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Das Thema Mikrofinanzierung wird seit
einigen Jahren nicht mehr nur fiir Ent-
wicklungslander diskutiert, sondern findet
auch in Industrielaindern groBeres Inte-
resse. Aus Entwicklungslandern bekannte
Probleme im Mikrofinanzierungsbereich,
wie ein beschrankter Zugang zum Kapital-
markt oder unzureichende Sicherheiten
der Kapitalnehmer (Murdoch, 1999), lassen
sich auf Industrieldnder lbertragen. In der
EU zielt die Forderung von Mikrofinanzie-
rungen auf den Abbau von Finanzierungs-
beschrankungen und den Aufbau von
Beschaftigung ab und nicht - wie in Ent-
wicklungs- und Transformationslandern -
auf die direkte Armutsbekdmpfung. Ange-
sichts der Wirtschafts- und Finanzkrise hat
die Europdische Kommission zum Beispiel
die Einrichtung eines Mikrofinanzierungs-
instruments vorgeschlagen, um Arbeits-
lose beim Schritt in die Selbststindigkeit
und bestehende Kleinstunternehmen mit
weniger als zehn Mitarbeitern zu unter-

stitzen (Européische Kommission, 2009). |

Auch im aktuellen Koalitionsvertrag
(2009) der Bundesregierung ist die Aus-
weitung des Angebots von Mikrokrediten,
insbesondere fiir Griinder und Kleinunter-
nehmer, festgehalten.

Begriffskldrung und Datengrundlage

Das Konzept der Mikrofinanzierung stellt
auf kleinvolumige gewerbliche Finanzie-
rungen ab (Kohn und Mark, 2009). Fiir eine
Operationalisierung ist die in der EU {ib-
liche Obergrenze des Finanzierungsvolu-
mens von 25 000 Euro zu verwenden. Im
Folgenden zdhlen alle externen Finanzie-
rungsformen - unabhéngig von der Finan-
zierungsquelle - zur Mikrofinanzierung,
solange das gesamte Finanzierungsvolu-
men fiir eine Unternehmung diese Grenze
nicht iberschreitet. Damit wird ein um-
fassendes Verstandnis von kleinvolumigen
Finanzierungen gewahlt und keine Ein-
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grenzung auf Bankkredite als ausschlie3-
liche Form der Mikrofinanzierung vorge-
nommen.

Von der so definierten Mikrofinanzierung
im weiteren Sinne sind sogenannte Mikro-
kredite abzugrenzen, die als Mikrofinanzie-
rung im engeren Sinne aufgefasst werden
kdnnen und die die Bereitstellung sehr
kleinvolumiger Kredite fiir Griinder und
junge Unternehmen mit besonderen Prob-
lemen beim Kreditzugang umfassen.
Mikrokredite unterscheiden sich von klas-
sischen Bankkrediten durch kiirzere Lauf-
zeiten und Besonderheiten bei der Kredit-
wiirdigkeitspriifung. So werden alternative
Entscheidungsmodalitdten bei der Kredit-
vergabe angewandt, die sich stirker an der
Personlichkeit des Unternehmers orientie-
ren und die nicht zwingend auf klassische
Kreditsicherheiten zurlickgreifen (Kritikos
und Kneiding, 2009). Hinzu kommt der be-
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Ende Januar 2010 erst hat das Bundesmi-
nisterium fiir Arbeit und Soziales eine Ini-
tiative zum Ausbau der Mikrofinanzierung
in Deutschland angestoBen. In welchem
aktuellen Umfeld dieses Instrument zum
Einsatz kommt, zeigt eine Marktstudie der
Autoren. In ihrem Beitrag skizzieren sie zu-
ndchst das Marktvolumen fiir Mikrofinan-
zierungen in Deutschland, das sich auf die
Nachfrage von Griindern und von kleinen
und mittleren Unternehmen stiitzt. Da Mik-
rofinanzierungen insbesondere fiir diese
Klientel eine groBe Rolle spielen, konzent-
riert sich ihre anschlieBende empirische
Analyse der Struktur kleiner Finanzierungs-
volumina und der spezifischen Finanzie-
rungsschwierigkeiten besonders auf dieses
Marktsegment der griindungsinduzierten
Mikrofinanzierung. (Red.)

sondere Informations- und Beratungsbe-
darf der speziellen Zielgruppe.

