Der Mehrwert von
Biirgschaftsbanken und

(Riuick-) Biirgschaften fiir KMU —
ein Literaturiiberblick

DORIS NEUBERGER

Doris Neuberger, Universitat Rostock, E-Mail: doris.neuberger@uni-rostock.de

Zusammenfassung: Die theoretische Literatur erklart den Mehrwert von Biirgschaftsbanken und anderen
staatlich gestiitzten Biirgschaftseinrichtungen fiir kleine und mittlere Unternehmen (KMU) durch deren Wir-
kung, Finanzierungsengpésse infolge von fehlenden Sicherheiten und hohen Informationsasymmetrien zu
reduzieren. Ein Uberblick iiber neun Auswirkungsstudien zu den deutschen Biirgschaftsbanken und 34 Aus-
wirkungsstudien zu Biirgschaftseinrichtungen in anderen entwickelten Landern zeigt, dass diesen ein hoher
einzel- und gesamtwirtschaftlicher Mehrwert bescheinigt wird, der in Krisenzeiten besonders hoch ist. Die
Empirie unterstreicht damit die theoretischen Uberlegungen. Aufgrund der Heterogenitit der Datengrundlagen
und angewandten Methoden lassen sich die Ergebnisse der einzelnen Studien jedoch nur eingeschrankt ver-
gleichen. Die Datenverfiigbarkeit ist ein Haupthindemis fiir die Durchfiihrung strenger Evaluierungen mit
angemessener Messung der kontrafaktischen Faktoren. Insbesondere zum gesamtwirtschaftlichen Nettonutzen
der Biirgschaftseinrichtungen liegen noch zu wenige belastbare Ergebnisse vor.

Summary: The theoretical literature explains the added value of guarantee banks and other state-supported
guarantee schemes for small and medium-sized enterprises (SMEs) through their effect of reducing financing
bottlenecks due to lack of collateral and high information asymmetries. An overview of nine impact studies on
German guarantee banks and 34 impact studies on guarantee schemes in other developed countries shows that
these are attested to have a high micro- and macroeconomic added value, which is particularly high in times of
crisis. The empirical evidence thus underlines the theoretical considerations. Due to the heterogeneity of the
data basis and applied methods, the results of the individual studies can only be compared to a limited extent.
Data availability is a major obstacle to carrying out rigorous evaluations with appropriate measurement of
counterfactual factors. There are still too few reliable results available, particularly on the macroeconomic net
benefit of guarantee schemes.
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I Einleitung

Biirgschaftsbanken und andere Kreditgarantiesysteme haben in den letzten Jahrzehnten weltweit
ein beispielloses Wachstum erlebt und nehmen weiter an Bedeutung zu. Besonders wihrend der
globalen Finanzkrise wurden sie als politisches Instrument eingesetzt, um den Zugang von KMU
und jungen Unternehmen zu Finanzmitteln zu verbessern. Die Nachfrage nach Sicherheiten hatte
wihrend der Krise erheblich zugenommen und der starke Riickgang der Sicherheitenwerte hatte
sich stark negativ auf die Verfligbarkeit von Krediten fiir KMU ausgewirkt. In vielen Lindern
wurden deshalb als Teil der staatlichen Anti-Krisenpakete neue Biirgschaftsprogramme einge-
richtet und bestehende ausgeweitet (Cusmano 2013, S. 11-12, OECD 2020, Schich und Kim 2011).
Dies gilt erneut im Zuge der Corona-Krise. Durch Erweiterung der EU-Beihilferegime wurden den
Biirgschaftseinrichtungen in Europa mehr Freiriume zur Unterstiitzung von Unternehmen
eingerdumt. Im Rahmen der ,Bundesregelung Biirgschaften 2020 wurden fiir die deutschen
Biirgschaftsbanken u.a. die Biirgschaftsobergrenze und die Riickbiirgschaft des Bundes angeho-
ben (BMWi 2020).

Die verschiedenen weltweit vorhandenen Biirgschaftssysteme lassen sich in drei Kategorien ein-
teilen: (1) 6ffentliche Systeme, die in der Regel von staatlichen Einrichtungen verwaltet werden,
wihrend Kreditwiirdigkeitspriifung, Risikomanagement und Krediteintreibung meist von priva-
ten Einrichtungen tibernommen werden, (2) 6ffentlich-private Systeme, entweder in Form staat-
licher Einrichtungen mit Minderheitsbeteiligungen der privaten Wirtschaft oder privater Institu-
tionen mit Minderheitsbeteiligungen des Staates, (3) private Systeme, entweder direkt iiber
Biirgschaftsvereinigungen auf Gegenseitigkeit oder indirekt iiber Biirgschaftsbanken, die beide in
der Regel durch staatliche Riickbiirgschaften unterstiitzt werden (Beck et al 2010, Cusmano 2013,
OECD 2012). Die deutschen Biirgschaftsbanken fallen unter die Kategorie (3). Sie wurden 1949 als
nicht-gewinnorientierte Selbsthilfeeinrichtungen der privaten Wirtschaft gegriindet, getragen von
Banken, Versicherungen und Wirtschaftsverbinden. Innerhalb Westeuropas spielen Biirg-
schaftseinrichtungen in Italien und Portugal die grofte Rolle, gemessen an der Relation von KMU-
Biirgschaften zu BIP. In absoluten Zahlen steht der Biirgschaftssektor in Deutschland an dritter
Stelle nach Italien und Frankreich (Chatzouz et al. 2017, S.4).

Systematische Ubersichten iiber Auswirkungsstudien zu Biirgschaftseinrichtungen fiir KM U sind
bisher rar. Die OECD (20r17) untersuchte in 23 OECD- und EU-Lindern angewandte Ansitze zur
Evaluierung staatlich gestiitzter Biirgschaftsprogramme fiir KM U, darunter nur eine Studie zu den
deutschen Biirgschaftsbanken (Schmidt und Elkan 2010). Hennecke etal. (2019) und Neuberger et
al. (2017) geben einen Uberblick iiber Studien zu deutschen Biirgschaftsbanken sowie Biirg-
schaftseinrichtungen fiir KMU in anderen Lindern. Der vorliegende Beitrag baut darauf auf und
gibt einen aktuellen Uberblick iiber die Literatur zum Mehrwert von Biirgschaftseinrichtungen fiir
KMU. Der Schwerpunkt liegt dabei auf den deutschen Biirgschaftsbanken, zu denen seit 2006
neun Studien vorliegen. Diesen werden 34 ab 2007 verdffentlichte Studien zu Biirgschaftsein-
richtungen in anderen entwickelten Lindern gegeniibergestellt.

Kapitel 2 fasst die theoretische Literatur zur Begriindung von Biirgschaftsbanken und (Riick-)
Biirgschaften fiir KMU zusammen. Kapitel 3 gibt einen Uberblick {iber die Messung des finan-
ziellen und skonomischen Mehrwerts dieser Einrichtungen sowie dazu vorliegende empirische
Studien. Kapitel 4 fasst zusammen und zieht Schlussfolgerungen.
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2 Theoretische Begriindung von Biirgschaftsbanken und (Riick-)
Biirgschaften fiir KMU

Die Theorie der Kreditrationierung auf Mirkten mit unvollkommenen Informationen (Bester,
1985, Stiglitz und Weiss, 1981) erklirt das Marktversagen bei der KMU-Finanzierung. Asymme-
trische Information tiber die zu finanzierenden Projekte fithrt zu adverser Selektion und Moral
Hazard, sodass der Preismechanismus aufler Kraft gesetzt ist. Dies fithrt zu Kreditrationierung im
Gleichgewicht, vor allem fiir intransparente und risikoreiche Unternehmen wie Existenzgriinder
oder kleine Unternehmen. Kreditsicherheiten kénnen den Kreditzugang erleichtern, indem sie als
Puffer gegen Ausfallrisiken und als Signal- oder Auswahlinstrument dienen (Berger etal., 2011a,b).
Dies setzt jedoch voraus, dass die Kreditnehmer iiber gentigend Vermdogen verfiigen, um Si-
cherheiten zu stellen. Bei Existenzgriindern und Kleinunternehmen ist dies oft nicht der Fall, was
ihren erschwerten Zugang zu externen Mitteln erklirt. Dieses Marktversagen kann ein Eingreifen
des Staates durch Biirgschaften oder Garantien fiir kleinere Unternehmen rechtfertigen (Ughetto
etal. 2017, S. 322).

