auch die
Finanzierungskosten des Unternehmens erhohen (Bernanke et al. 1996).

Auch wenn kleinere Unternehmen haufiger von Kreditrationierungen betroffen
sind als grolRere (Rajan/Zingales 1995), kann die Tragweite des Problems ein
Stuck weit durch die Nutzung alternativer Finanzierungsinstrumente reduziert
werden. Denn vor allem informelle Formen der Finanzierung wie etwa Handels-
kredite, Leasing oder auch familieninterne Kredite kdnnen einen maoglichen
Mangel an Bankkrediten ausgleichen (Andrieu et al. 2018; Carbo-Valverde et al.
2016; Moritz et al. 2016) und werden in Zeiten ,finanziellen Stresses” haufiger
nachgefragt (Casey/O'Toole 2014; Psillaki/Elef-theriou 2015).

Die Relevanz und Verfugbarkeit von Finanzierungsinstrumenten wird schlief3lich
auch von landerspezifischen Einflussfaktoren beeinflusst (Butkowski et al.
2019). Damit sind insbesondere die Eigenschaften des jeweiligen nationalen Fi-
nanzsystems angesprochen, wozu auch mogliche Unterschiede in der Finan-
zierungskultur zwischen den verschiedenen Landern gehoren (Nadler/Breuer
2019). Einen wesentlichen Aspekt stellt dabei die Marktmacht bzw. Konzentra-
tion von Kreditinstituten dar, die die Finanzierung von KMU erleichtern oder be-
hindern kann (Berger/Udell 2002) — je nachdem, ob diese Situation eher zur
Durchsetzung hoherer Zinsen (Chong et al. 2013; Leon 2015) oder der Redu-
zierung asymmetrischer Informationen zwischen Banken und ihren Kunden fuh-
ren (Canton et al. 2013; Carbo-Valverde et al. 2009). Unterschiedliche Rechts-
oder Steuersysteme konnen zudem abweichende Einschatzungen von Insol-
venzrisiken bedingen und sich auf diesem Wege auf Finanzierungsentscheidun-
gen auswirken (Gleason et al. 2000). Schlief3lich ist zu berlcksichtigen, dass
Finanzsysteme historisch gewachsen sind und durch den kulturellen Kontext
eines jeden Landes gepragt werden (Black/Gilson 1998). So kann bspw. die
gesellschaftliche Akzeptanz von monetaren Anreizen fur das Management oder
dessen Umgang mit Unsicherheiten im Entscheidungsprozess kulturell bedingt
zwischen einzelnen Landern variieren. Diese Unterschiede konnen dann auch
(in Krisenzeiten) zu unterschiedlichen Unternehmensstrategien und letztlich zu
unterschiedlichen Finanzierungsentscheidungen fuhren (Barton/Gordon 1988;
Gleason et al. 2000; Hofstede 1980; Nadler/Breuer 2019).



3 Auswirkungen der Corona-Pandemie auf die Finanzierung von KMU
3.1 Datengrundlage

Die folgenden Auswertungen zu den Auswirkungen der Corona-Pandemie auf
die Finanzierung von KMU basieren auf dem ,Survey on the Access to Finance
of Enterprises” (kurz: SAFE). Diese landerubergreifende Unternehmensbefra-
gung wird seit 2009 im Auftrag der Europaischen Kommission und der Europa-
ischen Zentralbank (EZB) durchgefuhrt und liefert Informationen Uber aktuelle
Entwicklungen der finanziellen Situation von Unternehmen, insbesondere zum
Bedarf an und der Verfligbarkeit von externen Finanz(ierungs)mitteln.! Die zu
Grunde liegende Zufallsstichprobe wird anhand des Standorts der Unternehmen
(Land), der Anzahl der Beschaftigten (Unternehmensgrof3e) und dem Wirt-
schaftszweig? stratifiziert. Nach einigen Anpassungen beim Erhebungsdesign
in den ersten Jahren erfolgt die Befragung — entweder telefonisch (CATI) oder
uber das Internet (CAWI) — seit 2013 zweimal jahrlich im April und Oktober.
Wahrend die Befragung im Jahr 2009 mit ca. 6.100 Interviews begonnen hat,
stehen seit 2014 Angaben von rund 11.000 Unternehmen pro Welle zur Verfu-

gung.

Der Ruckgriff auf Daten von zwei halbjahrlich erfolgenden Befragungen ermdg-
licht es, der besonderen Dynamik der Corona-Pandemie nahezu luckenlos
Rechnung zu tragen. Allerdings ist zu beachten, dass sich die Erhebung im
zweiten Halbjahr auf Unternehmen auf zwolf von der EZB ausgewahlte Lander
des Euroraums (EA-19) konzentriert.3 Im Einzelnen handelt es sich dabei um
Unternehmen aus Osterreich (AT), Belgien (BE), Deutschland (DE), Spanien

1 Eine detaillierte Beschreibung des Datensatzes ist dem Methodenbericht der Europai-
schen Zentralbank (2022) zu entnehmen.

2 Einige Wirtschaftszweige sind grundsatzlich von der Befragung ausgeschlossen. Es han-
delt sich dabei (basierend auf der NACE Rev. 2) um die Land- und Forstwirtschaft, Fische-
rei (A), Finanz- und Versicherungsdienstleistungen (K), 6ffentliche Verwaltung, Verteidi-
gung, Sozialversicherung (O), Erziehung und Unterricht (P), Gesundheits- und Sozialwe-
sen (Q), private Haushalte (T), exterritoriale Organisationen und Kérperschaften (U) sowie
private nicht gewinnorientierte Organisationen.

3 Von dieser Befragung im zweiten Halbjahr sind grundsatzlich Unternehmen in Zypern, Est-
land, Litauen, Luxemburg, Lettland, Malta und Slowenien ausgeschlossen. Diese Lander
reprasentieren insgesamt weniger als 3 Prozent aller Beschaftigten im Euroraum (EA-19)
und fallen somit bei der Befragung kaum ins Gewicht. Kroatien ist an dieser Stelle nicht
weiter von Bedeutung, da das Land den Euro am 1. Januar 2023 als offizielle Wahrung
eingefuhrt hat und dieser Zeitpunkt nicht von den verfligbaren Daten abgedeckt wird.



(ES), Finnland (FI), Frankreich (FR), Griechenland (GR), Irland (IE), Italien (IT),
den Niederlanden (NL), Portugal (PT) und der Slowakei (SK).

Die im Fokus der Untersuchung stehenden KMU werden uber Angaben zum
Jahresumsatz und zur Anzahl der Beschaftigten gemald der Empfehlung der
Europaischen Kommission (2003) abgegrenzt. Ein Unternehmen ist folglich ge-
nau dann ein KMU, wenn es weniger als 250 Beschaftigte hat und nicht mehr
als 50 Millionen Euro Umsatz im Jahr erwirtschaftet. Anhand der genannten Kri-
terien kann innerhalb dieser Gruppe zwischen Kleinst-, kleinen und mittleren
Unternehmen unterschieden werden (Abbildung 1).

Abbildung 1: Schwellenwerte zur Abgrenzung von KMU nach EU-Definition
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Quelle: IfM Bonn

GroRRunternehmen mit mind. 250 Beschaftigten bzw. mit mehr als 50 Millionen
Euro Jahresumsatz wurden von den weiteren Auswertungen ausgeschlossen,
da aus Datenschutzgrunden keine Informationen Uber die Branchenzugehorig-
keit von Unternehmen mit 250 und mehr Beschaftigten zur Verfigung gestellt
worden sind. Die verbleibenden KMU konnen der Industrie, dem Baugewerbe,
dem Handel und dem Dienstleistungsbereich zugeordnet werden, wobei eine
differenziertere Betrachtung einzelner Branchen nicht moglich ist.



Um die Situation der Unternehmen vor und ab Beginn der Corona-Pandemie
vergleichen bzw. analysieren zu kdnnen, betrachtet die vorliegende Untersu-
chung den Zeitraum von April 2017 bis September 2022 (bzw. die Wellen 17 bis
27). Insgesamt stehen fur diesen Zeitraum 98.873 Beobachtungen von KMU
aus den 12 genannten Landern des Euroraums zur Verfugung. Hiervon entfallen
12.436 (bzw. 12,6 %) auf in Deutschland ansassige Unternehmen. Dies ent-
spricht durchschnittlich ca. 1.100 Beobachtungen pro Welle bzw. Halbjahr.

3.2 Probleme beim Zugang zu Finanzierungen

Die Corona-Pandemie, verbunden mit den zu ihrer Eindammung ergriffenen
Malnahmen und der darauffolgenden wirtschaftlichen Abkuhlung, hat sich auf
KMU im Euroraum auf vielfaltige Weise und in unterschiedlicher Intensitat aus-
gewirkt (Abbildung 2). Der Zugang zu Finanzierungen spielte im Vergleich zu
anderen Problemfeldern vor der Pandemie eine eher untergeordnete Rolle, wo-
ran sich mit dem Ausbruch der Corona-Pandemie kaum etwas anderte. Gleich-
wohl ist der Zugang zu Finanzierungen einer der drei Bereiche, die im Vergleich
zum Vorkrisenzeitraum (April 2017 bis Marz 2020) zu Pandemiebeginn haufiger
als hoch problematisch eingestuft wurden.4 Neben dem Zugang zu Finanzie-
rungen erschwerte sich mit Pandemiebeginn die Kundengewinnung. Deutlich
haufiger wurden ,sonstige Bereiche® als hochproblematisch eingestuft. Es ist zu
vermuten, dass sich dahinter weitere Auswirkungen der Corona-Pandemie ver-
bergen, die nicht als eigene Kategorie abgefragt wurden.

