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Mittelstand kann sich Konjunkturflaute nicht entziehen

Im vergangenen Jahr setzte das noch immer krisen-
gepragte Umfeld den Mittelstand deutlich unter
Druck. Das zeigt das KfW-Mittelstandspanel 2024
und gibt ein detailliertes Lagebild sowohl zur gegen-
wartigen Situation als auch zur Entwicklung der mit-
telstandischen Unternehmen im abgelaufenen Jahr.

Trotz der im Jahr 2023 weiterhin hohen Inflation san
ken die Umsatze mittelstdndischer Unternehmen no-
minal um 4,6 % (-246 Mrd. EUR). Die Preisschiibe
bei Waren und Dienstleistungen haben nicht ausge-
reicht, den Unternehmen steigende Umsatze zu be-
scheren. Real waren die Umsatzverluste noch aus-
gepragter (preisbereinigter Umsatz im gesamten Mit-
telstand -10 %). Auch fur das Jahr 2024 erwarten die
Unternehmen kaum eine Verbesserung der Umsatz-
entwicklung.

Vor dem Hintergrund eines weiter hohen Kostenni-
veaus und schwacher Umsatzentwicklung ist es po-
sitiv zu bewerten, dass die Profitabilitat konstant
blieb. Die Umsatzrendite verblieb stabil bei 7,0 %.
Die Heterogenitat ist allerdings erheblich. Bei kleine-
ren Unternehmen sowie Unternehmen der Wissens-
intensiven Dienstleistungen ist die Ertragskraft er-
neut zuriickgegangen. Fir Kleinstunternehmen ist es
der funfte Rickgang in Folge — ihre Rendite sank auf
11,3 %, den niedrigsten Wert seit 11 Jahren. Kosten-
anstiege kdnnen hier nur begrenzt weitergegeben
werden. Viele Unternehmen rechnen mit weiteren
Kostensteigerungen. Daher ist auch fir das Jahr
2024 mit einer schwacheren Ertragslage zu rechnen.

Ungeachtet der schwierigen Geschaftsentwicklung:
Der Mittelstand erwies sich auch im Jahr 2023 weiter
als Beschaftigungsmotor der deutschen Wirtschaft.
Allein im Mittelstand steht ein spurbarer Beschafti-
gungsaufbau von rund 494.000 Erwerbstatigen zu
Buche. Danach waren rund 33 Mio. Personen in mit-
telstandischen Unternehmen erwerbstatig, so viele
Menschen wie noch nie. KMU gewannen als Arbeit-
geber an Bedeutung — fast 72 % aller Erwerbstatigen
sind dort tatig — und trugen das gesamtwirtschaftli-
che Erwerbstatigenplus im letzten Jahr. Der Be-
schaftigungsaufbau wird sich gesamtwirtschaftlich
auch 2024 fortsetzen, wenn auch mit geringerer Dy-
namik. Fur den Mittelstand zeichneten sich zuletzt
jedoch sinkende Beschaftigungserwartungen ab.

Kapitalstruktur und Eigenkapitalausstattung sind
im Mittelstand in der Gesamtsicht weiterhin stabil.
Die Eigenkapitalquote fiel leicht um 0,6 Prozent-
punkte auf durchschnittlich 30,6 %. Strukturell zeigt

sich allerdings eine Verschlechterung: Mehr KMU
weisen eine niedrige (+8 Prozentpunkte) und weni-
ger KMU eine hohe Eigenkapitalquote auf (-13 Pro-
zentpunkte). Dabei wird die Liicke zwischen kleinen
und grofien Unternehmen erneut groRer. GroRere
KMU bauen ihr Eigenkapitalpolster weiter aus, wah-
rend sich der Rickgang bei Kleinstunternehmen fort-
setzt.