Kreditbiirgschaften kénnen die skonomische Wohlfahrt iiber vier Kanile steigern: (1) Durch
Korrektur von informationsbedingtem Marktversagen erhshen sie die Kreditverfiigbarkeit und
verbessern die Informationslage, so dass eine Finanzierung von KMU in Gang gesetzt werden
kann. (2) Sie kénnen positive Externalititen aus der unternehmerischen Dynamik unterfinan-
zierter Unternehmer freisetzen und (3) Einkommens- oder Vermégensungleichheiten korrigieren.
Das Problem fehlender Sicherheiten trifft besonders auf einkommensschwache Haushalte oder
Unternehmen in wirtschaftsschwachen Regionen zu. (4) Des Weiteren kénnen sie eine Kredit-
klemme ausgleichen. Durch die Verlingerung von Biirgschaften kann in einer Rezession, in der
der Wert von Sicherheiten und die Kreditvergabebereitschaft der Banken in der Regel gering sind,
die prozyklische Kreditvergabe von Banken kompensiert werden (Honohan 2010).

Vom Staat getragene Riickbiirgschaften sind notwendig, weil private Institutionen bei der Be-
reitstellung privater Garantiefonds nicht genug koordinieren (Anginer et al. 2014). Staatliche
(Riick-) Biirgschaften und Garantien haben bedeutende Vorteile gegeniiber Investitionszuschiis-
sen oder -zulagen sowie staatlich geforderten Investitionskrediten. Da sie weder Preise noch
Mengen subventionieren, sind sie weniger verzerrend und marktkonform. Nach dem Subsidia-
rititsprinzip werden nur solche Investitionsvorhaben gefordert, die ohne Biirgschaften wegen
fehlender Sicherheiten nichtrealisiert worden wiren (Saldana 2000, Schiereck 2002). Solange nur
ein Teil des Kreditrisikos abgesichert wird, bleibt der Anreiz fiir die kreditgebende Bank erhalten,
den Kreditnehmer sorgfiltig zu priifen und zu tiberwachen. Negative Anreize und Mitnahmege-
winne werden durch die Mithaftung der kreditgebenden Banken reduziert. Die (Ruick-)Biirg-
schaftsquote sollte mit dem Zustand der Bank und der Wirtschaft variieren. Sie sollte fiir stabile
Banken hoher sein als fiir instabile und grundsitzlich in schlechten wirtschaftlichen Situationen
erhoht werden (Yoshino und Taghizadeh-Hesary 2010).

Die theoretische Literatur zeigt, dass staatliche Riickbiirgschaften effektivere und kostengiinsti-
gere Instrumente fiir den Zugang zu externen Finanzierungsmitteln sind als direkte Kredite oder
Kreditsubventionen des Staates bei der Finanzierung von KMU. Um jedoch die Wohlfahrt zu
erhohen, miissen sie sorgfiltig konzipiert werden, wobei die Auswirkungen auf die Anreize fiir
Kreditnehmer und Banken beriicksichtigt werden miissen. Um Mitnahmeeffekte zu vermeiden,
sollten sie auf kreditrationierte Unternehmen beschrinkt werden. Um eine Untergrabung der
Screening-Anreize der Banken zu verhindern, sollte die Budgetbeschrinkung der Biirgschaften
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ausreichend eng sein (Arping et al. 2010, Benavente et al. 2000). Biirgschaften konnen auch die
Anreize fiir die Bank, den Kreditnehmer zu iiberwachen verbessern. Gemif einer Rangfolge von
Férdermafinahmen sollten die Kreditmirkte vorrangig durch Biirgschaftsprogramme und nur
dann zusitzlich durch Kofinanzierungsprogramme geférdert werden, wenn das Forderbudget so
hoch ist, dass Kreditnehmer private durch staatliche Sicherheiten ersetzen wiirden (Arping et
al. 2010).

Biirgschaftsbanken steigern die operative Effizienz, indem sie sich auf die Bonititspriiffung von
rationierten Kreditnehmern ohne Sicherheiten spezialisieren (Honohan 2010). Die finanzielle
Belastung des Staatshaushalts ist vergleichsweise gering, da Zahlungen nur bei Filligkeit der
Biirgschaft erforderlich sind, wihrend die Informations- und Verwaltungskosten der Kreditwiir-
digkeitspriifung vom privaten Sektor (Kreditinstitute und Biirgschaftsbanken) getragen werden.
Wie die Buirgschaftsvereinigungen auf Gegenseitigkeit in Italien, Portugal und Spanien nutzen die
deutschen Biirgschaftsbanken das lokale Wissen dezentraler Organisationen (Langer und Schie-
reck 2002). Diese Informationsvorteile sind umso wichtiger, je mehr sich ,normale“ Banken aus
dem Hausbank-orientierten Kreditgeschift zuriickziehen oder je weniger eng die Kreditbeziehung
ist (Bigus et al. 2004). Den Informationsvorteilen dezentraler privater Biirgschaftseinrichtungen
stehen jedoch Nachteile durch hhere operative Kosten gegeniiber (Cusmano 2013, S.53).

3 Empirische Studien zum Mehrwert von Biirgschaftsbanken und (Riick-)
Biirgschaften fiir KMU

3.1 Messung des Mehrwerts

Der Mehrwert von Biirgschaftsbanken und anderen Kreditgarantiesystemen wird in der Regel am
finanziellen und konomischen Zugewinn (sog. Additionalitit oder Inkrementalitit) gemessen.
Ersterer beschreibt die zusitzliche Finanzierung insbesondere durch Erhéhung der Kreditver-
fiigbarkeit, aber auch Zugang zu giinstigeren Krediten, schnellere Kreditvergabe oder Aufbau
einer Kreditbeziehung. Zweiterer beschreibt den Einfluss des verbesserten Zugangs zur Finan-
zierung auf die 6konomische Wohlfahrt, wobei zwischen einzel- und gesamtwirtschaftlichen Ef-
fekten unterschieden wird. Der einzelwirtschaftliche Zugewinn besteht in zusitzlichen Investi-
tionen oder Innovationen (sog. Projektadditionalitit), die ohne die Biirgschaft nicht méglich ge-
wesen wiren sowie deren Auswirkungen auf Unternehmenskennzahlen wie Umsatz,
Beschiftigung und Produktivitit. Der gesamtwirtschaftliche Zugewinn lisst sich an den Effekten
auf BIP-Wachstum und Wettbewerbsfihigkeit messen, wobei auch indirekte Effekte zu beachten
sind (Cusmano 2013, S.52). Der Zusatznutzen iibersteigt das verbiirgte Kreditvolumen, wenn die
Bereitstellung der Biirgschaft weitere, nicht verbiirgte Finanzierungen anstéft und die herbei-
gefiihrten Investitionen Multiplikator- oder Spillover-Effekte auf unternehmerische Aktivititen
auslosen, ohne dabei nicht geférderte produktive Firmen zu verdringen (Honohan 2010). Um den
Nettonutzen von Biirgschaftsbanken abzuschitzen, muss der Zugewinn den Kosten fiir Verwal-
tung und Ausfall gegeniibergestellt werden.

Weniger oft wird der fiskalische Nettonutzen oder die finanzielle Nachhaltigkeit gemessen. Ers-
terer misst die durch die 6konomischen Zusatzwirkungen generierten Mehreinnahmen der 6f-
fentlichen Hand abziiglich der Verwaltungskosten und Kosten durch Ausfallzahlungen bei In-
anspruchnahme von Riickbiirgschaften. Finanzielle Nachhaltigkeit bezieht sich auf die Fihigkeit
des Systems, die fiir den Betrieb erforderlichen Nettoressourcen autonom zu generieren, und gibt
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an, inwieweit das System von 6ffentlichen Geldern abhingt, die mit dem Betrieb des Systems
verbunden sind. Zum Uberblick iber die Literatur vgl. Cusmano (2013, S. 52-58). Primire
Grundlage der Entscheidung tiber den Einsatz staatlicher (Riick-) Biirgschaften sollte die Erhshung
der 6konomischen Wohlfahrt und nicht das Erzeugen von dauerhaften Finanzierungsiiber-
schiissen sein. Studien iiber den fiskalischen Nettonutzen oder die finanzielle Nachhaltigkeit von
Biirgschaftseinrichtungen werden im Folgenden deshalb nicht niher betrachtet.