An Brisanz verlor mit Pandemiebeginn der Bereich Fachkraftegewinnung.
Gleichwohl wurde dieser Bereich immer noch haufiger als hoch problematisch
eingestuft als der Zugang zu Finanzierung. Die Problematik des Fachkrafteman-
gels hatte sich zu Beginn der Pandemie entscharft, weil durch den wirtschaftli-
chen Abschwung bzw. die pandemiebedingten SchlieBungen Personal freige-
setzt wurde (Burstedde et al. 2021). Ein Teil dieses Personal wechselte dann in
Branchen, die nicht oder weniger von der Pandemie beeintrachtigt waren
(Jansen/Risius 2022). Gleichzeitig ist durch die erhohte wirtschaftliche Unsicher-
heit die Arbeitsnachfrage der KMU zurtickgegangen.

4  Grundsatzlich sind Unternehmen gemeint, die ein Problem(feld) mit einer 9 oder 10 auf
einer 10er-Skala bewertet haben.



Abbildung 2: Als hoch problematisch eingestufte Problemfelder, 2017-2022
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Quelle: SAFE-Datensatz, eigene Berechnungen

Mit Blick auf Abbildung 2 wird deutlich, dass sich die Einschatzung der KMU als
hoch problematisch zu betrachtenden Bereiche nach Abebben des ersten
Schocks — also schon ab dem Herbst 2020 — sukzessive wieder an das Vorpan-
demieniveau annahert. Nicht nur im Hinblick auf die Auswirkungen der Corona-
Pandemie auf die Finanzierung von KMU zeigt sich bereits an dieser Stelle,
dass

e KMU sich gerade im ersten Jahr der Pandemie in einer besonders heraus-
fordernden Situation befunden haben,;

e die Corona-Pandemie die Situation fur einen Grof3teil der KMU nicht deutlich
verschlechterte und KMU damit recht unterschiedlich betroffen gewesen zu
sein scheinen;

e der Zugang zu Finanzierungen zu Beginn der Pandemie fur einen kleinen
Teil der KMU schwieriger wurde.

Ab Herbst 2021 verandert sich das Bild erneut, als die Bereiche Fachkrafte und
Kosten haufiger als vor der Pandemie als hoch problematisch eingestuft wer-
den. Daran anderte sich bis zum Sommer 2022 wenig. Allerdings gewann der
Bereich ,Sonstiges” erneut an Bedeutung. Inwieweit sich in der letztgenannten
Kategorien Probleme verbergen, die mit dem im Februar 2022 begonnenen
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Angriffskrieg Russlands auf die Ukraine in Verbindung stehen, kann nicht ge-
klart werden. Dieser hat die Inflation nochmal deutlich verstarkt und zu einem
hohen Mal} an allgemeiner wirtschaftlicher Unsicherheit gefuhrt, weil das Eska-
lationspotenzial des Konflikts und die Energieversorgung unklar waren. Damit
stellt die seit Anfang 2022 vorherrschende Situation einen gro3eren Anteil der
KMU in den betrachteten Landern vor groRe Herausforderungen als im ersten
Jahr der Corona-Pandemie — wenn auch in anderen Bereichen.

Werden ausschlieBlich in Deutschland ansassige KMU betrachtet, zeigt sich
eine ahnliche Entwicklung wie fur die KMU in den betrachteten zwolf Landern
insgesamt (Abbildung 3). Allerdings hat fur deutsche KMU das Problem Kun-
dengewinnung zu Beginn der Pandemie nicht an Bedeutung gewonnen. Nicht
zu Ubersehen ist, dass Probleme mit der Fachkraftegewinnung von deutschen
KMU Uber den gesamten betrachteten Zeitraum hinweg deutlich haufiger ge-
nannt wurden als von den Ubrigen betrachteten KMU.

Abbildung 3: Als hoch problematisch eingestufte Problemfelder, 2017-2022, in
Deutschland ansassige KMU
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Quelle: SAFE-Datensatz, eigene Berechnungen

Der Zugang zu Finanzierungen wurde also auch fur in Deutschland ansassige
KMU mit Beginn der Pandemie haufiger ein groldes Problem. Der Anteil der
KMU, die diesen Bereich als hoch problematisch einstufen, hat sich zwischen



11

Herbst 2019 und Fruhjahr 2020 nahezu verdoppelt. Dies ist im Vergleich mit den
ubrigen elf betrachteten Landern die hochste Zuwachsrate (Abbildung 4). Ganz
anders stellte sich die Situation den Niederlanden dar. Hier war der Zugang zu
Finanzierungen zu Beginn der Pandemie sogar fur weniger KMU ein grof3es
Problem als im Herbst/Winter 2019/2020. Daran anderte sich bis zum Sommer
2022 nichts. Auffallig ist auch die Entwicklung in Finnland. Dort verlor das Fi-
nanzierungsproblem im Verlauf der Pandemie zwar zunachst auch wieder an
Bedeutung, aber nicht in dem Mal wie in den Ubrigen Landern. Worauf diese
unterschiedlichen Entwicklungen in den einzelnen Landern im Detail zurickzu-
fuhren sind, kann im Rahmen der vorliegenden Studie nicht geklart werden.
Dennoch bietet dieser internationale Vergleich die Moglichkeit, die Entwicklun-
gen in Deutschland einzuordnen:

Abbildung 4: Veranderung des Anteils der KMU, die den Zugang zu Finanzie-
rungen als hoch problematisch eingestuft haben, 10/19-03/20
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Quelle: SAFE-Datensatz, eigene Berechnungen

AbschlieRend sei noch der Frage nachgegangen, inwiefern es innerhalb der
KMU unternehmensgrolienspezifische Unterschiede in der Betroffenheit von Fi-
nanzierungsproblemen gibt. Wie aus Abbildung 5 hervorgeht, sind diese durch-
aus gegeben, wobei es im Zeitverlauf Verschiebungen zwischen den GrofRen-
klassen gibt, die am haufigsten Finanzierungsschwierigkeiten hatten. Die
Corona-Pandemie hat diese Unterschiede nicht verstarkt.
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Abbildung 5: Unternehmen mit Finanzierungsproblemen nach GrélRenklassen
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Quelle: SAFE-Datensatz, eigene Berechnungen
3.3 Bedarf an und Verfugbarkeit von einzelnen Finanzierungsmitteln

Um die Auswirkungen der Corona-Pandemie auf die Finanzierung von KMU
besser zu verstehen, richtet sich der Blick im Folgenden auf die Bedarfe an und
die Verfugbarkeit von verschiedenen Finanzierungsmitteln. Von besonderem In-
teresse ist dabei das Eigenkapital, weil es im Gegensatz zum Fremdkapital ne-
ben der Finanzierungsfunktion zusatzlich uber eine Ausgleichs- und Glaubiger-
schutzfunktion fur den Fall auftretender Verluste verfugt. Es dient Uberdies der
effizienten Risikoallokation, weil nur mit ausreichend hohem Eigenkapital Inves-
titionen getatigt werden konnen, deren Risiken Fremdkapitalgeber nicht zu tra-
gen bereit sind (Risikofunktion des Eigenkapitals). Uber die Hohe des Eigenka-
pitals wird externen Kapitalgebern aul3erdem die Solvenz und wirtschaftliche
Leistungsfahigkeit des Unternehmens signalisiert (Vertrauensfunktion des Ei-
genkapitals). Daher wird dem Eigenkapital auch noch eine indirekte Finanzie-
rungsfunktion zugeschrieben, weil es ganz grundsatzlich die Moglichkeiten der
AulRenfinanzierung verbessert (Ahrweiler/Borner 2003; Schulz et al. 2011).

Wie Abbildung 6 zu entnehmen ist, setzte bereits im Herbst 2019 eine relative
Verschlechterung der Eigenkapitalausstattung der in Deutschland ansassigen
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KMU ein. Der Saldo zwischen den Unternehmen, deren Eigenkapitalausstat-
tung sich verbessert und jenen, deren Eigenkapitalausstattung sich verschlech-
tert hat, verringerte sich deutlich. Im ersten Pandemiejahr verschlechterte sich
die Eigenkapitalausstattung der KMU weiter, wahrend im zweiten Pandemiejahr
eine deutliche Erholung zu beobachten war. Seit Fruhjahr 2022 zeichnet sich
allerdings wieder eine Verschlechterung ab, auch moglicherweise als Folge der
gestiegenen Kosten. Bei dieser summarischen Betrachtungsweise darf nicht
Ubersehen werden, dass es zu jedem Befragungszeitpunkt mehr KMU gab, de-
ren Eigenkapitalausstattung sich nicht verandert hat als solche, deren Eigenmit-
tel sich verringert oder erhoht haben.