Die schwierigen Rahmenbedingungen lasteten 2023
auf der Investitionsbereitschaft im Mittelstand. Der
Anteil von Unternehmen mit Investitionsprojekten
kratzt knapp am Allzeittief und nahm um 4 Prozent-
punkte (oder um 141.000 Unternehmen) auf 39 %
ab. Dabei zieht sich die verstarkte Investitionszu-
rickhaltung durch alle Segmente im Mittelstand und
zeigt sich vor allem im Baugewerbe (-10 Prozent-
punkte).

In Summe nahmen die (nhominalen) Neuinvestitio-
nen der mittelstdndischen Unternehmen im Jahr
2023 um 8 Mrd. EUR bzw. 4 % zu (219 Mrd. EUR).
Preisbereinigt allerdings landet das Investitionsvolu-
men mit rund 2 % im Minus (Neuinvestitionen real:
205 Mrd. EUR). Ersatzinvestitionen und Anpas-
sungsinvestitionen an technische Neuerungen stan-
den bei den KMU ganz oben auf der Agenda. Be-
sonders hemmend auf die Investitionsneigung wirk-
ten das Preisniveau (fir Material, Energie und
Loéhne) (54 %), die gesamtwirtschaftliche Entwick-
lung Deutschlands (53 %) sowie gesetzliche Vorga-
ben (49 %). Finanzierungskosten bzw. -konditionen
rangieren weiter hinten. Gemessen an den Einschat-
zungen der mittelstandischen Unternehmen ist auch
im Jahr 2024 mit einer schwachen Entwicklung der
Investitionstatigkeit zu rechnen.

Das Finanzierungsklima fir mittelstdndische Unter-
nehmen hat sich im Jahr 2023 eingetribt. Hohe Zin-
sen, straffe Angebotspolitik sowie schwache Investi-
tionsdynamik haben die Nachfrage nach Investitions-
krediten im Mittelstand deutlich verringert. Nur jedes
vierte KMU mit Investitionsprojekten hat Kreditver-
handlungen gefiihrt (-8 Prozentpunkte), so wenige
wie nie. Gleichzeitig sank fur diejenigen Unterneh-
men mit Verhandlungen die Erfolgsquote (-7 Pro-
zentpunkte) und die Kreditablehnungsquote er-
hohte sich um drei Prozentpunkte auf 12 %. Kaum
Uberraschend stellt die Zinshéhe den alles Uberra-
genden Grund fir das Scheitern von Kreditverhand-
lungen dar (54 %). Der schwierigere Kreditzugang
traf im Jahr 2023 allerdings vorwiegend kleine Unter-
nehmen. Wahrend an gréReren KMU die Eintriibung
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der Finanzierungsbedingungen scheinbar spurlos
vorbeiging, traten die strukturellen Nachteile klei-
ner Unternehmen im Zuge der Angebotsstraffung
wieder hervor — ihre Betroffenheit war deutlich star-
ker.

Insgesamt sank die Zahl der Unternehmen mit
Bankkrediten im Finanzierungsmix ihrer Investitio-
nen im Jahr 2023 um 244.000 (-32 %) auf 519.000.
Der Riickgang zieht sich durch alle Segmente, zeigt
sich vor allem aber bei den kleineren Unternehmen.
Trotz dieses Rickgangs steigt das Volumen der im
Mittelstand tatsachlich zur Investitionsfinanzierung
eingesetzten Kredite von Banken und Sparkassen
leicht an (+3 Mrd. auf 79 Mrd. EUR). Dabei schlagt
ein verhaltnismaRig kleiner Aufwuchs bei GroRRkredi-
ten (ahnlich der Investitionsentwicklung) sehr stark
durch — und gleicht in Summe die ansonsten gesun-
kene Nachfrage aus. Das Durchschnittsvolumen der
im Jahr 2023 neu zur Investitionsfinanzierung aufge-
nommenen Bankkredite nahm daher um rund 52 %
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zu (152.000 EUR pro Unternehmen mit kreditfinan-
zierten Investitionen).