Die Hauptherausforderung bei der Evaluierung von Férderprogrammen besteht in der Identifi-
zierung einer geeigneten Kontrollgruppe. Um den 6konomischen Mehrwert zu messen, reicht es
nicht aus, das Niveau einer Zielvariablen fiir die Gruppe der geférderten Unternehmen vor und
nach der Intervention zu vergleichen, da eine Verinderung der Leistung auch durch andere Fak-
toren beeinflusst werden kann. Die Giite einer Auswirkungsstudie hingt von der Modellierung des
Kontrafaktischen (Identifikation einer Kontrollgruppe, Kontrollvariablen) und dem Umgang mit
der Selektionsverzerrung ab. Eine angemessene Messung der kontrafaktischen Faktoren erfordert
den Einsatz fortgeschrittener quantitativer Methoden (OECD 2017, S. 11).

Eine Untersuchung von in 23 OECD- und EU-Lindern angewandten Ansitzen zur Evaluierung
staatlich gestiitzter Biirgschaftsprogramme fiir KMU zeigt, dass Studien mit angemessener
Messung der kontrafaktischen Faktoren selten sind. Die vorhandenen Studien konzentrieren sich
oft nur auf den finanziellen und nicht auf den skonomischen Zugewinn. Die Datenverfiigbarkeit
ist ein Haupthindernis fiir die Durchfiihrung strenger Evaluierungen (OECD 2o01y). Die meisten
Analysen basieren auf qualitativen Daten aus Umfragen bei Unternehmen oder Banken, wihrend
nur wenige auf quantitative Daten zum Vergleich von Firmen mit und ohne Biirgschaften zu-
riickgreifen konnen. Zur Identifizierung einer Kontrollgruppe werden hiufig Jahresabschliisse
der KMU verlangt. In vielen Fillen sind diese Informationen jedoch zu Beurteilungszwecken nicht
verfiigbar oder offengelegt (Cusmano 2013, S. 60). Oft werden deshalb nur die Auswirkungen auf
die Beschiftigung oder die Ausfallquoten betrachtet (Samujh et al. 2012).

3.2 Studien zu Biirgschaftsbanken in Deutschland

Die deutschen Biirgschaftsbanken unterstiitzen die Kredit- (und in geringerem Mafe auch Ei-
genkapital-)Finanzierung von Unternehmen und Freiberuflern, indem sie Ausfallbiirgschaften
(bzw. Beteiligungsgarantien, im Folgenden unter dem Begriff Biirgschaften subsumiert) an die
Hausbanken bzw. Kapitalbeteiligungsgesellschaften der Unternehmen gewihren. Durch staatli-
che Ruckbiirgschaften wird das Ausfallrisiko zwischen dem privaten Sektor (Hausbank und
Biirgschaftsbank) und dem Staat (Bund und Land) geteilt. In ,normalen“ Zeiten trigt die Buirg-
schaftsbank zusammen mit den Ruickbiirgen maximal 80% des Ausfallrisikos eines Kredits, so-
dass die kreditgebende Bank mindestens 20% des Risikos trigt.

Tabelle 1 gibt einen Uberblick iiber Studien zur Wirksamkeit deutscher Biirgschaftsbanken.
Schmidt und Elkan (2006) verwendeten Daten von Biirgschaftsbanken und eigene Erhebungen
bei Unternehmen und Banken fiir ganz Deutschland, um den Mehrwert von Biirgschaftsbanken
mit Hilfe eines gesamtwirtschaftlichen Simulationsmodells abzuschitzen. 60 Prozent der ge-
férderten Unternehmen gaben an, dass sie ohne die Biirgschaft keinen Kredit erhalten hitten, und
40 Prozent, dass sie einen Kredit zu deutlich hoheren Zinssitzen erhalten hitten. Die kreditge-
benden Banken gaben an, dass 82 (95) Prozent der Kredite an etablierte Unternehmen (Neu-
griindungen) ohne die Biirgschaft nicht gewihrt worden wiren. 43 Prozent von ihnen stimmten
stark oder sehr stark zu, dass sich ihre Informationen iiber Kreditnehmer oder Investitionsprojekte
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durch die Kreditbeurteilung der Biirgschaftsbanken verbessert hitten. Fiir go Prozent der Un-
ternehmen wirkte sich die Biirgschaft auf das Volumen oder den Zeitpunkt der Investition aus.
Ohne die Biirgschaft wire die Investition bei fast zwei Dritteln der geférderten etablierten Un-
ternehmen tiberhaupt nicht und bei 22 Prozent in geringerem Umfang realisiert worden. 72
bzw. 79 Prozent der Investitionen in Start-ups bzw. in Unternehmensiibernahmen wiren ohne die
Biirgschaft nicht realisiert worden. Von Biirgschaftsbanken unterstiitzte Existenzgriindungen
wiesen iiberdurchschnittlich hohe Uberlebensraten auf, was durch die intensive Kreditpriifung der
Biirgschaftsbanken erklirt wird. 6o Prozent der Unternehmen gaben an, dass die Beschiftigung
durch die Biirgschaft zugenommen hatte. Im Durchschnitt wurden mit jeder Biirgschaft fiinf neue
Arbeitsplitze geschaffen und 2,5 Arbeitsplitze erhalten. Fiir das Szenario, dass 75 Prozent der
zusitzlichen Investitionen von den Biirgschaftsbanken ermdéglicht wurden und die Biirgschaften
kontinuierlich gewihrt wurden, fithrte das makroskonomisches Simulationsmodell zu folgenden
Multiplikatoren: pro Million Euro Biirgschaften erhshten sich pro Jahr die Investitionen um
2,14 Millionen Euro, das BIP um 3,2 Millionen Euro und der Finanzierungssaldo des Staates um
0,65 Millionen Euro, und fast 13 Arbeitsplitze wurden geschaffen'. Die zusitzlichen Ausgaben des
Staates durch fillige Riickbiirgschaften wurden durch hohere Steuereinnahmen und geringere
Ausgaben fur Sozialtransfers iiberkompensiert.

Eine Folgestudie mit dem gleichen Simulationsmodell und einer bundesweiten Unternehmens-
befragung zeigte einen hoheren Nettonutzen der Biirgschaftsbanken fiir das Jahr 2009 in der
globalen Finanzkrise. 71 (60) Prozent der zusitzlichen Investitionen bei etablierten Unternehmen
(Neugriindungen) und 31 Prozent des Jahresumsatzes bei den geférderten Unternehmen wiren
ohne die Biirgschaften nicht realisiert worden. Auf dieser Grundlage wurde prognostiziert, dass
eine dauerhafte Bereitstellung der Biirgschaften von 2009 bis 2015 das BIP und die Beschiftigung
derart erhoht hitte, dass der Zuwachs des staatlichen Finanzierungssaldos die Kosten durch In-
anspruchnahme der Riickbiirgschaften um das Siebenfache tiberstiegen hitte (Schmidt und Elkan
2010).

Weitere Studien beschrinken sich auf einzelne Biirgschaftsbanken. Eine Befragung von Unter-
nehmen, die von der Biirgschaftsbank Mecklenburg-Vorpommern unterstiitzt wurden, ergab, dass
ohne die Biirgschaft 50 Prozent der Unternehmen keinen Kredit, 23 Prozent einen kleineren
Kredit, neun Prozent einen Kredit zu einem hoheren Zinssatz und 16 Prozent einen kleineren
Kredit zu einem hoheren Zinssatz erhalten hitten. 71 Prozent der Unternehmen hitten nach der
Férderung einen besseren Zugang zu Krediten und 32 Prozent einen Zugang zu niedrigeren
Preisen erhalten. 61 Prozent berichteten zusitzliche Umsitze durch die Biirgschaft und 59 Pro-
zent, dass sie Marktanteile auf ihren Absatzmirkten gewinnen konnten (Neuberger und Rithke-
Doppner 2008).