Abbildung 6: Veranderung in der Eigenkapitalausstattung, 2017-2022
in %
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Quelle: SAFE-Datensatz, eigene Berechnungen

Passend zu den eher eingeschrankten Moglichkeiten der KMU, im ersten Pan-
demiejahr auf Eigenmittel zurlckzugreifen, nahm der Anteil an KMU zu, deren
Bedarf an Fremdfinanzierungsmitteln gestiegen war. Konkret erhdhte sich der
Bedarf an Bankdarlehen, Kreditlinien, Lieferantenkredite und sonstigen Kredi-
ten. Lediglich der Bedarf an Leasing als Finanzierungsinstrument reduzierte
sich (Abbildung 6).
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Abbildung 6: Anteil der KMU in Deutschland, deren Bedarf an Fremdfinanzie-
rungsmitteln gestiegen ist, 2017-2022, nach Finanzierungsmittel

in %

30,0
25,0
20,0
15,0
10,0

5,0

0,0
04/17 - 10/17- 04/18- 10/18- 04/19- 10/19- 04/20- 10/20- 04/21- 10/21- 04/22 -
09/17 03/18 09/18 03/19 09/19 03/20 09/20 03/21 09/21 03/22 09/22

Bankdarlehen Kreditlinien ——Lieferantenkredite ——Leasing =———Sonstige Kredite

© IfM Bonn 22 2205 017

Quelle: SAFE-Datensatz, eigene Berechnungen

Dieser gestiegenen Nachfrage nach Fremdfinanzierungsmitteln stand nicht
zwingend ein entsprechendes Angebot gegenuber. Jedenfalls ist im Verlauf des
ersten Pandemiejahres der Anteil der KMU gestiegen, die von einer Verschlech-
terung der Verfugbarkeit der einzelnen Fremdfinanzierungsmittel berichten ( Ab-
bildung 7). Besonders stark eingeschrankt war die Verfugbarkeit von Lieferan-
tenkrediten — gerade im Fruhjahr/Sommer 2020. Dies konnte u.a. an pandemie-
bedingten Disruptionen (globaler) Lieferketten liegen, wodurch sich die kurzfris-
tigen Finanzierungsmoglichkeiten durch Zulieferer verringert haben konnen.

Weitergehende Analysen zeigen, dass es nur wenige Unternehmen sind, die
sich in einem kritischen Spannungsfeld eines erhdhten Bedarfs bei gleichzeitig
einer fur sie verschlechterten Verfugbarkeit an Fremdfinanzierungsmitteln be-
finden. Je nach Finanzierungsmittel sind es hochstens 30, meistens aber weni-
ger als 10 Unternehmen im Sample. Insgesamt lasst sich festhalten, dass sich
die Corona-Pandemie im ersten Pandemiejahr unterschiedlich auf die Finanzie-
rungssituation der KMU in Deutschland ausgewirkt hat. Der Mehrheit der gar
nicht berihrten KMU stehen Unternehmen gegenuber, deren Fremdfinanzie-
rungsbedarf gestiegen ist, fur die sich der Verfugbarkeit an Fremdfinanzierung



15

verschlechtert hat und schliel3lich die kleine Gruppe der KMU, deren Bedarf bei
gleichzeitig geringerer Verfugbarkeit gestiegen ist.

Abbildung 7:  Entwicklung des Anteils von KMU in Deutschland mit erschwer-
tem Zugang zu externen Finanzierungsmitteln
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Quelle: SAFE-Datensatz, eigene Berechnungen

Im Frihjahr/'Sommer 2022 hat sich die Verflugbarkeit von Fremdfinanzierungs-
mitteln erneut verschlechtert, je nach Finanzierungsmittel sogar starker als zu
Beginn der Pandemie. Vor allem die steigenden Zinsen (Deutsche Bundesbank
2023) scheinen die Verfugbarkeit von Fremdfinanzierungsmitteln fir KMU in
Deutschland in einer ahnlichen Dimension eingeschrankt zu haben wie zu Be-
ginn der Pandemie. Allerdings ist die eingeschrankte Verfigbarkeit von Fremd-
finanzierungsmitteln nicht gleichzusetzen mit verstarkten Finanzierungsproble-
men, hatte doch der Anteil der KMU, die den Zugang zu Finanzierungen als
hoch problematisch einstuft, zu diesem Befragungszeitpunkt nicht weiter zuge-
nommen. Von gravierenden Auswirkungen auf die Refinanzierungsmdglichkei-
ten Uber Bankdarlehen und Kreditlinien konnte demnach zu diesem Zeitpunkt
nicht die Rede sein.
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3.4 Gewinnentwicklung

Inwieweit Unternehmen bei ihren Finanzierungsentscheidungen zwischen Ei-
gen- oder Fremdkapital wahlen (kdnnen), wird insbesondere von ihren Gewin-
nen beeinflusst (Frank/Goyal 2009). Daher richtet sich der Blick im Folgenden
auf die Entwicklung der Gewinne von KMU wahrend der Corona-Pandemie.

Abbildung 8 gibt wieder, ob die Gewinne der Unternehmen gestiegen oder ge-
sunken sind. Sinkende Gewinne bedeuten nicht zwangslaufig Verluste, deuten
aber auf eine Verschlechterung der wirtschaftlichen Lage hin. Von einer solchen
Verschlechterung zeugt der bereits im Herbst/Winter 2019/2020 steigende An-
teil der KMU mit gesunkenen Gewinnen. Mit Beginn der Pandemie steigt dieser
Anteilswert noch einmal erheblich, wahrend der Anteil der Unternehmen mit stei-
genden Gewinnen gegenuber den Vorpandemiejahren deutlich sinkt. Zwar
nimmt der Anteil der KMU mit sinkenden Gewinnen im weiteren Verlauf der Pan-
demie zunachst wieder ab, aber die Vorpandemiesituation stellt sich nicht wie-
der ein. Im Gegenteil verschlechtert sich die Gewinnentwicklung ab Herbst 2021
erneut. Das vor der Pandemie zu beobachtende Verhaltnis von Unternehmen
mit steigenden bzw. sinkenden Gewinnen hat sich somit seit Pandemiebeginn
umgekehrt.

Abbildung 8: Gewinnentwicklung, KMU in Deutschland, 2017-2022
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Quelle: SAFE-Datensatz, eigene Berechnungen
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Die negative Gewinnentwicklung im ersten Pandemiejahr kann im Wesentlichen
auf Umsatzrickgange zuruckgefuhrt werden (Abbildung 9). So hat im Zeitraum
April bis September 2020 der Anteil der Unternehmen mit einem Umsatzrick-
gang im Vergleich zur Vorperiode stark zugenommen. Er lag bei 54,1 % und
ubersteigt den Anteil der KMU mit Umsatzsteigerungen (19,8 %) deutlich, wo-
raus sich der fallende Linienverlauf beim Umsatz ergibt.

Abbildung 9: Veranderung' ausgewahlter Unternehmenskennziffern der KMU
in Deutschland, 2017-2022
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1) Differenz zwischen dem Anteil der Unternehmen, die eine Steigerung der Kennziffer und
dem Anteil der Unternehmen, die einen Riickgang angegeben haben.

Quelle: SAFE-Datensatz, eigene Berechnungen

Im weiteren Pandemieverlauf spielen andere Faktoren eine Rolle. Zwar fuhrten
die zur Eindammung der Corona-Pandemie ergriffenen Mallnahmen auch zu
einer Absenkung bestimmter Kosten — dies gilt insbesondere fur variable Kosten
wie die Arbeitskosten, die durch Personalfreisetzungen und das Kurzarbeiter-
geld gesenkt werden konnten. Doch haben diese Kostensenkungen in der Re-
gel nicht die Umsatzrickgange kompensieren kdnnen, wodurch sich der relativ
grolRe Anteil der Unternehmen mit Gewinnrickgangen im ersten Jahr der
Corona-Pandemie erklaren lasst. Mit dem Wegfall besonders einschrankender
Malnahmen zur Pandemiebekampfung und der Erholung der Wirtschaft steigen
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die Arbeitskosten jedoch wieder an, wahrend die Umsatze sich nicht im gleichen
Malde erholten. Auch der Zinsaufwand verzeichnete einen kontinuierlichen An-
stieg, da die KMU vermehrt Kredite aufgenommen haben und sich die Kredit-
zinsen zuletzt erhoht haben.

3.5 Einflussfaktoren fur Finanzierungsprobleme: multivariate Analysen

Die in den Kapiteln 3.2 bis 3.4 vorgenommenen deskriptiven Analysen lieferten
erste Hinweise darauf, welche Faktoren Einfluss darauf haben, dass ein Unter-
nehmen Probleme beim Zugang zu Finanzierungen hat — generell und in einer
Wirtschaftskrise im Speziellen. Da sich diese und weitere Faktoren gegenseitig
beeinflussen konnen, bieten sich sogenannte multivariate Analyseverfahren an,
um den isolierten Einfluss eines jeden einzelnen betrachteten Faktors zu ermit-
teln und so ein umfassendes und zugleich differenziertes Bild davon zu erhalten,
welche unternehmensbezogenen Merkmale, aber auch die Gewinnentwicklung
das Auftreten von Finanzierungsproblemen determinieren.

Die multivariaten Analysen wurden in einem ersten Schritt fur alle Lander durch-
gefuhrt und in einem zweiten nur fur Deutschland (Tabelle A1 bzw. A2 im An-
hang). Dieses Vorgehen ermoglicht Aussagen daruber, ob die betrachteten Ein-
flussfaktoren nur fur in Deutschland ansassige KMU oder auch fur die KMU in
Europa insgesamt den Zugang zu Finanzierung (hoch) problematisch machen.
Zudem wurden (gepoolte) Logit-Schatzungen nicht nur fur den gesamten Be-
obachtungszeitraum (Wellen 17-27), sondern jeweils auch getrennt fur den Zeit-
raum vor (Wellen 17-22), zu Beginn der Corona-Pandemie (Wellen 23 & 24) und
wahrend ihres Abklingens (Wellen 25-27) durchgefuhrt. Auf diese Weise ist es
moglich, eventuelle Veranderungen der Finanzierungsbedingungen fur KMU
wahrend der Pandemie im Vergleich zur Situation vor und nach der Pandemie
zu identifizieren. Die so ermittelten Ergebnisse sind in Ubersicht 1 zusammen-
gefasst.