Die im Juli 2022 vollzogene Zinswende hinterlasst
ihre Spuren in den Bilanzen der mittelstandischen
Unternehmen. Der kumulierte Zinsaufwand betrug
im Jahr 2023 insgesamt 36 Mrd. EUR — ein Anstieg
um 40 % im Jahresvergleich. Dieser wurde gleicher-
mafen von Unternehmen aller GréRenklassen ge-
schultert. Trotz der deutlich gestiegenen Zinslast ist
die Schuldentragfahigkeit weiterhin ausgespro-
chen hoch. Der Anteil von Unternehmen mit einer
kritischen Schuldentragfahigkeit (,Zombieunter-
nehmen®) lag im Jahr 2023 weiterhin bei sehr niedri-
gen 3 %. Umgekehrt formuliert: Mehr als 97 % aller
mittelstandischen Unternehmen weisen eine ausrei-
chende Schuldentragfahigkeit auf. Fir 2024 ist an-
gesichts anhaltend hoher Finanzierungskosten mit
weiter deutlich steigenden Zinsaufwendungen zu
rechnen.



Die Wirtschaftsentwicklung Deutschlands lauft auch im
Spatsommer noch nicht rund. Nach einem Anstieg zu
Beginn des Jahres 2024 (+0,2 %), schrumpfte das
deutsche BIP preis-, saison- und kalenderbereinigt im
zweiten Quartal 2024 um 0,1 %. Die aktuelle Wirt-
schaftsleistung ist damit kaum héher als vor dem Aus-
bruch der Corona-Pandemie. Vor allem geringe Investi-
tionen in Bauten und Ausristungen stehen hinter der
kraftlosen Entwicklung.

Dennoch sind die Voraussetzungen fur eine zumindest
leichte, konsumgetriebene Erholung intakt, dank einer
deutlich gesunkenen Inflationsrate und steigenden Re-
alldhnen. Nach kaum mehr als Stagnation in diesem
Jahr rechnen wir fur 2025 mit einem Realwachstum in
Deutschland von rund 1 %. Die Bruttoanlageinvestitio-
nen durften erst im kommenden Jahr wieder wachsen.
Denn dann wird die Bremswirkung der globalen Geld-
politik spurbar nachlassen, wovon insbesondere die
Bauwirtschaft und das Verarbeitende Gewerbe als Pro-
duzenten von Investitionsgltern profitieren.’

Stimmung im Mittelstand mit wenig Lichtblicken
Dem konjunkturellen Gegenwind des laufenden Jahres
koénnen sich auch die mittelstandischen Unternehmen
nicht entziehen. Nachdem sich die Stimmung im
Mittelstand bis April auf niedrigem Niveau noch
aufgehellt hatte, zeugt das KfW-ifo-Mittelstandsbaro-
meter zuletzt von einer breiten Stimmungsverschlech-
terung (Grafik 1).2 Fiir den September wurde bereits
der flnfte Rickgang des mittelstandischen Geschafts-
klimas in Folge registriert — und notiert nun wieder fast
so niedrig wie auf dem Héhepunkt der Energiekrise im

Grafik 1: KfW-ifo Geschaftsklima
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Herbst 2022. Zumindest das Tempo der Stimmungs-
eintribung im Mittelstand hat sich zuletzt etwas ver-
langsamt. Das zurzeit auRergewdhnlich tiefe
Stimmungsniveau durfte vor allem Folge der grol3en
Verunsicherung in den Unternehmen sein, die mit einer
Vielzahl transformativer Herausforderungen und
hartnackiger globaler Krisen konfrontiert sind.

Die schwache wirtschaftliche Entwicklung spiegelt sich
auch im Insolvenzgeschehen wider. Nach einem
historischen Tief wahrend der Corona-Pandemie ist die
Zahl der Unternehmensinsolvenzen in Deutschland im
Jahr 2023 merklich angestiegen (+22 % auf 17.814).
Dieser Trend setzte sich im laufenden Jahr fort.
Zwischen Januar und Juni 2024 beantragten rund
10.700 Unternehmen Insolvenz. Trotz des Anstiegs: Im
historischen Vergleich liegen die aktuellen
Insolvenzzahlen noch immer unterhalb des Vor-
Pandemie-Niveaus (Jahresmittel 1999-2019 rund
29.000).