1 Diese Multiplikatoren wurden von Althammer et al. (2011) auf Basis von Schmidt und Elkan (2006) errechnet.
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Tabelle 1

Empirische Evidenz zur Wirksamkeit von Biirgschaftsbanken in Deutschland

Autoren Regionen Daten®/Methodik Finanzieller Einzelwirtschaftlicher ~Gesamtwirtschaftlicher
Zugewinn Zugewinn Zugewinn
Schmidt und Gesamtdeutschland B, U/ gesamtwirt- 60%,/ 82%"°/ 95%° 67%b/ 72%c/ 79%  Nettonutzen +, BIP-Mul-
Elkan schaftliches Simulati- Kredite +, 40% Zins  Investitionen +, 22%" tiplikator 3,2,
(2006) onsmodell -, 43% Informatio-  Investitionsvolumen +,  Investitionsmultiplikator
nen + 60% Arbeitsplatze +, 2,1
pro Biirgschaft 7,5 Ar-
beitsplatze +, Ausfall-
rate -
Schmidt und Gesamtdeutschland B, U/ gesamtwirt- 71%°/ 60% Investi-  Nettonutzen +
Elkan schaftliches Simulati- tionen +, 31% Umsatz
(2010) onsmodell +
Neuberger ~ MecklenburgVor- U/ deskriptiv 50% Kredite +, 23% 61% Umsatz +, 59%
und Rathke ~ pommern Kreditvolumen +, Marktanteile +
(2008) 9% Zins -, 16% Kre-
ditvolumen + und
Zins -, nach Forde-
rung 71% Kredite +
Kramer Brandenburg, B, U/ Simulationen 67% Sicherheit +, pro Mio Euro Riick-
(2008) Berlin 33% Informationen  biirgschaft 64,1 Mio
+ Euro Investitionen +
und 2.000 Arbeitsplat-
ze +
Althammer  Sachsen B, U/ deskriptiv 67% Kredite +, Zins ~ 100%° Investitionen +  BIP +, Beschaftigung +
etal. -, Informationen O
(20171)
Valentin Hessen U/ deskriptiv 68% Kredite +, 68%
und regelméagige Infor-
Henschel mationen +, 49% In-
(2013) formationen +, 43%
Kreditbeziehung +
BMWT Gesamtdeutschland U/ deskriptiv 90% Kredite +, Zins
(2010) -
Holtemoller ~ Gesamtdeutschland gesamtwirtschaftliches Nettonutzen +, BIP-Mul-
etal. Simulationsmodell tiplikator 1,3-1,5
(2015)
Neuberger Berlin, Branden- B, K, U/ gesamtwirt- 59%, 63%"°/89%° 70% Umsatz +, Be- Nettonutzen +, BIP-Mul-
etal. burg, Mecklenburg-  schaftliches Simulati- Kredite +, 19% Kre-  schaftigung +, Ausfall- tiplikator 1,15-1,22
(2017), Vorpommern, onsmodell ditvolumen + und rate -
Hennecke et Sachsen-Anhalt, Zins -, 6% Kreditvo-
al. (2019),  Thiiringen lumen O und Zins -,
Hennecke 15-25% Kreditvolu-
und Neuber- men +, 85%"/78%°
ger (2020) Zins -, 35%"/36%°

Informationen +,
nach Férderung
84% Kredite +, 57%
Zins -

?A: administrative Daten, B: Daten der Biirgschaftseinrichtung, C: Kommerzielle Daten, K: Kreditauskunftei-Daten, U: Umfragedaten; "etablierte
Unternehmen, “Existenzgriindungen, “Unternehmensiibernahmen
Quelle: eigene Darstellung, basierend auf Neuberger et al. (2017).

Kramer (2008) fiithrte Umfragen bei geférderten Unternehmen und kreditgebenden Banken in
Berlin und Brandenburg durch. Zwei Drittel der Kreditinstitute gaben an, dass die Zweitpriifung
durch die Biirgschaftsbank zu mehr Sicherheit in der Bonititspriifung fithrte, und ein Drittel, dass
sie zusitzliche Informationen einbrachte. Unter der Annahme, dass die Investitionen der gefor-
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derten Unternehmen ohne die Biirgschaften nicht realisiert worden wiren, hitte in Brandenburg
jede Million Euro Riickbiirgschaft rund 64,1 Millionen Euro zusitzliche Investitionen und 2.000
zusitzliche oder erhaltene Arbeitsplitze erbracht.

Althammer et al. (2011) untersuchten die Auswirkungen der Biirgschaftsbank Sachsen. Laut In-
terviews mit den kreditgebenden Banken wiren zwei Drittel der Kredite ohne die Biirgschaft nicht
gewihrt worden und die Kreditzinsen durch die Biirgschaft gesunken. Die Kreditinstitute besti-
tigten die hohe Kompetenz der Biirgschaftsbank, aber weniger, dass sie zusitzliche Informationen
erhielten. 100 Prozent der zusitzlichen Neugriindungen wiren ohne die Biirgschaften nicht zu-
stande gekommen. Berechnungen auf Basis der Investitions- und BIP-Multiplikatoren von
Schmidt und Elkan (2000) zeigten positive Effekte der Biirgschaftsbank auf BIP und Beschifti-
gung in Sachsen.

Eine Umfrage unter Unternehmen, die von der Biirgschaftsbank Hessen unterstiitzt wurden,
zeigte einen dhnlich hohen Finanzierungszugewinn. Fiir 68 Prozent der Unternehmen war die
Biirgschaft wichtig oder sehr wichtig, um einen Bankkredit zu erhalten. Die Biirgschaften ver-
besserten auch den Informationsfluss und das Kreditverhiltnis zwischen Banken und Kredit-
nehmern. 68 Prozent der Unternehmen lieferten dem Kreditgeber regelmifiigere Informationen,
49 Prozent zusitzliche Informationen und 43 Prozent bestitigten, dass die Kreditbeziehung in-
tensiver wurde. Uber den verbesserten Informationsfluss berichteten vor allem die Unternehmen,
fiir die die Biirgschaft wichtig fiir den Zugang zu Krediten war. Die Ergebnisse deuten darauf hin,
dass die Biirgschaften die Initialztindung fiir die Entwicklung von Kreditbeziehungen gaben,
welche durch anschliefende Lernprozesse die Informationsasymmetrien verringerten. Die
meisten Firmen, die durch die Biirgschaft den Zugang zu Krediten erhalten hatten, benstigten
danach keine weitere Unterstiitzung (Valentin und Henschel 2013).

Im Rahmen des von der Bundesregierung aufgelegten Wirtschafisfonds Deutschland wurde das
Biirgschaftsprogramm der Biirgschaftsbanken im Mirz 2009 voriibergehend bis Ende 2010 er-
weitert, um KMU bei der Bewiltigung ihrer durch die globale Finanzkrise entstandenen Finan-
zierungsprobleme zu unterstiitzen. Dabei wurde die Zielgruppe von gesunden Unternehmen auf
Unternehmen in schwieriger Situation erweitert, die Quote staatlicher Riickbiirgschaft von 65 auf
bis zu 8o Prozent in den Alten Bundeslindern und von 8o auf bis zu 9o Prozent in den Neuen
Bundeslindern erhéht, das maximale Biirgschaftsvolumen von 1 Mio. Euro auf 2 Mio. Euro aus-
gedehnt, und die Entscheidungswege verkiirzt. Eine Evaluierung dieser Erweiterung verwendete
Befragungen von Kreditinstituten, Biirgschaftsbanken und Kammerorganisationen. Biirgschaften
seien fuir die Finanzierung von KMU ,oft ein alternativloses Finanzprodukt“ gewesen (BMWT
2010, S. 3), sowohl fiir eigene Kredite der Banken als auch fiir Férderkredite z.B. der KfW, die
hiufig durch Biirgschaften der Biirgschaftsbanken besichert werden. 9o Prozent der befragten
Partner stimmten zu, dass das Biirgschaftsprogramm fiir die Verbesserung des Kreditzugangs von
KMU wihrend der Krise wichtig oder sehr wichtig war. Mit risikogerechten Zinssitzen und
risikounabhingigen Biirgschaftsentgelten profitierten vor allem Unternehmen mit schlechter
Bonitit von niedrigeren Kreditzinsen. Wihrend der Krise erfiillten die Biirgschaftsbanken ihre
Aufgabe, hohere Kreditrisiken zu tragen. Mit der Verschlechterung der Bonitit der Unternehmen
wurden vermehrt Biirgschaften an solche mit hoherer Ausfallwahrscheinlichkeit gewihrt. Be-
deutende Faktoren fuir die Wirksamkeit des Biirgschaftsprogramms waren die Erhshung der
Biirgschafts-/Riickbiirgschaftsquoten und des maximalen Biirgschaftsbetrags sowie die Einriu-
mung der Eigenkompetenz der Biirgschaftsbanken (BMWT 2010).
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Eine Evaluierung der konjunkturstiitzenden Mafinahmen der Jahre 2008 und 2009 einschliefllich
des erweiterten Biirgschaftsprogramms zeigte mithilfe eines gesamtwirtschaftlichen Simulati-
onsmodells positive makroskonomische und fiskalische Auswirkungen. Der initiale BIP-Multi-
plikator wurde auf 1,3-1,5 geschitzt, was mafgeblich durch das Biirgschaftsprogramm Wiri-
schafisfonds Deutschland und die Umweltprimie erklirt werden konnte (Holteméller et al. 2015,
S.103).