Richtet sich der Blick auf die Ergebnisse fur alle 12 berlcksichtigten Lander,
zeigt sich, dass mit zunehmender Unternehmensgrofle die Wahrscheinlichkeit
sinkt, Probleme beim Zugang zu Finanzierungen zu haben (Ubersicht 1, Spalten
| bis IIl). Kleinst- und kleine Unternehmen haben sowohl vor der Corona-Pande-
mie als auch zu Beginn der Pandemie und wahrend ihres Abklingens deutlich
haufiger ihre Finanzierungsmoglichkeiten als problematisch eingestuft als mitt-
lere Unternehmen. Was das Unternehmensalter betrifft, ist vor der Pandemie
ein eindeutiger positiver Zusammenhang zwischen Unternehmensalter und Zu-
gang zu Finanzierungen festzustellen. Diese Eindeutigkeit schwacht sich zu
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Beginn der Pandemie und in deren weiteren Verlauf ab. Bemerkenswerter
Weise haben insbesondere Unternehmen, die nicht alter als zwei Jahre sind,
wahrend der Pandemie seltener Probleme beim Zugang zu Finanzierungen als
altere Unternehmen. Die Analysen zeigen Uberdies, dass eigentiumergefuhrte
Unternehmen generell haufiger Finanzierungsrestriktionen unterliegen als ma-
nagementgefuhrte Unternehmen. Die GrolRe, der fur die drei betrachteten Zeit-
raume ermittelten Koeffizienten weist, jedoch darauf hin, dass sich dieser Effekt
zu Beginn der Corona-Pandemie (Wellen 23 & 24) nochmal verstarkt hat. Vor
der Pandemie ubte auch der Umstand, dass ein KMU seinen Hauptsitz im Aus-
land hat, einen negativen Einfluss auf das Auftreten von Finanzierungsproble-
men aus. Dies war nach Ausbruch der Corona-Pandemie nicht mehr der Fall.
Bei diesen Unternehmen handelt es sich um Tochterunternehmen, deren Finan-
zierung vor der Pandemie im Zweifelsfall durch den auslandischen Mutterkon-
zern gesichert wurde. Seit Beginn der Pandemie verfugen sie offenbar nicht
mehr Uber diesen Vorteil.

Wie erwartet hat eine negative Entwicklung des Gewinns (nach Steuern) einen
eindeutigen negativen Effekt auf den Zugang zu Finanzierungen. Dieser Zusam-
menhang gilt fur alle betrachteten Zeitraume, ist aber zu Beginn der Corona-
Pandemie im Jahr 2020 am starksten ausgepragt. Ebenso erwartbar ist der Be-
fund, dass KMU, fur die Eigenmittel ein relevantes Finanzierungsinstrument dar-
stellen, seltener deutliche Probleme beim Zugang zu Finanzierungen haben.
Entsprechend haben KMU, fur die Fremdfinanzierungsinstrumente wie Kreditli-
nien, Bankdarlehen, Lieferantenkredite oder das Leasing relevant fur die eigene
Unternehmensfinanzierung sind, mit einer hoheren Wahrscheinlichkeit Prob-
leme beim Zugang zu Finanzierungen als KMU, fur die die genannten Instru-
mente jeweils ohne Relevanz sind. In Ubereinstimmung mit den deskriptiven
Analysen ist dieser Zusammenhang zu Beginn der Corona-Pandemie ausge-
pragter als in der Zeit davor und danach. Mit Blick auf die Branche zeigen die
Schatzergebnisse, dass zu Beginn der Corona-Pandemie KMU aus dem Dienst-
leistungsbereich haufiger von Problemen beim Zugang zu Finanzierungen be-
troffen waren als KMU anderer Branchen.
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Ubersicht 1:  Ergebnisse der multivariaten Analysen zu KMU, die den Zugang
zu Finanzierungen als (hoch) problematisch eingestuft haben

Alle Lénder nur Deutschland

| Il 1} v \Y, \
Beobachtungszeitraum (Wellen) 17-22 238&24 25-27 17-22 23824 25-27
UnternehmensgréRe (Referenzkategorie: mittlere Unternehmen)
Kleinstunternehmen +++ + +++ +++ ++
Kleines Unternehmen +++ ++ +++ ++
Unternehmensalter (Referenzkategorie: 10 Jahre und élter)
Jiinger als 2 Jahre +++
Mind. 2, aber weniger als 5 Jahre +++ ++
Mind. 5, aber weniger als 10 Jahre +++ +++ +++
Eigentiimergefihrtes Unternehmen +++ ++ +
Hauptsitz nicht im selben Land -—- + +++

Exportierendes Unternehmen
Entwicklung des Gewinns nach Steuern (Referenzkategorie: Gewinn unveréndert)

Gewinn gesunken +++ +++ +++ +++ +++ +++
Gewinn gestiegen
Relevanz Eigenmittel - -

Relevanz Kreditlinien +++ +++ ++ +++ +++ +4++
Relevanz Bankdarlehen +++ +++ +++ +++ +++ +++
Relevanz Lieferantenkredite +++ +++ +++ +++ +++ +++
Relevanz Leasing +++ +++ +++ +++ +++ ++
Relevanz sonstige Kredite +++ +++ +++ ++ ++
Relevanz Zuschisse/subventionierte Darlehen + -

Relevanz sonstige Finanzierungsquellen +++ +++ +++ +++ +++ +

Branchenzugehérigkeit (Referenzkategorie: Baugewerbe)

Verarbeitendes Gewerbe
Grof3- und Einzelhandel —

Dienstleistungen +++ +

© IfM Bonn

Anmerkungen: Die geschétzten durchschnittlichen marginalen Effekte sind statistisch signifikant auf dem +++/--- 1%-, ++/-- 5%- und
+/- 10%-Niveau. Wellen 17 - 22: April 2017 bis Mérz 2020; Wellen 23 und 24: April 2020 bis Méarz 2021; Wellen 25 —
27: April 2021 bis September 2022. Die vollstdndigen Regressionsergebnisse sind den Tabellen A1 und A2 im An-
hang zu entnehmen.

Quelle: SAFE-Datensatz, eigene Berechnungen

Mit Blick auf die Ergebnisse fur ausschlieldlich in Deutschland ansassige KMU
sind deutlich weniger statistisch signifikante Einflusse festzustellen als fur die
KMU in allen 12 EU-Landern (Ubersicht 1, Spalten IV bis VI). So wird die Ein-
schatzung, der Zugang zu Finanzierungen ist sehr problematisch, in Deutsch-
land weniger stark durch die Unternehmensgrol3e beeinflusst. Das gilt insbe-
sondere fur die Zeit zu Beginn der Corona-Pandemie (Wellen 23 & 24), in der
die UnternehmensgroRe keinen statistisch signifikanten Effekt auf den Zugang
zu Finanzierungen hatte. Weder das Unternehmensalter noch die Eigentums-
und Fuhrungsstruktur (eigentimergefuhrte Unternehmen) haben fur deutsche
KMU einen signifikanten Einfluss auf den Zugang zu Finanzierungen. Dafur
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kommt dem Umstand, dass der Hauptsitz des KMUs im Ausland ist, fur deut-
sche KMU seit Beginn der Pandemie Bedeutung zu, als sie haufiger Zugangs-
probleme zu Finanzierungen haben als KMU mit Hauptsitz in Deutschland.

Wie fur die KMU in den 12 betrachteten Landern insgesamt erhdhen sinkende
Gewinne auch fur die KMU in Deutschland die Wahrscheinlichkeit fur das Auf-
treten von Problemen beim Zugang zu Finanzierungen. Und ahnlich wie fur die
KMU in den 12 betrachteten Landern, haben KMU, fur die verschiedene Fremd-
finanzierungsmittel fur die Unternehmensfinanzierung relevant sind, mit hoherer
Wabhrscheinlichkeit Finanzierungsprobleme. Diese Effekte fallen zu Beginn der
Corona-Pandemie starker ins Gewicht als vor oder im weiteren Verlauf der Pan-
demie. SchlieRlich zeigen sich auch fur KMU in Deutschland im Dienstleistungs-
bereich branchenspezifische Effekte, die fur sie den Zugang zu Finanzierungen
gerade in den ersten Monaten der Corona-Pandemie (zusatzlich) erschweren.
Zusammenfassend untermauern die multivariaten Analyseergebnisse damit
den sich bereits zuvor andeutenden Befund, dass sich die Corona-Pandemie
gerade zu ihrem Beginn, aber dann auch sehr differenziert bzw. heterogen auf
die Unternehmensfinanzierung von KMU ausgewirkt hat.
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4 Inanspruchnahme staatlicher UnterstitzungsmafBnahmen

Bereits im Marz 2020 wurden zugig staatliche Unterstutzungsmalinahmen zur
Abfederung der wirtschaftlichen Auswirkungen der Corona-Pandemie von Bund
und Landern auf den Weg gebracht (Allmendinger et al. 2022). Bei diesen Mal}-
nahmen handelte es sich — grob eingeordnet — entweder um Liquiditatshilfen,
die Ubernahme von Personalkosten (Kurzarbeitergeld) oder Einkommenser-
satzleistungen flur selbststandige Erwerbspersonen (im Rahmen der Grundsi-
cherung fur Arbeitssuchende auf Grundlage des SGB Il). Sie richteten sich meist
an Unternehmen aller Wirtschaftszweige, somit also auch an Solo-Selbststan-
dige oder Angehorige der Freien Berufe (David et al. 2022). Wahrend anfanglich
Liquiditatshilfen zur kurzfristigen Existenzsicherung im Vordergrund standen,
ruckte im weiteren Verlauf der Corona-Pandemie der Bedarf an Eigenkapitalhil-
fen zunehmend in den Fokus (Allmendinger et al. 2022).