Die zentrale Datengrundlage fiir die vorlie-
gende empirische Untersuchung bildet der
KfW-Griindungsmonitor, eine jahrliche re-
prasentative Querschnittsbefragung zum
Griindungsgeschehen in Deutschland. Im
Rahmen der computergestitzten Telefon-
befragung werden jahrlich rund 50 000
Personen gefragt, ob sie jlingst eine selbst-
stindige Tatigkeit aufgenommen haben.
Griinder beantworten daraufhin einen
breiten Fragenkatalog zu ihrer Person und
zu ihrem Griindungsprojekt, so unter an-
derem zum Finanzierungsverhalten und zu
Finanzierungsschwierigkeiten ~ (vergleiche
Kohn und Spengler, 2009).

Zur Abschitzung des gesamten Mikro-
finanzierungsmarktes lasst sich ferner das
KfW-Mittelstandspanel heranziehen. Hier-
bei handelt es sich um einen représentati-
ven Langsschnittdatensatz fiir alle mittel-
standischen Unternehmen in Deutschland,
der mittels jahrlichen schriftlichen Wieder-
holungsbefragungen der kleinen und mitt-
leren Unternehmen (KMU) mit einem Um-
satz von bis zu 500 Millionen Euro pro Jahr
erhoben wird (vergleiche Reize und Zim-
mermann, 2009).

Mikrofinanzierungen in Deutschland

In Deutschland erreicht der Markt fiir Mik-
rofinanzierungen mit einem Gesamtvo-
lumen von zirka 5,5 Milliarden Euro im
Jahresdurchschnitt 2006 bis 2008 eine be-
achtliche GroBe. Dieses setzt sich aus der
Nachfrage von Griindern und von mittel-
stindischen Bestandsunternehmen nach
kleinvolumiger externer Finanzierung zu-
sammen (siehe Tabelle 1).”

Insbesondere fiir Griinder sind kleine Fi-
nanzierungsvolumina relevant. So haben
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Tabelle 1: Mikrofinanzierungsmarkt in Deutschland

(Jahresdurchschnitt 2006 bis 2008)

Griinder KMU Gesamt
Volumen Anzahl Volumen Anzahl Volumen Anzahl
(Milliarden |der Finanzie-| (Milliarden |der Finanzie-| (Milliarden |der Finanzie-
Euro) rungen Euro) rungen Euro) rungen
1 bis 10 000 Euro 0,51 138 000 1,14 237 000 1,65 375 000
10 000 bis
25 000 Euro 0,64 39 000 3,15 179 000 3,79 218 000
Mikrofinanzierung
1,15 177 000 4,29 416 000 5,44 593 000

gesamt
> 25000 Euro 5,78 51 000 100,86 398 000 106,64 449 000

Quelle: KFW-Griindungsmonitor, KfW-Mittelstandspanel

im Jahresdurchschnitt 2006 bis 2008 rund
80 Prozent der Griinder mit externem
Mittelbedarf weniger als 25 000 Euro fiir
die Finanzierung ihres Projekts eingesetzt.
Das Mikrofinanzierungsvolumen im Griin-
dungsbereich belduft sich auf insgesamt
1,2 Milliarden Euro pro Jahr; dies ent-
spricht knapp einem Fiinftel der gesamten
externen Griindungsfinanzierung von sie-
ben Milliarden Euro pro Jahr. Eine differen-
ziertere Betrachtung zeigt, dass auch in-
nerhalb des Mikrofinanzierungsbereichs
fir Griindungen kleinste Volumina bis
10 000 Euro anzahlmaBig dominieren.
Jahrlich sind geschatzte 177 000 Griinder
Mikrofinanzierungskunden, rund 138 000
davon mit Finanzierungen bis 10 000 Euro.