Auch im vergangenen Jahr setzte das krisengepragte
Umfeld den Mittelstand bereits deutlich unter Druck.
Das zeigt das KfW-Mittelstandspanel 2024. Es stutzt
sich neben der Haupterhebung des Jahres 2024 (Feb-
ruar bis Juni) auf die jingsten Erkenntnisse einer re-
prasentativen Sondererhebung vom September 2024
und zeichnet ein umfassendes Lagebild der wirtschaftli-
chen Situation der mittelstandischen Unternehmen in
Deutschland.

2018 2019 2020 2021
Erwartungen

2022 2023 2024
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Post-Corona Erholung des Mittelstands kommt im
Jahr 2023 ins Stocken: Gesamtumsatze sinken

In den Jahren 2021 und 2022 haben sich die mittel-
standischen Unternehmen eindrucksvoll vom tiefen
Schock der Corona-Krise erholt.? Im Jahr 2023 setzte
das noch immer krisengepragte Umfeld dieser Entwick-
lung allerdings ein Ende. Die Gesamtumsatze der klei-
nen und mittleren Unternehmen sanken im vergange-
nen Jahr nominal um 246 Mrd. EUR bzw. -4,6 %. Unter
dem Strich standen damit nominal 5.077 Mrd. EUR an
Umsatzen zu Buche (2022: 5.322 Mrd. EUR). Bereits
im Herbst des Vorjahres aufderten die mittelstandi-
schen Unternehmen starke Skepsis bezlglich ihrer
Umsatzentwicklung.

Dies bedeutet, dass der durch die Inflation ausgeldste
Preisauftrieb von Waren und Dienstleistungen im letz-
ten Jahr nicht ausgereicht hat, dem Mittelstand in der
Gesamitsicht einen Umsatzzugewinn zu bescheren.
Unter Berlicksichtigung der auch im Jahr 2023 noch
aulergewohnlichen Inflation (+5,9 % im Jahresdurch-
schnitt, nach +7,9 % im Jahr 20224) waren die Umsatz-
verluste sogar noch ausgepragter: Bei einer entspre-
chenden Preisbereinigung® lage das Wachstum der ab-
soluten, aggregierten Umsatze im Mittelstand bei

-10 %. Im Folgenden wird — wenn nicht anderweitig an-
gegeben — aus Grunden der Vergleichbarkeit Uberwie-
gend auf nominale Werte abgestellt.

Auch durchschnittliches Umsatzwachstum fallt im
Jahr 2023 stark ab

Ein ahnliches Bild zeigen die durchschnittlichen (nomi-
nalen) Wachstumsraten der Umsatze (Grafik 2). An-
ders als die Gesamtumsatze sind die mittleren Wachs-
tumsraten weniger durch Unternehmen beeinflusst, die

in Absolutbetragen sehr groRe Umsatzschwankungen
aufweisen. Diese wurden sich zwar im aggregierten
Volumen niederschlagen, nicht aber in den durch-
schnittlichen Wachstumsraten.

Das durchschnittliche (nominale) Umsatzwachstum im
Mittelstand lag bei +1,6 % Das schwierige Corona-Jahr
2020 ausgenommen entspricht dieser Wert dem
schwéachsten Durchschnittswachstum der Unterneh-
men seit der Wirtschafts- und Finanzkrise — und das
bei einer jahresdurchschnittlich sehr hohen Inflations-
rate in Deutschland, die ein starkeres nominales Um-
satzwachstum hatte erwarten lassen. Insbesondere im
Vergleich zum Vorjahreswert wird der Einbruch mehr
als deutlich — im Jahr 2022 lag das durchschnittliche
Umsatzwachstum bei +10 %.