Dass die mit diesen MalRnahmen zur Verfugung gestellten 6ffentlichen Mittel
auch von den forderberechtigten Unternehmen in Anspruch genommen wurden
und damit unterstutzend wirken konnten, legen die folgenden Auswertungen der
SAFE-Daten nahe. So geben gerade zu Beginn der Pandemie weitaus mehr
KMU in Deutschland an, dass sich der Zugang zu offentlichen Mitteln verbessert
hat — bei etwa gleichbleibendem Anteil an KMU, fur die sich der Zugang zu 6f-
fentlichen Mitteln nach ihrer Einschatzung verschlechtert hat (Abbildung 10).
Auch wenn nicht geklart werden kann, um welche offentlichen Mittel es sich
konkret handelt, legt der zeitliche Zusammenhang nahe, dass sich die Angaben
maldgeblich auf die wahrend dieser Zeit krisenbedingt ergriffenen staatlichen
Unterstutzungsmalinahmen beziehen.
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Abbildung 10: Entwicklung des Zugangs zu offentlichen Mitteln far KMU in
Deutschland, 2017-2022
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Quelle: SAFE-Datensatz, eigene Berechnungen

Diese positive Entwicklung beim Zugang zu o6ffentlichen Mitteln zu Pandemie-
beginn lasst sich auch aus Abbildung 11 ablesen, als die entsprechende Linie
in dieser Phase ansteigt. Bei allen anderen betrachteten Indikatoren zum Finan-
zierungsumfeld zeigt sich eine gegenteilige Entwicklung, sprich: sie verschlech-
tern sich zu Pandemiebeginn. Die offentlichen Mittel durften demnach in einem
gewissen Umfang kompensierend gewirkt haben. Zusammengenommen hat
sich fur die Halfte der KMU das Finanzierungsumfeld wahrend der ersten Pan-
demiemonate verschlechtert, sei es die eigene Situation, die Eigenkapitalaus-
stattung, die eigene Kreditwurdigkeit oder die Finanzierungsbereitschaft von
Banken, Geschaftspartnern oder anderer Investoren. In all diesen Bereichen
ubersteigt der Anteil der Unternehmen, die eine Verschlechterung angeben ha-
ben, den Anteil jener, die eine Verbesserung angegeben haben. Allerdings
muss auch an dieser Stelle betont werden, dass ein grof3er Anteil der Unterneh-
men in den betrachteten Bereichen des Finanzierungsumfeldes keine Verande-
rungen zu Protokoll gibt und es zudem Unternehmen gibt, fur die sich die jewei-
lige Situation — trotz der Corona-Pandemie — verbesserte.
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Abbildung 11: Veranderung des Finanzierungsumfeldes fir KMU in Deutsch-
land, 2017-2022
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1) Differenz zwischen dem Anteil der Unternehmen, die eine Verbesserung der Kennziffer
und dem Anteil der Unternehmen, die eine Verschlechterung angegeben haben.

Quelle: SAFE-Datensatz, eigene Berechnungen

Offentliche Mittel, subventionierte Darlehen bzw. Zuschiisse waren gerade zu
Beginn der Corona-Pandemie aus Sicht eines grol3en Teils der befragten Un-
ternehmen nicht nur besser zuganglich, sondern wurden auch im Vergleich zu
den Vorjahren starker genutzt (Abbildung 12). Wahrend in dieser Zeit die Rele-
vanz und Nutzung verschiedener anderer Finanzierungsmittel Uberwiegend mit
den Vorjahren vergleichbar war, hat sich der Anteil der Unternehmen, die (staat-
liche) Zuschusse und subventionierte Darlehen zur Finanzierung heranzogen,
im Zeitraum von April bis September 2020 gegenuber dem vorherigen Halbjahr
fast verdoppelt. Zuschusse und subventionierte Darlehen verloren zwar im wei-
teren Pandemieverlauf sukzessive an Bedeutung, die aber bis Anfang 2022
noch immer Uber der vor Pandemiebeginn lag.
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Abbildung 12: Nutzung von Zuschussen und subventionierten Darlehen von
KMU in Deutschland, 2017-2022
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Quelle: SAFE-Datensatz, eigene Berechnungen

Inwieweit Unternehmen auf spezifische staatliche Unterstitzungsmaflinahmen
zur Abfederung der wirtschaftlichen Auswirkungen der Corona-Pandemie zu-
ruckgegriffen haben, lasst sich anhand einiger Zusatzfragen ermitteln, die ein-
malig, wahrend der zweiten Halbjahresbefragung im Jahr 2020, von der EZB in
die Befragung aufgenommen worden sind. Dabei wird allgemein zwischen Un-
terstitzungen bei den Lohnkosten, Steuersenkungen oder -stundungen sowie
sonstigen MaRnahmen unterschieden, die im Zeitraum von Oktober 2020 bis
einschlieRlich Marz 2021 in Anspruch genommen worden sind.® Von Interesse
war dabei nicht nur, ob Unternehmen MalRnahmen aus diesen drei Kategorien
in Anspruch genommen haben, sondern auch deren Bedeutung. Auf Grund des
Erhebungsdesigns muss allerdings offenbleiben, aus welchen Grunden Mal}-
nahmen nicht genutzt wurden. So ist es einerseits moglich, dass Unternehmen

5 Es kann grundsatzlich nicht ermittelt werden, welche Unterstitzungsmaflnahmen (und in
welchem Umfang) konkret von den Unternehmen in Anspruch genommen worden sind.
Welche Liquiditatshilfen des Bundes fir diesen Zeitraum von Bedeutung waren, ist Tabelle
A3 im Anhang zu entnehmen.
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keinen Bedarf hatten. Andererseits kann ein Unternehmen auch nicht antrags-
berechtigt gewesen sein.

Vor diesem Hintergrund zeigt sich, dass von den deutschen KMU knapp jedes
zweite Unterstutzung bei den Lohnkosten in Anspruch genommen hat (Abbil-
dung 13). Jeweils rund ein Viertel beanspruchte steuerliche oder sonstige Un-
terstutzungsmaflnamen. Unterstutzung bei den Lohnkosten war mit Ausnahme
von Finnland und Griechenland auch in den Ubrigen Landern die am haufigsten
genutzte staatliche Unterstitzungsmalinahme. Steuererleichterungen bzw. -
stundungen spielen — mit Ausnahme flur Portugal — in der Regel eine eher un-
tergeordnete Rolle. Dies gilt gerade fur die Niederlande und die Slowakei.

Abbildung 13: Inanspruchnahme staatlicher Unterstitzungsmaflnahmen
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Quelle: SAFE-Datensatz, eigene Berechnungen

Die Inanspruchnahme von Malinahmen sagt nur begrenzt etwas Uber die Be-
deutung einer Mafinahme aus. Uber diese Bedeutung gaben jedoch die KMU,
die bestimmte Maldnhahmen in Anspruch genommen haben, explizit Auskunft
(Abbildung 14). Im internationalen Vergleich zeigt sich, dass die genutzten Mal}-
nahmen fur KMU in Deutschland haufiger von sehr grof3er Bedeutung war als
fur KMU in den meisten der Ubrigen elf Lander. So lasst sich festhalten, dass
die KMU in Deutschland staatliche Unterstitzungsmafnahmen im internationa-
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len Vergleich eher in moderatem Umfang in Anspruch genommen haben, diese
Unterstutzungsmalinahmen fur KMU in Deutschland aber sehr haufig sehr be-
deutsam waren.