Finanzierungsentscheidungen
von Griindern

Neben den Griindern entfalten auch viele
kleine und mittlere Bestandsunternehmen
Nachfrage nach Mikrofinanzierungen, um
Investitionen zu finanzieren. Gut die Halfte
aller Finanzierungen weist hier ein Volu-
men von weniger als 25 000 Euro auf, wo-
bei auch in diesem Marktsegment die
Kleinstfinanzierungen zahlenmaBig domi-
nieren. Der Volumenanteil von Mikrofinan-
zierungen an der KMU-Finanzierung ins-
gesamt ist jedoch noch geringer als bei der
Griindungsfinanzierung und betrdgt nur
zirka vier Prozent. Auch wenn der Mikro-
finanzierungsmarkt fir KMU sowohl an-
zahlmaBig als auch volumenmaBig groBer
ist als der fiir Griinder, sind unter neu star-
tenden Unternehmen kleinvolumige Finan-
zierungen deutlich weiter verbreitet.
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Der groBte Teil der Griinder in Deutschland
bendtigt nur kleinvolumige Finanzierun-
gen, flir die grundsatzlich die Ublichen
Finanzierungsquellen der Unternehmens-
finanzierung zur Verfligung stehen. Da die
Struktur der Finanzierung fiir den Markt-
wert des Unternehmens und die durch-
schnittlichen Kapitalkosten gerade nicht,
wie von Modigliani und Miller (1958) ab-
geleitet, irrelevant ist, sondern die ver-
schiedenen Finanzierungsformen mit un-
terschiedlichen Kapitalkosten verbunden
sind, ergibt sich eine Rangfolge (pecking
order) fiir die Inanspruchnahme verschie-
dener Finanzierungsquellen (Myers und
Majluf, 1984). Fiir neu gegriindete Unter-
nehmen zeigt sich unter der Annahme der
Kapitalkostenminimierung, dass diese zu-
erst auf eigene Mittel und nicht riickzah-
lungspflichtige Zuschiisse, danach auf Gel-
der von Verwandten und Freunden und
zuletzt auf Mittel weiterer externer
Kapitalgeber wie Banken und Beteiligungs-
kapitalgeber zurlickgreifen (de Meza und
Southey, 1996). Dabei wird durchaus dis-
kutiert, ob fir Griindungen eine {iber-
briickte pecking order gilt, bei der einer
externen Eigenkapitalfinanzierung Vorrang
vor einer Bankfinanzierung eingerdumt
wird (zum Beispiel Paul et al., 2007).

Ein wesentlicher Grund fiir die hoheren
Kapitalkosten bei der Inanspruchnahme
unternehmensexterner Mittel ist die un-
terschiedliche Informationsverteilung zwi-
schen Griinder und Kapitalgeber. Asymme-
trische Information vor Vertragsschluss
(Akerlof, 1970) sowie versteckte Informa-
tion und Aktion nach Vertragsschluss

(Arrow, 1985) bilden den klassischen An-
satzpunkt fiir ein Marktversagen bei der
Griindungsfinanzierung. Auch wenn die
empirische Literatur finanzielle Hemmnisse
im Griindungsprozess nicht eindeutig auf
Marktversagen zuriickfiihren kann (Kohn,
2009), diirften Probleme bei der Griin-
dungsfinanzierung auftreten. So zeigen die
Ergebnisse des aktuellen KfW/ZEW-Griin-
dungspanels, dass jiingst gegriindete
Unternehmen haufiger Uber Finanzie-
rungsschwierigkeiten berichten als junge
Unternehmen, die schon eine gewisse Zeit
am Markt bestanden haben (Fryges et al.,
2009).