Dass trotz einer im Durchschnitt pro Unternehmen po-
sitiven Wachstumsrate das aggregierte Umsatzvolu-
men aller Unternehmen zurtickging, bedeutet, dass es
eine Reihe von KMU gab, die sehr groRe Umsatzver-
luste im Jahr 2023 zu verzeichnen hatten. Der genaue
Blick zeigt, dass der Riickgang der Gesamtumsatze im
Mittelstand weitgehend auf Einbuf3en der Inlandsum-
satze grofler KMU (50 und mehr Beschaftigte) sowie
KMU der Sonstigen Dienstleistungen zurtickzufthren
ist — darunter fallen beispielsweise Unternehmen der
korpernahen Dienstleistungen, Gastronomie und Gast-
gewerbe, weite Teile des Tourismus, die Bereiche
Pflege, Aus- und Weiterbildung sowie Kultur und Sport.
In diesen Segmenten gab es einen tberdurchschnittli-
chen Anteil von KMU mit sehr hohen Umsatzriickgan-
gen im Jahresvergleich (ungeachtet der im Segment-
durchschnitt positiven jahrlichen Wachstumsraten).

Grafik 2: Jahrliches durchschnittliches Umsatz- und Beschaftigungswachstum im Mittelstand
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2024.
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Mehrere Segmente liegen 2023 im Minus, schwie-
rige Entwicklung bei den Kleinstunternehmen

Das durftige Wachstum traf ausnahmslos alle mittel-
standischen Segmente (zu den Detailwerten der Seg-
mente, siehe den Tabellenband zum Kf\W-Mittel-
standspanel 2024). Einzig Unternehmen des FuE-in-
tensiven Verarbeitenden Gewerbes® gelang es, im
Durchschnitt ansatzweise mit den Vorjahreswerten
Schritt zu halten. Die durchschnittliche Umsatzwachs-
tumsrate lag bei 4,7 %. Dagegen sanken die (nomina-
len) Umsétze im Durchschnitt bei KMU des Sonstigen
Verarbeitenden Gewerbes” (-2,3 %) und bei den Klein-
stunternehmen mit weniger als flinf Beschaftigten
(-0,7 %).

Speziell die Entwicklung bei den Kleinstunternehmen
ist schwierig. Sie stellen 81 % aller KMU in Deutsch-
land und pragen daher die Gesamtentwicklung des Mit-
telstands. In den Jahren 2021 sowie 2022 konnten
diese Unternehmen eine durchschnittlich sehr positive
Wachstumsentwicklung aufweisen — bei allerdings zu-
rickgehendem aggregierten Umsatzvolumen. Ursach-
lich daftir war jeweils, dass es eine begrenzte Anzahl
von Unternehmen dieser GréRenklasse gab, die in Ab-
solutbetragen sehr hohe Umsatzeinbuf3en verkraften
mussten. Im Jahr 2023 allerdings traf die Umsatzflaute
eher die Breite des Segments der Kleinstunternehmen.
Nur in den Krisenjahren 2009 und 2020 war dies
ebenso.

Onlineumsatze der Unternehmen fallen erneut,
»Corona-Effekt” ist anscheinend nicht nachhaltig
Ein ahnliches Bild geben im Jahr 2023 die Onlineum-
satze der mittelstdndischen Unternehmen ab. Insge-
samt wurden 276 Mrd. EUR Uber E-Commerce® — dazu

Grafik 3: Kennzahlen zum Onlineumsatz im Mittelstand

Onlineumsatz insgesamt

Umsatzanteil der Online-Aktiven
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zahlen bspw. digitale Marktplatze, Onlineshops, Be-
schaffungsplattformen und der automatisierte Daten-
austausch zwischen Unternehmen — erldst (Grafik 3).
Das entspricht einem nominalen Verlust im digitalen
Vertrieb von Produkten und Dienstleistungen von rund
5 % bzw. einem Minus von 14 Mrd. EUR. Damit nahert
sich der Onlineumsatz weiter dem Vor-Corona-Niveau
an (2019: 243 Mrd. EUR).