Abbildung 14: Anteil der KMU, die in Anspruch genommene staatliche Unter-
stutzungsmalRnahmen als ,sehr bedeutsam® bewertet haben
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Quelle: SAFE-Datensatz, eigene Berechnungen

Die Wirkung der staatlichen Unterstitzungsmallnahmen kann anhand der
SAFE-Daten nicht analysiert werden. Dennoch belegen die vorgestellten Be-
funde, dass der Zugang zu o6ffentlichen Mitteln negativen Entwicklungen im Hin-
blick auf die Finanzierung von KMU entgegenwirkte und tatsachlich in Anspruch
genommene Unterstutzungsleistungen gerade von KMU in Deutschland als
sehr bedeutsam wahrgenommen wurden. Daruber hinaus zeigen vertiefende
multivariate Analysen (Tabellen A4 und A5 im Anhang), dass es sich bei den
Unternehmen, die die jeweiligen staatlichen Unterstutzungsmaflnahmen erhal-
ten bzw. in Anspruch genommen haben, eher um mittelgroRe Unternehmen
handelt. Den groRten Einfluss hat jedoch ein rucklaufiger Gewinn. Damit korre-
liert die Inanspruchnahme staatlicher UnterstitzungsmafRnahmen wahrend der
Corona-Pandemie genau mit den Faktoren, die auch fur Schwierigkeiten von
KMU beim Zugang zu Finanzierung oder fur die ,allgemeinen Betroffenheit” von
der Corona-Pandemie malfdgeblich sind.
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5 Schlussfolgerungen

Als sich COVID-19 weltweit verbreitete und im Frihjahr 2020 Europa erreichte,
haben insbesondere die staatlich angeordneten Malihahmen zur Eindammung
des Infektionsgeschehens die wirtschaftlichen Aktivitaten deutlich einge-
schrankt. Der daraus resultierende Riuckgang des deutschen Bruttoinlandpro-
dukts liel® vermuten, dass sich auch die Refinanzierungsmoglichkeiten von KMU
erheblich verschlechtert haben. Tatsachlich haben die finanziellen Probleme der
KMU zu Beginn der Pandemie zugenommen. Jedoch ist dieser negative Effekt
bezogen auf die Gesamtheit der KMU in Deutschland moderat ausgefallen. Das
gilt sowohl fur den Umfang als auch fur die Dauer des eingeschrankten Zugangs
zu Finanzierungen. Aufgrund der umfangreichen staatlichen Unterstitzungs-
mallnahmen einerseits und ihrer hohen Anpassungsfahigkeit andererseits
konnte sich der Grolteil der KMU in relativ kurzer Zeit von ihren Finanzierungs-
problemen erholen. Das Eingreifen der Wirtschaftspolitik war gerechtfertigt, da
es sich um eine akute Krisensituation handelte, die die KMU unverschuldet ge-
troffen hat. Unsere Analysen legen nahe, dass die UnterstitzungsmalRnahmen
den Liquiditatsengpassen der Unternehmen wirkungsvoll entgegengewirkt ha-
ben und damit ihren Zweck erfullten.

Der Anteil an KMU, die von gro3eren Problemen berichten, hat sich mittlerweile
wieder auf dem niedrigen Vorkrisenniveau eingependelt. Auch wenn der Zu-
gang zu einzelnen Finanzierungsinstrumenten, und hier insbesondere zu Liefe-
rantenkrediten, in der ersten Phase der Corona-Pandemie deutlich einge-
schrankt war, hat dies nicht zu nachhaltigen strukturellen Veranderungen in der
Unternehmensfinanzierung gefuhrt. So hat sich die Rangfolge, mit der die KMU
auf die verschiedenen Fremdfinanzierungsinstrumente zurtckgreifen, nicht
nachhaltig verandert.

Auch die niedrigen Insolvenzzahlen in Deutschland verdeutlichen, dass der weit
uberwiegende Teil der KMU in Deutschland seine wirtschaftlichen Aktivitaten
fortflUhren kann. Zwar sind die Insolvenzen im Jahr 2022 im Vergleich zum Vor-
jahrum 4,3 % angestiegen. Diese Entwicklung ist aber als moderat anzusehen,
weil sowohl im Jahr 2021 die Insolvenzantragspflicht fur durch die Corona-Pan-
demie geschadigte Unternehmen ausgesetzt war als auch das Niveau der In-
solvenzen in Deutschland auf einem historisch niedrigen Niveau verharrt.

Die Ergebnisse dieser Studie verdeutlichen aber auch, dass die mit dem Abklin-
gen der Pandemie einsetzende ungunstige Kostenentwicklung eine deutlich
grofl3ere Herausforderung fur die Finanzierung von KMU darstellt als die Corona-
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Pandemie. Den Kostensteigerungen liegen mit dem Fachkraftemangel aufgrund
des demografischen Wandels und mit Engpassen in der Energie- und Roh-
stoffversorgung infolge des Kriegs in der Ukraine strukturelle Ursachen zu
Grunde, sodass von einem langerfristigen Trend auszugehen ist.

Entsprechend gilt es gerade auch mit Blick auf den zusatzlichen Investitionsauf-
wand im Zuge der ,grunen® Transformation, die Anpassungsfahigkeit der KMU
zu nutzen, ohne diese durch zu hohe Anpassungskosten in kurzer Zeit zu Uber-
fordern. ZielfUhrend sind dafur Rahmenbedingungen, die die negativen exter-
nen Effekte, die zum Klimawandel beitragen, kontinuierlich Gber einen mittelfris-
tigen Zeithorizont verteuern, um so Anreize fur umweltfreundliche Investitionen
der KMU zu setzen.

Gleichzeitig sollte die Wirtschaftspolitik im Blick behalten, dass sich die Finan-
zierungsbedingungen fur ,grune” Investitionen in KMU nicht durch zusatzliche
Blrokratiebelastungen im Finanzierungsprozess verschlechtern. In diesem Zu-
sammenhang sei auf aktuelle EU-Regulierungen verwiesen, durch die bei Fi-
nanzinstituten neue Informationsbedarfe in Bezug auf ihre Unternehmenskun-
den entstehen. So sollen bei der Kreditvergabe einerseits Nachhaltigkeitsrisiken
bertcksichtigt und andererseits Uber die Nachhaltigkeit der Kreditvergabe be-
richtet werden. Das erhoht den mit einer Kreditfinanzierung verbundenen Auf-
wand der Unternehmen. Aufgrund des Fixkostencharakters kann fur KMU der
Kreditaufwand derart steigen, dass die Auldenfinanzierung (auch nachhaltiger)
Investitionen unattraktiv wird. Da gleichzeitig die Mdoglichkeiten von KMU zur
Eigenfinanzierung groRerer Investitionen begrenzt sind, konnten dadurch Inves-
titionen in eine nachhaltigere Produktion gebremst werden.
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Tabelle A1: Schatzergebnisse zu den Merkmalen von Unternehmen, die den
Zugang zu Finanzierungen als problematisch eingestuft haben

| Il i \% \Y,
Beobachtungszeitraum (Wellen) 17-27 17-22 23 & 24 25-27
Unternehmensgréf3e (Referenzkategorie: Mittlere Unternehmen)
Kleinstunternehmen 0,037*** 0,037*** 0,042*** 0,032* 0,030***
(0,011) (0,011) (0,012) (0,017) (0,009)
Kleines Unternehmen 0,023*** 0,023** 0,025*** 0,023** 0,017***
(0,006) (0,006) (0,007) (0,011) (0,005)
Unternehmensalter (Referenzkategorie: 10 Jahre und élter)
Jinger als 2 Jahre 0,035*** 0,035*** 0,046*** 0,030 0,001
(0,013) (0,013) (0,012) (0,025) (0,029)
Mind. 2, aber weniger als 5 Jahre 0,027*** 0,027*** 0,030*** 0,037** 0,015
(0,006) (0,006) (0,007) -0,015 -0,011
Mind. 5, aber weniger als 10 Jahre 0,023*** 0,023*** 0,018*** 0,036*** 0,025***
-0,004 -0,004 -0,005 -0,011 -0,005
Eigentimergefiihrtes Unternehmen 0,011%* 0,011%** 0,011%* 0,017** 0,008*
(0,003) (0,003) (0,004) (0,007) (0,005)
Hauptsitz nicht im selben Land -0,035** -0,036** -0,048*** -0,01 -0,029
(0,016) (0,016) (0,015) (0,026) (0,025)
Exportierendes Unternehmen -0,003 -0,003 -0,003 -0,005 0,000
(0,002) (0,002) (0,003) (0,005) (0,004)
Entwicklung des Gewinns nach Steuern (Referenzkategorie: Gewinn unveréndert)
Gewinn gesunken 0,055*** 0,055** 0,044*** 0,088** 0,053***
(0,005) (0,005) (0,005) (0,009) (0,007)
Gewinn gestiegen -0,004 -0,004 -0,005 -0,004 -0,001
(0,004) (0,004) (0,004) (0,016) (0,004)
Relevanz Eigenmittel -0,016***  -0,016***  -0,016*** -0,011 -0,022***
(0,006) (0,006) (0,004) (0,010) (0,007)
Relevanz Kreditlinien 0,038*** 0,038** 0,032*** 0,062** 0,033**
(0,008) (0,008) (0,005) (0,016) (0,013)
Relevanz: Bankdarlehen 0,037*** 0,037*** 0,044*** 0,038*** 0,023***
(0,005) (0,005) (0,006) (0,009) (0,006)
Relevanz Lieferantenkredite 0,044*** 0,044*** 0,045*** 0,055*** 0,033***
(0,009) (0,009) (0,012) (0,009) (0,009)
Relevanz Leasing 0,032***  0,032***  0,032***  0,036***  0,032***
(0,004) (0,004) (0,005) (0,006) (0,004)
Relevanz Sonstige Kredite 0,042%** 0,042%* 0,041*** 0,045*** 0,044***
(0,008) (0,008) (0,008) (0,011) (0,010)
Relevanz Zuschisse/ subv. Darlehen 0,007** 0,007** 0,006 0,006 0,010*
(0,004) (0,004) (0,004) (0,005) (0,005)
Relevanz: Sonstige Finanzierungsquellen 0,067*** 0,067*** 0,062*** 0,075*** 0,075***
(0,008) (0,008) (0,008) (0,017) (0,010)
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Fortsetzung Tabelle A1