Neuberger et al. (2017) evaluierten die Titigkeit von fiinf Biirgschaftsbanken in den Neuen Bun-
deslindern (Berlin-Brandenburg, Brandenburg, Mecklenburg-Vorpommern, Sachsen-Anhalt und
Thiiringen, vgl. Hennecke et al. 2019 sowie Hennecke und Neuberger 2020). Um den gesamt-
wirtschaftlichen und fiskalischen Nettonutzen abzuschitzen, verwendeten sie Daten der Biirg-
schaftsbanken, Umfragen bei Unternehmen und Kreditinstituten sowie makroskonomische Si-
mulationsmodelle. Um die Entwicklung von Unternehmen mit und ohne Forderung zu verglei-
chen, wurden Daten der Biirgschaftsbanken mit Daten der Creditreform verkniipft. Die Selektion
der Kontrollgruppe wurde aus Datenschutzgriinden von der Creditreform vorgenommen. Der so
generierte Datensatz konnte aufgrund seines geringen Umfangs nur deskriptiv ausgewertet
werden. Geforderte Unternehmen waren kleiner, hatten eine geringere Eigenkapitalquote, eine
hohere Bankfinanzierungsquote und eine hohere Eigenkapitalrendite als nicht geférderte Un-
ternehmen mit dhnlichen Risikomerkmalen. In den ersten drei Jahren nach Erhalt der Buirgschaft
verzeichneten sie ein hoheres Umsatz- und Beschiftigungswachstum als nicht geférderte Un-
ternehmen. Eine Befragung geférderter Unternehmen ergab, dass 59 Prozent ohne die Buirgschaft
keinen Kredit und 19 Prozent einen kleineren Kredit zu hoheren Zinsen erhalten hitten. Nach der
Férderung erhielten 84 Prozent der Unternehmen leichteren Zugang zu Fremdkapitel und
57 Prozent glinstigere Kredite. Seit Durchftihrung des geférderten Projekts erhéhte sich die Anzahl
der Vollzeitbeschiftigten um ein Viertel und der Umsatz um ein Drittel. Uber 70 Prozent der
Unternehmen gaben an, dass die Umsatzsteigerung mit der Biirgschaft zusammenhing. Eine
Befragung von Kreditinstituten ergab einen héheren finanziellen Zugewinn. 63 (89) Prozent der
Kredite an etablierte Unternehmen (Neugriindungen) wiren ohne die Biirgschaft nicht gewihrt
worden. Die Mitnahmeeffekte scheinen damit bei der Forderung von Existenzgriindungen deut-
lich geringer zu sein als bei der Férderung etablierter Unternehmen. Die Mehrheit der Kreditin-
stitute (78-85 Prozent) hitten den Kunden nach der Forderung zinsgiinstigere Kredite gewihrt.
35-36 Prozent der Bankmitarbeiter hitten aus der Bonititspriifung der Biirgschaftsbank zusitz-
liche Informationen gewonnen. Kosten-Nutzen-Analysen zeigten einen positiven gesamtwirt-
schaftlichen und fiskalischen Nettonutzen. Das reale BIP war durch die Biirgschaften in den ersten
sieben Jahren nach Forderung pro Euro Biirgschaft um den Faktor 1,2 héher. Die positiven fis-
kalischen Effekte iiberstiegen die negativen um ein Vielfaches.

3.3 Studien zu Burgschaftseinrichtungen fiir KMU in anderen Léndern

Eine umfangreiche internationale Literatur zeigt die Wirksamkeit von Biirgschaftseinrichtungen
fiir KMU. Kreditinstitute sind sich einig, dass solche Programme wirksamer sind als die Sub-
ventionierung von Krediten oder Investitionen (Beck et al. 2010, Zia 2008). Unterschiede in den
Ergebnissen werden durch institutionelle Faktoren wie Eigentumsform, Kreditrisikomanagement,
Gebiihrenstruktur und Deckungsquote bestimmt (Honohan 2010). Die Deckungsquote von
staatlich gesicherten Kreditbiirgschaften schwankt zwischen 70 und 9o Prozent. Der Median liegt
weltweit bei 8o Prozent (Beck et al. 2010), was der Obergrenze fiir die Deckung von Garantien
durch offentliche Mittel im Rahmen der staatlichen Beihilfen der Europiischen Union in ,nor-
malen“ Zeiten entspricht.
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Insbesondere die privaten Biirgschaftseinrichtungen scheinen ein wirksames Instrument zu sein,
um lebensfihigen KMU den Zugang zu Finanzmitteln zu erleichtern, dies gilt aber —im Gegensatz
zu den o.a. Ergebnissen fiir die deutschen Biirgschaftsbanken — eher fiir etablierte Sektoren und
Unternehmen als fiir die Griindung von Unternehmen oder Unterstiitzung neuer Sektoren
(Cusmano 2013, S. 9). Das Mehr an Finanzierung durch Biirgschaftseinrichtungen erfolgt typi-
scherweise in Form von besseren Bedingungen beim Zugang zu Krediten fiir KMU. Weniger
schliissig ist die Evidenz hingegen in Bezug auf die Zunahme der Zahl der Kreditempfinger und
insbesondere den besseren Zugang zu Finanzmitteln fiir Existenzgriinder oder Unternehmen in
innovativen Sektoren (Cusmano 2013, S. 60-61).

Tabelle 2 fasst die Ergebnisse von 34 ab 2007 erschienenen Auswirkungsstudien zu Biirg-
schaftseinrichtungen in entwickelten Lindern aufler Deutschland zusammen. Dabei werden die
mit den deutschen Biirgschaftsbanken vergleichbaren privaten Biirgschaftseinrichtungen auf
Gegenseitigkeit in Italien, Portugal und Spanien zuerst genannt.

Private Biirgschaftseinrichtungen

Fir die gegenseitigen Biirgschaftseinrichtungen (Confidi) in Italien wurde auf Basis von Um-
fragedaten und Daten einer Kreditauskunftei gezeigt, dass sie den Kreditzins reduzierten, dieser
Effekt aber nicht-linear von der GréRe der Einrichtung abhing. Banken profitierten dabei von der
Informationssuche und der Bereitstellung von Biirgschaften durch die Biirgschaftseinrichtungen
(Columba et al. 2010). Eine Studie basierend auf Unternehmensdaten aus dem Kreditportfolio
einer Groflbank ergab, dass wihrend der Finanzkrise 2007-2009 Firmen mit Biirgschaften
leichteren Zugang zu Krediten hatten als Firmen ohne, insbesondere in Fillen mit kurzen Kre-
ditbeziehungen. Dies deutet ebenfalls auf einen zusitzlichen Nutzen durch bessere Informationen
der Biirgschaftseinrichtungen hin (Bartoli et al. 2013). Mistrulli et al. (2011) fanden auf Basis von
Daten der italienischen Zentralbank und Umfragen, dass diese Einrichtungen wihrend der Krise
2008-2009 den Zugang zu grofleren Kreditvolumina zu geringeren Kosten erleichterten, aber
auch eine grofere Zahl risikoreicherer Unternehmen anzogen.