Quellen der Mikrofinanzierung von
Griindungen

Der hohe Anteil kleinteiliger Finanzierun-
gen von Griindungsprojekten fligt den
tblichen Finanzierungsproblemen noch die
Herausforderung eines ungiinstigen Er-
trags-Kosten-Verhiltnisses fiir externe Ka-
pitalgeber hinzu (Kohn und Mark, 2009).
Speziell Geber formellen Kapitals wie Ban-
ken oder Venture-Capital-Gesellschaften
miissen Finanzierungsanfragen priifen, be-
arbeiten und liberwachen, was zu entspre-
chendem Personaleinsatz und Fixkosten
fuihrt. Der den fixen Kosten gegeniiber-
stehende variable Ertrag kleinvolumiger
Finanzierungen fiihrt tendenziell dazu,
dass fiir diese Kapitalgeber ein Engage-
ment im Mikrofinanzierungsbereich ver-
gleichsweise unattraktiv ist.

Und schlieBlich fehlt Griindern beim Neu-
start eines Projekts oft die Ressourcenbasis
fir die Stellung ausreichender Sicherhei-
ten, die normalerweise die Finanzierungs-
probleme bei asymmetrischer Information
abmildern. Sicherheiten sind insbesondere
bei der Bankfinanzierung relevant und
steigen mit zunehmendem Finanzierungs-
bedarf an.

Laut KfW-Griindungsmonitor haben 63
Prozent aller Griinder der Jahre 2006 bis
2008 finanzielle Mittel eingesetzt, wobei
dem Ruickgriff auf eigene Ressourcen eine
erhebliche Rolle zukommt: 60 Prozent der
Griinder mit Finanzierungsbedarf decken
diesen ausschlieBlich durch eigene Mittel.
Externe Finanzmittel setzt dagegen nur je-
der vierte Griinder ein. Wenn Griinder auf
externe Finanzmittel zurlickgreifen, ziehen
sie zur Deckung ihres kleinvolumigen Be-
darfs Zuschiisse der Bundesagentur fiir Ar-
beit, Mittel von Verwandten und Freunden



sowie kurz- und ldngerfristige Bankdar-
lehen heran. Sonstige Finanzierungen um-
fassen insbesondere Forderdarlehen, aber
auch Quellen wie Venture Capital oder
Gesellschafterdarlehen.

In Abhéngigkeit von der Finanzierungs-
groBe zeigen sich deutliche Unterschiede
in den Volumenanteilen der einzelnen Fi-
nanzierungsquellen, aus denen sich das
gesamte Mikrofinanzierungsvolumen zu-
sammensetzt (siche Abbildung 1). Bei
Kleinstfinanzierungen bis 10 000 Euro
spielen informelle Quellen eine lberragen-
de Rolle. Mehr als die Hélfte des externen
Finanzierungsvolumens wird durch Mittel
von Verwandten und Freunden und durch
Zuschiisse der Bundesagentur fiir Arbeit
(BA) gedeckt. Steigt der Finanzierungsbe-
darf der Griindungen, gewinnen linger-
fristige Bankkredite Volumenanteile hinzu
und dominieren die Finanzierungsstruktur,
wahrend Finanzmittel von Verwandten und
Freunden sowie Zuschiisse der Bundes-
agentur fiir Arbeit an Bedeutung verlieren.
Jenseits der Mikrofinanzierungsgrenze von
25000 Euro decken Bankkredite dann
mehr als die Halfte des Bedarfs ab.

Damit bestreiten Bankkredite einen be-
trachtlichen Teil des externen Mikrofinan-
zierungsvolumens bei Griindungen. Dies
unterstreicht auch die Haufigkeit der Inan-
spruchnahme. Wahrend 23 Prozent der
Griinder mit Kleinstfinanzierungen auf
langerfristige Bankkredite zuriickgreifen,
sind es im oberen Mikrofinanzierungs-
bereich schon 58 Prozent. Dieser Hiufig-
keitsanteil nimmt jenseits des Mikro-
finanzierungsbereichs nur noch um vier
Prozentpunkte zu.