(0,003)

| Il 1} \Y Vv
Beobachtungszeitraum (Wellen) 17-27 17-22 23&24 25-27
Branchenzugehérigkeit (Referenzkategorie: Baugewerbe)
Verarbeitendes Gewerbe -0,003 -0,004 -0,009 0,001 0,007
(0,008) (0,008) (0,010) (0,011) (0,012)
Grof3- und Einzelhandel -0,007 -0,007 -0,017*** 0,010 0,003
(0,006) (0,006) (0,006) (0,008) (0,011)
Dienstleistungen 0,005 0,005 -0,008 0,029*** 0,015
(0,006) (0,006) (0,008) (0,008) (0,010)
Unternehmensstandort (Referenzkategorie: Deutschland)
Osterreich (AT) -0,002 0,001 -0,002* -0,030***  0,018***
(0,001) (0,002) (0,001) (0,004) (0,003)
Interaktion Welle 23, AT -0,029***
(0,003)
Belgien (BE) -0,032***  -0,029***  -0,020**  -0,071***  -0,027***
(0,004) (0,004) (0,003) (0,009) (0,005)
Interaktion Welle 23, BE -0,027***
(0,002)
Spanien (ES) -0,011***  -0,009***  -0,010**  -0,029*** -0,001
(0,003) (0,003) (0,002) (0,006) (0,005)
Interaktion Welle 23, ES -0,016**
(0,001)
Finnland (F1) -0,104** 0,102  -0,094***  -0,145**  -0,094***
(0,010) (0,010) (0,010) (0,015) (0,009)
Interaktion Welle 23, Fi -0,023***
(0,002)
Frankreich (FR) -0,029***  -0,027***  -0,014**  -0,073**  -0,030***
(0,004) (0,004) (0,003) (0,010) (0,004)
Interaktion Welle 23, FR -0,018***
(0,002)
Griechenland (GR) 0,121*** 0,123*** 0,139*** 0,107*** 0,088**
(0,013) (0,013) (0,016) (0,009) (0,010)
Interaktion Welle 23, GR -0,020***
(0,003)
Irfand (IE) -0,010*** -0,004 0,008* -0,067***  -0,011***
(0,003) (0,003) (0,004) (0,008) (0,004)
Interaktion Welle 23, |IE -0,052***
(0,004)
Italien (IT) 0,014*** 0,014*** 0,023*** -0,001 0,008
(0,004) (0,004) (0,005) (0,005) (0,005)
Interaktion Welle 23, IT -0,005***
(0,001)
Niederlande (NL) -0,061***  -0,054***  -0,038***  -0,115***  -0,078***
(0,007) (0,006) (0,004) (0,013) (0,011)
Interaktion Welle 23, NL -0,066***
(0,007)
Portugal (PT) 0,009** 0,012%** 0,010* -0,019***  0,026***
(0,004) (0,004) (0,004) (0,006) (0,005)
Interaktion Welle 23, PT -0,030***
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[ I MM v Y
Beobachtungszeitraum (Wellen) 17-27 17-22 23&24 25-27
Slowakei (SK) -0,045***  -0,046**  -0,046***  -0,071***  -0,029***
(0,005) (0,005) (0,005) (0,010) (0,005)
Interaktion Welle 23, SK 0,005***
(0,001)
Zeitdummies
Welle 17 0,012 0,013
(0,010) (0,010)
Welle 18 0,012 0,012 -0,001
(0,009) (0,009) (0,005)
Welle 19 0,001 0,001 -0,011*
(0,009) (0,009) (0,008)
Welle 20 0,007 0,007 -0,006
(0,007) (0,007) (0,005)
Welle 21 0,003 0,003 -0,009
(0,004) (0,004) (0,008)
Welle 22 -0,011
(0,010)
Welle 23 0,027** 0,045***
(0,008) (0,007)
Welle 24 0,016** 0,016** -0,012*
(0,008) (0,007) (0,008)
Welle 25 0,001 0,001
(0,008) (0,006)
Welle 26 -0,004 -0,004 -0,005
(0,009) (0,009) (0,007)
Welle 27 -0,013 -0,013 -0,014*
(0,009) (0,009) (0,008)
Anzahl Beobachtungen 85.957 85.957 48.508 15.404 22.045
© IfM Bonn

Anmerkungen: (Gepoolte) Logit-Schatzung durchschnittlicher marginaler Effekte (AME).
Werte sind statistisch signifikant auf dem *** 1%-, ** 5%- und * 10%-Niveau.
Heteroskedastierobuste Standardfehler in Klammern.
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Tabelle A2: Schatzergebnisse zu den Merkmalen deutscher Unternehmen, die
den Zugang zu Finanzierungen als problematisch eingestuft haben

I Il 11 v
Beobachtungszeitraum (Wellen) 17-27 17-22 23&24 25-27
Unternehmensgrél3e (Referenzkategorie: Mittlere Unternehmen)
Kleinstunternehmen 0,033*** 0,035*** 0,016 0,035**
(0,009) (0,011) (0,024) (0,016)
Kleines Unternehmen 0,020*** 0,020** 0,022 0,017

(0,008) (0,010) (0,019) (0,014)
Unternehmensalter (Referenzkategorie: 10 Jahre und élter)

Junger als 2 Jahre 0,023 0,043 0,043 -0,051
(0,027) (0,031) (0,096) (0,056)

Mind. 2, aber weniger als 5 Jahre 0,004 0,007 0,041 -0,030
(0,016) (0,019) (0,048) (0,034)

Mind. 5, aber weniger als 10 Jahre 0,017 0,011 0,036 0,018
(0,011) (0,013) (0,029) (0,020)

Eigentimergefiihrtes Unternehmen 0,017* 0,012 0,021 0,029
(0,010) (0,012) (0,025) (0,020)
Hauptsitz nicht im selben Land 0,038** 0,006 0,077* 0,087***
(0,017) (0,025) (0,042) (0,033)

Exportierendes Unternehmen -0,000 0,002 -0,025 0,010

(0,007) (0,009) (0,019) (0,013)
Entwicklung des Gewinns nach Steuern (Referenzkategorie: Gewinn unveréndert)

Gewinn gesunken 0,052*** 0,035*** 0,118*** 0,043***
(0,007) (0,009) (0,020) (0,013)

Gewinn gestiegen -0,002 0,000 -0,026 -0,007
(0,008) (0,009) (0,030) (0,016)

Relevanz Eigenmittel 0,001 -0,008 0,023 0,008
(0,007) (0,009) (0,018) (0,013)
Relevanz Kreditlinien 0,052*** 0,043*** 0,072*** 0,053***
(0,007) (0,008) (0,019) (0,013)
Relevanz: Bankdarlehen 0,055*** 0,061*** 0,060*** 0,039***
(0,007) (0,009) (0,018) (0,014)
Relevanz Lieferantenkredite 0,052*** 0,048*** 0,054*** 0,064***
(0,007) (0,009) (0,020) (0,014)

Relevanz Leasing 0,037*** 0,032*** 0,059*** 0,037**
(0,008) (0,010) (0,022) (0,015)

Relevanz Sonstige Kredite 0,021 0,018** 0,020 0,030**
(0,007) (0,008) (0,018) (0,013)

Relevanz Zuschisse/ subv. Darlehen 0,004 0,010 0,024 -0,024*
(0,007) (0,008) (0,017) (0,013)

Relevanz: Sonstige Finanzierungsquellen 0,073*** 0,070*** 0,131*** 0,042*

(0,011) (0,014) (0,029) (0,022)
Branchenzugehdrigkeit (Referenzkategorie: Baugewerbe)

Verarbeitendes Gewerbe 0,010 0,016 0,018 -0,007
(0,012) (0,014) (0,034) (0,024)
Grof3- und Einzelhandel 0,005 -0,009 0,025 0,029
(0,012) (0,014) (0,033) (0,024)
Dienstleistungen 0,024** 0,015 0,052* 0,026

(0,010) (0,012) (0,029) (0,020)
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Fortsetzung Tabelle A2

I Il 11 1Y
Beobachtungszeitraum (Wellen) 17-27 17-22 23 & 24 25-27
Zeitdummies
Welle 17 0,021
(0,013)
Welle 18 0,015 -0,005
(0,013) (0,011)
Welle 19 0,019 -0,001
(0,013) (0,012)
Welle 20 0,024* 0,003
(0,013) (0,012)
Welle 21 0,000 -0,017
(0,014) (0,012)
Welle 22 -0,017
(0,012)
Welle 23 0,053***
(0,012)
Welle 24 0,050*** -0,001
(0,012) (0,015)
Welle 25 -0,008
(0,015)
Welle 26 0,026* 0,034**
(0,014) (0,014)
Welle 27 0,017 0,026*
(0,014) (0,014)
Anzahl Beobachtungen 11.477 6.766 1.937 2774
© IfM Bonn

Anmerkungen: (Gepoolte) Logit-Schatzung durchschnittlicher marginaler Effekte (AME).
Werte sind statistisch signifikant auf dem *** 1%-, ** 5%- und * 10%-Niveau.
Heteroskedastierobuste Standardfehler in Klammern.
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Tabelle A3:  Wesentliche Liquiditatshilfen des Bundes wahrend der Corona-
Pandemie
P . . . . Worin liegt die
rogramm Was wird gefordert? Wer wird gefordert? Férderung?

rung ab 25 Mio. Euro

fende Kosten

groBe Unternehmen

KfW-Schnellkredit fur Un- | Anschaffungen und lau- | Unternehmen mit mehr | 100 % Risikoibernahme
ternehmen mit mehr als | fende Kosten als 10 Beschaftigten, die | durch die KfW, keine Risi-
10 Beschaftigten im Durchschnitt der Jahre | koprifung  durch  die