Duarte et al. (2018) und Rodrigues et al. (2018) untersuchten den finanziellen und skonomischen
Zugewinn der gegenseitigen Biirgschaftseinrichtungen in Portugal auf Basis von Bilanzdaten
portugiesischer Firmen und Daten der Biirgschaftseinrichtungen. Duarte et al. (2018) fanden
einen positiven Einfluss der Biirgschaften auf die Verfiigbarkeit langfristiger Kredite. Rodrigues et
al. (2018) fanden fiir den Zeitraum 2011-2016, dass der Einsatz gegenseitiger Biirgschaften den
Verschuldungsgrad erhshte und die Kreditzinsen senkte. Diese Auswirkungen waren stirker fiir
kleine Unternehmen. Der Anteil der mittel- und langfristigen Kredite an der Gesamtverschuldung
stieg an. Unternehmen mit Biirgschaften erh6hten ihre Gesamtinvestitionsrate und Arbeitsplitze.
Der Effekt auf die Investitionen war bei kleineren Firmen und solchen mit einem hsheren Anteil
an Sachvermégen stirker. Der Einfluss auf die Profitabilitit war kurzfristig negativ, aber die
Uberlebenswahrscheinlichkeit stieg durch die Férderung. Mittels einer Input-Output-Analyse
wurde ein positiver gesamtwirtschaftlicher Zusatznutzen in Hohe von 0,43 bis 0,69 Prozent des
BIP pro Jahr berechnet. Durch die eigene Risikoanalyse scheinen die portugiesischen Biirg-
schaftseinrichtungen auch Probleme der asymmetrischen Information zu reduzieren und einen
Mehrwert fiir die kreditgebenden Banken zu generieren.

Eine Evaluierung von Biirgschaftseinrichtungen auf Gegenseitigkeit in Spanien (CERSA) verglich
Unternehmen mit Buirgschaften mit solchen, die zinsgiinstige Darlehen fiir Investitionen er-
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hielten, und solchen, die nicht unterstiitzt wurden. Biirgschaften verbesserten vor allem den
Zugang der schwichsten Unternehmen mit wenig Eigenkapital und hohen Finanzierungskosten
zu Krediten, konnten aber ihre Finanzierungskosten nicht senken. Geférdert wurden die effizi-
entesten Unternehmen, die eine hohere Wertschépfung pro Mitarbeiter verzeichneten (Garcia
Tabuenca und Crespo-Espert 2010). Dies deutet auf die Vorteile einer privaten Bonititspriifung
hin, wie im Falle der privaten Biirgschaftseinrichtungen in Deutschland und Italien. Briozzo und
Cardone-Riportella (2016) verglichen die Auswirkungen der beiden Férderprogramme in ,nor-
malen“ Zeiten mit denen wihrend der Wirtschaftskrise. In stabilen Zeiten zeigte sich ein positiver
Einfluss auf das Wachstum von Vermégen und Umsatz. Wihrend der Rezession erstreckten sich
die Auswirkungen auch auf das Beschiftigungswachstum und Umsatz/Beschiftigte. Dariiber
hinaus zeigten sich erhebliche regionale Unterschiede.

Martin-Garcia und Santor (2019) untersuchten die Auswirkungen der wichtigsten regionalen
Biirgschaftseinrichtung auf Gegenseitigkeit in der spanischen Region Madrid auf die Geschiifts-
titigkeit und Investitionen von KM U. Basierend auf quantitativen Unternehmensdaten zeigten sie,
dass Biirgschaften eine Lockerung der Kreditrestriktionen erméglichten, wodurch Umsatz und
Investitionen sowohl wihrend der Rezession (2009-2011) als auch wihrend der Erholungsphase
(2012—2015) gesteigert wurden. Die Biirgschaften wirkten zudem antizyklisch und hatten die
grofite Wirkung auf Kleinstunternehmen, was der Theorie zu Biirgschaftsbanken entspricht.

Offentlich-private Biirgschaftseinrichtungen

Lelarge et al. (2010) verglichen fiir ein &ffentlich-privates Biirgschaftssystem in Frankreich (SO-
FARIS, heute OSEO) Unternehmen mit und ohne Biirgschaften. Geférderte Unternehmen er-
hielten groflere Kredite zu niedrigeren Kreditzinsen und wuchsen schneller als nicht geforderte
Unternehmen mit dhnlichen Merkmalen. Geférderte Unternehmen hatten jedoch hshere Aus-
fallraten und die Zusatzwirkungen betrafen iiberwiegend bestehende Unternehmen, ohne die
Griindung neuer Unternehmen zu erméglichen.

Offentliche Biirgschaftseinrichtungen

Vier Studien untersuchten den einzelwirtschaftlichen Zugewinn von EU-geférderten Biirg-
schaftsinstrumenten fiir KMU unter Verwendung moderner 6konometrischer Verfahren (u.a.
Difference-in-Difference-Schitzungen, Propensity-Score-Matching) fiir einzelne Linder oder
Lindergruppen. Asdrubali und Signore (2015) evaluierten die EU-Biirgschaftsfazilitit fiir KMU im
Rahmen des Mehrjahresprogramms fiir Unternehmen und Unternehmertum in den mittel-, ost-
und siidosteuropiischen Lindern (CESEE) im Zeitraum 2005—2012. Die geférderten Unterneh-
men konnten im Vergleich zu den Kontrollgruppen innerhalb der ersten fiinf Jahre nach Ausgabe
des verbiirgten Darlehens ihre Belegschaft und ihren Umsatz erhohen. Thre Produktivitit ging
voriibergehend zuriick, was jedoch mittelfristig teilweise aufgefangen wurde. Bertoni et al. (2018)
fassen die Ergebnisse fiir Frankreich im Zeitraum 2002 bis 2016 zusammen. Gef6érderte Unter-
nehmen verzeichneten im Vergleich zur Kontrollgruppe ein zusitzliches Wachstum von Vermo-
gen, Umsatz und Beschiftigung und hatten niedrigere Ausfallraten. Thre Produktivitit ging
kurzfristig zuriick, erholte sich aber mittelfristig und stieg langfristig an. Bertoni et al. (2019)
evaluierten die im Rahmen der EU-Programme MAP und CIP gewihrten verbuirgten Darlehen auf
das Wachstum von KMU in Italien, den Benelux-Lindern und den nordischen Lindern (Dine-
mark, Finnland, Norwegen und Schweden) im Zeitraum 2002-2016. Die verbiirgten Darlehen
zeigten einen positiven Einfluss auf Vermogenswachstum, Umsatz, Beschiftigung und Anteil der

Vierteljahrshefte zur Wirtschaftsforschung | DIW Berlin'|-89:1Jahrgang { 02.2020

51



52

Der Mehrwert von Biirgschaftsbanken und (Riick-)Biirgschaften fiir KMU - ein Literaturiiberblick

immateriellen Vermégenswerte, aber keinen signifikanten Einfluss auf die Gewinne. Die be-
giinstigten KMU hatten im Vergleich zu den Kontrollunternehmen niedrigere Konkursraten.
Brault und Signore (2019) fiihrten eine weitere Evaluierung dieser EU-Programme europaweit fiir
den Zeitraum 2002-2016 durch. Auch hier zeigte sich ein positiver Einfluss auf Vermégens-
wachstum, Anteil der immateriellen Vermoégenswerte, Umsatz und Beschiftigung sowie ein ne-
gativer Einfluss auf die Ausfallwahrscheinlichkeit. In allen vier Studien waren die positiven Aus-
wirkungen fiir kleinere, jiingere Firmen stirker, tibereinstimmend mit der Literatur tiber Finan-
zierungsengpasse.

Fiir das KMU Biirgschaftsprogramm des italienischen Staates (Fondo di Garanzia) ergab ein
Vergleich von Unternehmen mit und ohne Biirgschaft, dass die Biirgschaften den Zugang zu
Krediten erhohten und die Kreditzinsen senkten. Die Ausfallrate der verbiirgten Kredite war
niedriger als die Kreditausfallrate im Durchschnitt des italienischen Bankensystems (Zecchini und
Ventura 2009). Die Wirksambkeit dieses Biirgschaftsprogramms hing von der Hohe der Biirg-
schaftsquote ab (Boschi et al. 2014). Eine Erhshung der staatlichen Riickbiirgschaften erhéhte das
Ausfallrisiko (Gai et al. 2016). Eine neuere Evaluierung dieses Programms zeigte einen positiven
Effekt auf die Kreditverfiigbarkeit, aber keine Auswirkung auf Kreditzinsen und Investitionen.
Verbiirgte Kredite wurden meist zur Finanzierung von Betriebskapital verwendet und kamen
hiufiger in Verzug als unverbiirgte (De Blasio et al. 2018). Fiir das gleiche Buirgschaftsprogramm
untersuchten Ciani et al. (2020) untersuchten den finanziellen Zugewinn mit Hilfe einer In-
strumentenvariablen-Strategie, basierend auf Daten einer GrofRbank. Geférderte Unternehmen
erhielten zusitzliche Kredite zu niedrigeren Zinsen. Die Auswirkungen auf die Kreditverfiigbar-
keit konzentrierten sich auf die mittlere Risikoklasse der zahlungsfihigen Unternehmen. Die
Biirgschaften hatten eine stirkere Wirkung bei solventen Unternehmen mit einer lingeren Be-
ziehung zur Bank, was die Fihigkeit sehr junger Unternehmen in Frage stellt, finanzielle Re-
striktionen zu reduzieren.