Schwierigkeiten der Griinder
bei kleinvolumigen Finanzierungen

Fehlende Unternehmenshistorie, geringe
Sicherheiten und ungiinstige Kosten-Er-
trags-Relation sind die schon angespro-
chenen Hemmnisse bei der kleinteiligen
Griindungsfinanzierung, die vor allem bei
der Inanspruchnahme des formellen Kapi-
talmarkts zu erwarten sind. So dirften
Finanzierungsschwierigkeiten zundchst mit
zunehmendem Finanzierungsvolumen stei-
gen, da die Ressourcenbasis der Griinder
immer weniger ausreicht und verstarkt
auf externe Kapitalgeber zuriickgegriffen
werden muss. Das Problem asymmetri-
scher Information wirkt dann verstarkt
als Hemmnis bei der Kapitalbeschaffung.

Wenn mit steigendem Volumen gleichzei-
tig der Anteil formellen Kapitals steigt,
flihrt die Veranderung der Ertrags-Kosten-
Relation fiir Kapitalgeber zu einem ge-
genldufigen Effekt: die Relation wird mit
steigendem Finanzierungsvolumen glins-
tiger. Zusammengenommen ergibt sich
aus beiden Effekten ein umgekehrt U-for-
miger Zusammenhang zwischen Finanzie-
rungsschwierigkeiten und Finanzierungs-
hohe.

Wird zusatzlich die Notwendigkeit von Si-
cherheiten berlicksichtigt, sollten sich bei
Riickgriff auf formelle Kapitalmittel hohe-
re Finanzierungsschwierigkeiten ergeben.
Da bei sehr kleinen Finanzierungen gege-
benenfalls auf Sicherheiten verzichtet
werden kann, wiirde sich bei den Kleinst-
finanzierungen kein Effekt zeigen, sondern
erst bei hoheren Finanzierungsvolumina
groBere Schwierigkeiten zu beobachten
sein.

Verbreitung von
Finanzierungsschwierigkeiten

In Ubereinstimmung mit den angesproche-
nen Mechanismen zeigt sich in der empi-
rischen Analyse, dass Griinder bei der In-
anspruchnahme externer Finanzierung

besonders haufig dann von Schwierigkei-
ten berichten, wenn sich die eingesetzten
Volumina im gréBeren Mikrofinanzierungs-
bereich bewegen, sowie wenn formelles
Kapital eingesetzt wird (siehe Abbildung 2).
Wihrend unter den Griindern mit Kleinst-
finanzierungen oder mit Bedarfen von
mehr als 25 000 Euro rund 30 beziehungs-
weise 26 Prozent Finanzierungsschwierig-
keiten bei der externen Mittelaufnahme
angeben, sind es 35 Prozent der Griinder
mit einem Mitteleinsatz zwischen 10 000
und 25 000 Euro.

Ein ebenfalls umgekehrt U-formiges Mus-
ter zeigt sich fiir die Griinder, die auf je-
den Fall auch formelles externes Kapital
eingesetzt haben. Hier steigt der Anteil
der Griinder mit Finanzierungsschwierig-
keiten in der mittleren Volumenklasse auf
41 Prozent. Sowohl bei den Kleinstfinan-
zierungen als auch bei den groBeren Be-
darfen jenseits des Mikrofinanzbereichs
bleibt der Anteil der Griinder mit Schwie-
rigkeiten jedoch unabhdngig vom Einsatz
formellen Kapitals nahezu unverdndert
(29 beziehungsweise 25 Prozent): Fiir
Kleinstfinanzierungen ist der Riickgriff
auf formelles Kapital im Vergleich zu ex-
ternem Kapital insgesamt nicht mit zu-
satzlichen Anforderungen wie Sicherhei-

Abbildung 1: Externe Finanzierungsinstrumente nach Finanzierungsvolumen
(Volumenanteile, Durchschnitt 2006 bis 2008)
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Quelle: KfW-Griindungsmonitor
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Abbildung 2: Griinder mit Finanzierungsschwierigkeiten nach Einsatz externen und

formellen Kapitals, 2008
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Quelle: KfW-Griindungsmonitor.

ten verbunden, da viele Kredite blanko
ausgereicht werden.