2017-2019 bzw. im Jahr | Hausbank

2019 einen Gewinn erzielt

haben
KfW-Kredit fur Unterneh- | Anschaffungen und lau- | Unternehmen, die langer | 80 % Risikolibernahme
men (mehr als 5 Jahre am | fende Kosten als 5 Jahre am Markt sind | durch die KfW, bis zu 90
Markt % bei KMU
KfW-Kredit fiur junge Un- | Anschaffungen und lau- | Unternehmen, die 3 oder | 80 % Risikolibernahme
ternehmen (weniger als 5 | fende Kosten 4 Jahre am Markt aktiv | durch die KfW, bis zu 90
Jahre am Markt) ERP- sind bzw. mindestens 2 | % bei KMU
Griinderkredit — universell Jahresabschlisse  vor-

weisen kénnen
KfW-Konsortialfinanzie- Anschaffungen und lau- | Mittelstéandische und | Direktbeteiligung an Kon-

sortialfinanzierung, 80 %
Risikolibernahme durch
die KfW, jedoch max. 50
% der Gesamtverschul-
dung oder 30 % der Bi-
lanzsumme der Unter-
nehmensgruppe

Corona-Soforthilfe fur
Kleinstunternehmen und
Soloselbststandige (03 —
05/2020)

Laufende Kosten

Kleinstunternehmen, So-
loselbststandige, Ange-
hérige der Freien Berufe
mit bis zu 10 Beschaftig-
ten, die in Folge von
Corona in wirtschaftliche
Schwierigkeiten geraten
sind

Steuerbarer Zuschuss

Corona-Uberbriickungs-

hilfe 1, 1, 11l und 1l Plus (I:
06 - 08/2020, II: 09 — 12/
2020, : 11/2020 -
06/2021, lll Plus: 07 —
12/2021)

| bis lll: Betriebliche Fix-
kosten (u.a. Mieten,
Pachten, Finanzierungs-
kosten, Kosten fiir Auszu-
bildende, Grundsteuern,
Personalaufwendungen);
1 Plus: Zusatzlich
,Restart- Pramie“ bei Er-
héhung der Beschafti-
gung in den Monaten Juli
bis September 2021

Unternehmen (auch Solo-
selbststandige und Frei-
berufler), deren Umsatz I:
in den Monaten 04,
05/2020 zusammenge-
nommen um mindestens
60 % gegenuber dem
Vorjahreszeitraum, Il: um
mindestens 50 % in zwei
zusammenhangenden
Monaten zw. 04 -
08/2020 oder mindestens
30 % im Durchschnitt der
Monate April bis August,
Il und Il Plus: um min-
destens 30 % gegenuber
dem Vorjahreszeitraum
eingebrochen ist

Steuerbarer Zuschuss

November- und Dezem-
berhilfe

Ersatz des Umsatzaus-
falls von bis zu 75 % im
November bzw. Dezem-
ber 2020

Unternehmen/Selbststan-
dige, die von den Schlie-
Rungen ab 2. November
2020 betroffen waren

Steuerbarer Zuschuss

Neustarthilfe
06/2021)

o1 -

Kostenpauschale bis zu
max. 7.500 € fir Solo-
selbststandige und bis zu
30.000 € fir Mehr-Perso-
nen- Kapitalgesellschaf-
ten

Soloselbststandige  und
Mehr- Personen-Kapital-
gesellschaften

Vorschuss, der ganz oder
teilweise  zuriickgezahlt
werden muss, wenn der
Umsatz um weniger als
10 % oder um 10 % bis 59
% eingebrochen ist

Quelle: David et al. (2022), S. 9f.
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Tabelle A4: Schatzergebnisse zu den Merkmalen von Unternehmen, die die je-
weiligen staatlichen UnterstlitzungsmalRnahmen erhalten haben

I Il 11
Lohnkosten  Steuern  Sonstige

UnternehmensgroRRe (Referenzkategorie: Mittlere Unternehmen)

Kleinstunternehmen -0,106***  -0,067***  -0,014
(0,016) (0,020) (0,016)
Kleines Unternehmen -0,033** -0,021** 0,009

(0,016)  (0,008)  (0,010)

Unternehmensalter (Referenzkategorie: 10 Jahre und élter)

Jinger als 2 Jahre -0,104 -0,065 -0,094
(0,097) (0,071) (0,067)
Mind. 2, aber weniger als 5 Jahre -0,016 0,014 0,054
(0,023) (0,024) (0,043)
Mind. 5, aber weniger als 10 Jahre 0,004 0,036** 0,013
(0,020) (0,018) (0,025)
Eigentimergefuhrtes Unternehmen 0,006 0,017 0,002
(0,021) (0,013) (0,012)

Hauptsitz nicht im selben Land 0,009 -0,048*** -0,125***
(0,032) (0,018) (0,046)

Exportierendes Unternehmen 0,031* 0,018 0,040**

(0,017) (0,014) (0,016)
Entwicklung des Gewinns nach Steuern (Referenzkategorie: Gewinn unveréndert)

Gewinn gesunken 0,180*** 0,086***  0,140***
(0,022) (0,022) (0,029)
Gewinn gestiegen -0,062*** -0,020 -0,015

(0,022) (0,021)  (0,018)

Branchenzugehdrigkeit (Referenzkategorie: Baugewerbe)

Verarbeitendes Gewerbe 0,070** 0,021 0,061**
(0,028) (0,019) (0,028)
Grol3- und Einzelhandel 0,064** 0,022 0,087***
(0,031) (0,032) (0,033)
Dienstleistungen 0,082*** 0,087***  0,133***

(0,028) (0,024) (0,032)

Unternehmensstandort (Referenzkategorie: Deutschland)

Osterreich (AT) 0,196*** 0,066***  0,146***
(0,007) (0,007) (0,006)
Belgien (BE) 0,033***  -0,064*** 0,048***
(0,004) (0,006) (0,004)
Spanien (ES) -0,133***  -0,116*** -0,073***
(0,003) (0,010) (0,005)
Finnland (FI) -0,247***  -0,086*** 0,054***
(0,006) (0,009) (0,005)
Frankreich (FR) 0,236*** 0,086***  0,162***
(0,009) (0,011) (0,008)
Griechenland (GR) 0,022*** 0,113***  0,237***
(0,006) (0,014) (0,010)
Irland (IE) 0,222*** 0,056***  0,143***
(0,007) (0,007) (0,007)
Italien (IT) 0,105*** 0,084***  0,057***
(0,005) (0,010) (0,004)
Niederlande (NL) 0,018***  -0,220***  -0,001

(0,005) (0,021)  (0,001)
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Fortsetzung Tabelle A4

I Il 11
Lohnkosten Steuern  Sonstige

Portugal (PT) -0,061*** 0,050*** -0,033***
(0,004) (0,007) (0,006)

Slowakei (SK) 0,037*** -0,320*** -0,149***
(0,004) (0,031) (0,008)
Anzahl Beobachtungen 9.090 9.046 8.959

© IfM Bonn

Anmerkungen: (Gepoolte) Logit-Schatzung durchschnittlicher marginaler Effekte (AME).
Werte sind statistisch signifikant auf dem *** 1%-, ** 5%- und * 10%-Niveau.
Heteroskedastierobuste Standardfehler in Klammern.
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Tabelle A5: Schatzergebnisse zu den Merkmalen deutscher Unternehmen, die
die jeweiligen staatlichen Unterstlitzungsmalinahmen erhalten ha-

ben
I Il 11
Lohnkosten Steuern  Sonstige
Unternehmensgrél3e (Referenzkategorie: Mittlere Unternehmen
Kleinstunternehmen -0,143***  -0,073** -0,032
(0,039) (0,035) (0,035)
Kleines Unternehmen -0,082** -0,041 -0,015
(0,035) (0,031) (0,031)
Unternehmensalter (Referenzkategorie: 10 Jahre und élter)
Junger als 2 Jahre 0,120 0,176 0,001
(0,176) (0,161) (0,179)
Mind. 2, aber weniger als 5 Jahre 0,019 0,024 0,124*
(0,083) (0,078) (0,072)
Mind. 5, aber weniger als 10 Jahre -0,031 0,030 -0,009
(0,054) (0,047) (0,053)
Eigentimergefiihrtes Unternehmen -0,022 0,061 0,055
(0,044) (0,041) (0,041)
Hauptsitz nicht im selben Land -0,040 -0,102 -0,143
(0,079) (0,089) (0,091)
Exportierendes Unternehmen -0,007 0,032 -0,018
(0,033) (0,029) (0,030)
Branchenzugehdrigkeit (Referenzkategorie: Baugewerbe)
Gewinn gesunken 0,244*** 0,158***  0,243***
(0,029) (0,029) (0,029)
Gewinn gestiegen -0,063 -0,065 -0,005
(0,042) (0,042) (0,043)
Branchenzugehdérigkeit (Referenzkategorie: Baugewerbe)
Verarbeitendes Gewerbe 0,219*** 0,115* 0,230***
(0,059) (0,061) (0,070)
Grof3- und Einzelhandel 0,208*** 0,203***  0,252***
(0,059) (0,059) (0,068)
Dienstleistungen 0,240*** 0,192***  0,329***
(0,051) (0,053) (0,061)
Anzahl Beobachtungen 1.023 1.013 1.017
© IfM Bonn

Anmerkungen: (Gepoolte) Logit-Schatzung durchschnittlicher marginaler Effekte (AME).
Werte sind statistisch signifikant auf dem *** 1%-, ** 5%- und * 10%-Niveau.
Heteroskedastierobuste Standardfehler in Klammern.
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