D’Ignazio und Menon (2020) evaluierten die Wirksamkeit eines 6ffentlichen Biirgschaftspro-
gramms fiir KMU, das 2008 in einer grof3en italienischen Region durchgefiihrt wurde. Sie fanden,
dass das Programm die langfristigen Kredite erhohte, das Gesamtvolumen der Bankkredite aber
nicht beeinflusste. Die geférderten Unternehmen profitierten von einem erheblichen Riickgang
der Zinssitze, gerieten jedoch mit einer hsheren Wahrscheinlichkeit in Verzug. Die Ergebnisse
deuten nicht auf eine signifikante Auswirkung auf die Investitionen hin.

Studien fiir das Vereinigte Kénigreich, die auf umfangreichen Umfragen bei geférderten und nicht
geforderten KMU beruhen, zeigten einen hohen Mehrwert und eine hohe Kosteneffizienz der
staatlichen SFLG- (Small Firms Loan Guarantee) und EFG- (Enterprise Finance Guarantee) Pro-
gramme (Cowling 2010, Allinson et al. 2013). Die zusitzliche Finanzierung vor und nach Aus-
bruch der grofRen Finanzkrise (76%/83%) lag in der Spanne, die fiir Biirgschaftsbanken in
Deutschland durch bundesweite Unternehmensbefragungen gefunden wurde (60%/90%;
Schmidt und Elkan 2006, BMWT 2010). Der Zugewinn war besonders hoch fiir benachteiligte
Gruppen, wie z.B. Unternehmen in wirtschaftlich schwachen Regionen und Unternehmer mit
Migrationshintergrund. Eine gesamtwirtschaftliche Nutzen-Kosten-Analyse fiir Biirgschaften vor
der Finanzkrise 2007 ergab einen positiven Nettonutzen mit einem BIP-Multiplikator von 1,05
(Cowling 2010). Ein Vergleich von geférderten und nicht geférderten Unternehmen mit hnlichen
Merkmalen zeigte, dass sich die Wachstumsraten von Umsatz und Beschiftigung kaum unter-
schieden. Somit konnten Wachstumshemmnisse fiir kreditrationierte Unternehmen erfolgreich
beseitigt werden. Nach Erhalt der Biirgschaft stieg die Beschiftigung. Nutzen-Kosten-Analysen fiir
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Biirgschaften in der Finanzkrise 2009 ergaben einen noch héheren makroskonomischen und
fiskalischen Nettonutzen. Das geschitzte Nutzen-Kosten-Verhiltnis erreichte 7,1 fiir die Gesamt-
wirtschaft und 16,4 fuir den Staat und war damit héher als bei anderen staatlichen Programmen.
Fiir einen lingeren Zeitraum wire der Nettonutzen sogar noch hsher gewesen, da die Ausfall-
wahrscheinlichkeit nach den ersten drei Jahren abnimmt, wihrend der wirtschaftliche Nutzen
iiber viele Jahre anhilt (Allinson et al. 2013).

Studien fiir staatliche KMU-Biirgschaften in Kanada schitzten die Ablehnungsraten von Kredit-
antrigen und fanden fiir verschiedene Jahre, dass 775 Prozent (Riding et al. 2007), 67 Prozent
(Seens und Song 2015) und fast 100 Prozent ohne die Biirgschaften nicht oder zu schlechteren
Konditionen bewilligt worden wiren. Im Jahr 2014 wiren 69 Prozent der Antrige iiberhaupt nicht
bewilligt worden (Rivard 2018), was ebenfalls den Ergebnissen fiir die deutschen Biirgschafts-
banken entspricht. Ughetto et al. (2017) zeigten, dass eine Erhshung des verbiirgten Kreditanteils
die Zinsen fiir Betriebsmittelkredite, aber nicht fiir Investitionskredite senkten. Eine Zinssenkung
durch die Biirgschaft konnte nur fiir Kredite mit gréferem Volumen und lingerer Laufzeit sowie
Kredite an Dienstleistungsunternehmen, gréflere Unternehmen und solche in den erfolgreichsten
Regionen nachgewiesen werden. Dies widerspricht der Hypothese, dass Biirgschaften Benach-
teiligungen kleiner Unternehmen in wirtschaftsschwachen Regionen korrigieren. Die 6konomi-
schen Auswirkungen des kanadischen Biirgschaftsprogramms wurden von Song (2014) in einer
umfassenden tkonometrischen Analyse auf Basis von Unternehmensdaten untersucht. Die
Biirgschaften wirkten sich positiv auf Umsitze, Gehilter, Unternehmensgewinne und Wert-
schopfung aus, zeigten aber keinen Einfluss auf Produktivititswachstum und F&E-Investitionen.
Seens (2015) zeigte mittels einer Kosten-Nutzen-Analyse fiir einen neunjihrigen Evaluierungs-
zeitraum, dass fiir jeden durch das Programm getragenen Dollar an Kosten etwa 5 Dollar an Nutzen
fiir die kanadische Wirtschaft generiert wurden.

In den USA erhohten durch die US Small Business Administration (SBA) verbiirgte Kredite an
KMU die gesamtwirtschaftliche Wachstumsrate, Beschiftigung, Lohne und Gehilter. Im Ver-
gleich zu nicht verbiirgten Krediten waren sie weniger von der Eigenkapitalausstattung der Banken
abhingig. Die Staatsgarantien trugen zur Stabilisierung der makroskonomischen Entwicklung
bei, indem sie dem Riickgang der Bankkredite infolge von Rezessionen oder Eigenkapitalverlusten
entgegenwirkten (Hancock et al. 2007). Insbesondere in einkommensschwachen Regionen
konnten zusitzliche Arbeitsplitze geschaffen werden (Craig et al. 2008). Dies entspricht den o.a.
Ergebnissen fiir staatliche Biirgschaftsprogramme im Vereinigten Koénigreich. Eine neuere Eva-
luierung der SBA-Biirgschaften wies positive kausale Effekte des Zugangs zur Finanzierung auf
das Beschiftigungswachstum nach. Die Auswirkungen waren stirker fiir jiingere und grofere
Firmen und bei schwachen lokalen Kreditbedingungen (Brown und Earle 2017).

Fiir ein staatliches Biirgschaftsprogramm in Japan (SCG, Special Credit Guarantee Program for
Financial Stability) ergab sich, dass geférderte KMU einen besseren Zugang zu Krediten erhielten.
Allerdings konnte die Rentabilitit nur derjenigen Unternehmen erhoht werden, die bereits tiber
reichlich Eigenkapital verfuigten, was auf Mitnahmeeffekte hindeutet. Insbesondere eigenkapi-
talschwache Groftbanken nutzten das Biirgschaftsprogramm, um ihr Kreditrisiko zu verringern,
indem sie Kredite verbiirgten, die sie ohnehin gewihrt hitten. Da die Banken vollstindig abgesi-
chert waren (Buirgschaftsquote 100% des Kreditvolumens), hatten sie keinen Anreiz, die Kredit-
nehmer sorgfiltig auszuwihlen und zu iiberwachen (Uesugi et al. 2010). Dies steht im Einklang
mit der Hypothese, dass eine lockere Budgetbeschrinkung von Biirgschaftssystemen die Anreize
zur Uberwachung der Banken verringert. Aufgrund dieser Erfahrung wurde die Biirgschaftsquote
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auf 80% reduziert (Yoshino und Taghizadeh-Hesary 2016). Saito und Tsuruta (2018) zeigten fiir
die o6ffentlichen Biirgschaftsprogramme in Japan anhand von Bankdaten, dass die Ausfallrate
positiv mit dem Anteil der verbiirgten Kredite an den Gesamtkrediten zusammenhing, was auf
Adverse Selektion oder Moral Hazard hindeutet. Dies gilt bei einer too%igen Deckung stirker als
bei einer 8o%igen, aber eine 20% Selbstbeteiligung wiirde nicht ausreichen, um dieses Problem
ganz zu beseitigen.