Zudem ist der Anteil der Kontokorrentkre-
dite, die — wenngleich sie vergleichsweise
teuer sind - schnell und unbiirokratisch
genehmigt werden, im Kleinstkreditbe-
reich deutlich héher als bei den gréBeren
Volumina (7 zu 4 Prozent). Bei Finanzie-
rungen jenseits des Mikrobereichs dage-
gen ist eine externe Finanzierung nahezu
gleichbedeutend mit dem Riickgriff auf
formelles Kapital, sodass hier kaum eine
Verdnderung des Anteils der Griinder mit
Finanzierungsschwierigkeiten zu beobach-
ten ist.

Mikrofinanzierungen wichtig fiir
Griinder und Bestandsunternehmen

Der Markt fir Mikrofinanzierungen ist ins-
besondere fiir Griinder von Bedeutung.
Aber auch unter den kleinen und mittleren
Bestandsunternehmen bendétigt ein be-
trachtlicher Teil kleinvolumige Finanzie-
rungen zur Deckung ihres Investitions- und
Betriebsmittelbedarfs. Die Nachfrage nach
Mikrofinanzierungen generiert damit einen
substanziellen Markt, der aus verschiede-
nen Quellen bedient wird. Ein betrdcht-
licher Teil der Mikrofinanzierungen fiir
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Griindungen wird dabei Gber Bank- und
Forderdarlehen abgedeckt, vor allem bei
einem Bedarf zwischen 10 000 und 25 000
Euro.

Die  Finanzierungsschwierigkeiten  von
Griindern im Mikrofinanzierungsbereich
werden von gegenldufigen Effekten be-
stimmt. Zum Ersten nimmt mit zunehmen-
dem Finanzierungsvolumen auch schon im
Mikrobereich die Notwendigkeit zu, auf
externe Kapitalgeber zuriickzugreifen. Dies
flhrt aufgrund von Informationsprob-
lemen bei der Bewertung der Griindungs-
projekte zu starkeren Finanzierungs-
schwierigkeiten bei gréBeren Volumina.

Bei groBeren Finanzierungen sind zudem
verstarkt Sicherheiten einzusetzen, deren
Stellung sich aufgrund der Ressourcenbe-
schrénktheit der Griinder als ein Finanzie-
rungshemmnis herausstellen kann. Gleich-
zeitig gestaltet sich fiir gr6Bere Betrdge
das Kosten-Ertrags-Verhaltnis aufseiten
der formellen Kapitalgeber wie Banken
giinstiger. Im Ergebnis treten Finanzie-
rungsschwierigkeiten im hoheren Mikro-
finanzierungsbereich  haufiger als bei
Kleinstfinanzierungen  unterhalb  von
10 000 Euro und bei Finanzierungen ober-
halb der Mikrofinanzierungsgrenze von

25000 Euro auf und steigen bei Inan-
spruchnahme des formellen Kapitalmarkts
nochmals an.

Der Artikel spiegelt die persénliche Mei-
nung der Autoren wider. Diese entspricht
nicht notwendigerweise der Auffassung
der KfW-Bankengruppe.
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FuBnote

* Eine angebotsseitige Abschiatzung des Marktum-
fangs ist aufgrund fehlender Informationen in der
amtlichen Statistik und ohne reprasentative Um-

fragedaten nicht moglich. —