Fiir zwei staatliche Biirgschaftsprogramme in Korea (KODIT Korea Credit Guarantee Fund,
KOTEC Korea Technology Finance Corporation Act) wurde eine zusitzliche Kreditverfiigbarkeit
und ein erhohtes Umsatz- und Produktivititswachstum, nicht aber Beschiftigungswachstum
nachgewiesen (Kang und Heshmati 2008). Oh et al. (2009) analysierten den tkonomischen
Zugewinn dieser Programme, indem sie Unternehmen mit und ohne Biirgschaft selektierten und
im Hinblick auf die Wachstumsraten verschiedener Leistungsindikatoren verglichen. Die Biirg-
schaften scheinen die Fahigkeit der Unternehmen, ihre GroRe zu erhalten und ihre Uberle-
bensrate zu erhohen, wesentlich beeinflusst zu haben, nicht aber ihre Ausgaben fiir F&E und
Investitionen und damit ihr Produktivititswachstum. Unternehmen mit geringerer Produktivitit
erhielten aufgrund des Problems der Adversen Selektion Biirgschaften.
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4 Zusammenfassung und Schlussfolgerungen

Unser Uberblick iiber Auswirkungsstudien zu Biirgschaftsbanken und anderen Biirgschaftsein-
richtungen fiir KMU zeigt, dass diesen ein hoher einzel- und gesamtwirtschaftlicher Mehrwert
bescheinigt wird. In Ubereinstimmung mit der theoretischen Literatur zeigen die Befunde, dass
Kreditrestriktionen als Wachstumshemmnisse vor allem fiir kleine und junge Unternehmen ab-
gebaut werden. Das stiitzt die Hypothese, dass staatliche Biirgschaften an KMU ungleich verteilte
Produktionsausstattungen korrigieren und vor allem in Krisenzeiten helfen, eine Kreditklemme
auszugleichen. Die erfolgte Erweiterung der (Riick-)Biirgschaften zur Bewiltigung der Corona-
Krise diirfte deshalb einen erheblichen gesamtwirtschaftlichen Mehrwert haben.

Nutzen und Kosten scheinen von der institutionellen Ausgestaltung des Biirgschaftssystems ab-
zuhingen. Die Anreize fiir Banken, die Bonititspriifung und Kreditiiberwachung nicht zu ver-
nachlissigen, ebenso wie die Anreize fiir Unternehmen, die Forderung nur bei Bedarf in An-
spruch zu nehmen, haben einen positiven Einfluss. Fiir die privaten, dezentral organisierten
Biirgschaftseinrichtungen in Deutschland, Italien, Portugal und Spanien zeigt sich ein Mehrwert
auch durch zusitzliche Informationen im Rahmen der eigenen Bonititspriifung, vereinbar mit der
Theorie der Finanzintermediation zum Abbau asymmetrischer Information.

Fiir die deutschen Biirgschaftsbanken scheint der finanzielle Zugewinn, gemessen am Anteil der
geforderten Unternehmen, die sonst keinen Kredit erhalten hitten, zwischen 6o und 9o Prozent
zu liegen. Fiir 6ffentliche Biirgschaftseinrichtungen in anderen Lindern (Vereinigtes Konigreich,
Kanada) wurden #hnlich hohe Werte gemessen. Der einzelwirtschaftliche Zugewinn, gemessen an
sonst nichtrealisierten Investitionen, liegt bei den deutschen Biirgschaftsbanken zwischen 6o und
79 Prozent. Fiir andere Biirgschaftseinrichtungen liegen dazu wenige und uneinheitliche Befunde
vor. Von 34 betrachteten Studien erheben 21 den finanziellen Zugewinn, 22 den einzelwirt-
schaftlichen Zugewinn (meist gemessen an Umsatz- und Beschiftigungswirkungen) und nur 12
die Zusatzkosten, gemessen am Einfluss auf die Ausfallrate (bzw. Zusatznutzen durch Einfluss
auf die Uberlebenswahrscheinlichkeit). Zu den gesamtwirtschaftlichen Effekten liegen bisher
wenige Studien vor. Vier der neun Studien fiir Deutschland, aber nur drei der 34 betrachteten
Studien fiir andere Linder schitzen den gesamtwirtschaftlichen Nettonutzen durch Einsatz ma-
kroskonomischer Simulationsmodelle, jeweils mit einem positiven Ergebnis. Aufgrund der un-
terschiedlichen Datengrundlagen und angewandten Methoden lassen sich die Ergebnisse der
einzelnen Studien nur eingeschrinkt vergleichen.

Die Ergebnisse fiir die Biirgschaftsbanken in Deutschland beruhen auf qualitativen Daten aus
Befragungen von geférderten Unternehmen und/oder beteiligten Kreditinstituten, die zum Teil zu
unterschiedlichen Einschitzungen gelangen. Okonometrische Verfahren zur Schitzung des Zu-
gewinns im Vergleich zu einer Kontrollgruppe nicht geférderter Unternehmen wurden bisher von
keiner der Studien angewandt. Nur eine Studie beinhaltet einen Vergleich von gefsérderten und
nicht geférderten Unternehmen, aufgrund der schwachen Datenlage aber lediglich auf deskrip-
tivem Niveau. Methodisch werden damit von keiner der fiir deutsche Biirgschaftsbanken vorlie-
genden Studien die strengen Mafistibe einer angemessenen Messung der kontrafaktischen Fak-
toren erfiillt. Im Gegensatz dazu verwenden alle betrachteten 34 Studien fiir andere Biirg-
schaftseinrichtungen fortgeschrittene quantitative Methoden zur Identifikation einer
Kontrollgruppe oder Schitzung kausaler Einfliisse unter Beachtung von Kontrollvariablen. Sie
stiitzen sich dabei auf Informationen zu geférderten und nicht geférderten Unternehmen aus
administrativen Datenbanken, Bankdaten, Umfragedaten oder Daten von Kreditauskunfteien.
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Um belastbarere Aussagen iiber den Mehrwert von Biirgschaftsbanken und Biirgschaftspro-
grammen fiir KMU zu erhalten, ist eine Erweiterung des Zugangs zu relevanten Daten notwendig.
Um den administrativen Aufwand der Datenerhebung fiir die Biirgschaftseinrichtungen zu be-
grenzen (und damit deren Mehrwert nicht zu gefihrden), ist die Bereitstellung von Daten durch
Dritte zu bevorzugen. So kénnte der Zugang zu Kreditdaten aus den Statistiken der Zentralbanken
es beispielsweise ermoglichen zu beurteilen, ob die Zielfirmen aufgrund der Biirgschaft leichter
eine weitere Kreditfinanzierung erhalten wiirden (Brault und Signore 2019, S. 25). Auf der
Grundlage von Daten zu geférderten und nicht geférderten Unternehmen wiren weitere For-
schungsarbeiten insbesondere zu folgenden Aspekten notwendig: (1) Schitzung des einzelwirt-
schaftlichen Nettonutzens von Biirgschaften durch Auswirkungen auf Gewinne, Produktivitit,
Ausfallraten bzw. Uberlebenswahrscheinlichkeit der geférderten Firmen, (2) Schitzung des ge-
samtwirtschaftlichen Nettonutzens unter Beriicksichtigung indirekter Kosten und Nutzen, z.B.
durch Multiplikator-, Spillover- und Wettbewerbseffekte, (3) Vergleich der begiinstigten Unter-
nehmen mit Unternehmen, die spezifische kontrafaktische Szenarien erlebt haben (z.B. nicht
verbiirgter Kredit, von anderen Finanzintermediiren verbiirgter Kredit, zinsverbilligter Kredit,
riickgarantierte Beteiligung, Investitionszuschuss oder -zulage), um den Mehrwert von unter-
schiedlichen Biirgschaftseinrichtungen und Férderinstrumenten insbesondere auch im europii-
schen Vergleich zu eruieren.
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