Der neuerliche Ruckgang ist vermutlich vor allem auf
die aullerordentliche Bedeutung von digitalen Ver-
triebswegen in der Corona-Zeit zurlickzufuhren. Wah-
rend der Corona-Pandemie konnte durch die Umstel-
lung auf bzw. die zuséatzliche Verwendung oder Aus-
weitung digitaler Vertriebskanéale ein starkerer Umsatz-
rickgang verhindert oder Umsatzausfalle (aufgrund
von Beschrankungen im Einzelhandel, AulRendienst

o. A.) kompensiert werden.® Die Folge waren deutlich
steigende Onlineumsatze. Allerdings zeigte sich bereits
im Jahr 2022, dass nach dem Wegfall coronabedingter
Einschréankungen digitale Vertriebswege zu Gunsten
.Klassischer” Vertriebswege wieder verloren — der
Wachstumstrend kehrte sich um (2022: nominaler Ver-
lust von -11%).

Gesamtwirtschaftliche Daten fur das Jahr 2023 legen
eine ahnliche, wenn auch weniger stark negative Ent-
wicklung, nahe: So nahm der von Destatis ausgewie-
sene Internet- und Versandhandel im Jahr 2023 nomi-
nal um 0,4 % ab (real 3,9 %).'° Zahlen des HDE wei-
sen ein nominales Plus von 1 % fir den Bereich des
Onlinehandels aus.'" Der Mittelstand blieb 2023 dem-
nach hinter der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung in
diesem Bereich zurtck.

Anteil KMU mit Onlineumsatz
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Grafik 4: Umsatzerwartungen im Mittelstand fiir das Geschaftsjahr 2024

Angaben in Prozent

Verarbeitendes Gewerbe
Bau

Handel

Dienstleistungen
Sonstige

Kleine Unternehmen (bis zehn Beschaftigte)

GroRere Unternehmen (Uber zehn Beschéftigte)

Mittelstand gesamt

m Sinken

= Gleich bleiben = Steigen Noch unklar

Quelle: Sonderbefragung zum KfW-Mittelstandspanel 2024, September 2024.

Zumindest wurden im Jahr 2023 die digitalen Vertriebs-
wege von ahnlichen vielen Unternehmen genutzt wie
zuvor. Der Anteil mittelstandischer Unternehmen mit
Onlineumsatzen ging leicht um einen Prozentpunkt auf
22 % zurlck. Das entsprach einer Gesamtzahl von
rund 839.000 Unternehmen mit E-Commerce Aktivita-
ten. Parallel verharrte der Umsatzanteil bei den online-
aktiven Unternehmen auf dem Vorjahresniveau: Der
Beitrag, den E-Commerce zum Gesamtumsatz eines
Unternehmens beisteuert, lag im Jahr 2023 bei 26 %

— sofern ein Unternehmen Onlineumsétze generiert.
Auch hier druckt sich die Ruckkehr zum ,Normalni-
veau“ aus: Nach einem — coronabedingten — deutlichen
Sprung im Umsatzanteil auf 30 % im Jahr 2021 bewegt
sich der Umsatzanteil entsprechend wieder auf dem Ni-
veau der Vor-Corona-Zeit (2019: 27 %).

Zwar wird die Entwicklung der kommenden Jahre ab-
zuwarten sein, aber eine nachhaltige Verstetigung des
»,Corona-Booms* scheint den jliingsten Zahlen zufolge
nicht sehr wahrscheinlich. Zusammengenommen verlor
dieser Umsatz-Baustein bei den mittelstandischen Un-
ternehmen seit seinem Maximum im Jahr 2021 rund

49 Mrd. EUR. Auch der Anteil an den Gesamtumsétzen
im Mittelstand ist mit recht stabilen 5,4 % durchaus
Uberschaubar (2022: 5,5 %). Dennoch ist mit einem,
zumindest schrittweisen, Ausbau digitaler Vertriebs-
wege im Mittelstand auch weiter zu rechnen.

Umsatzerwartungen der Unternehmen versprechen
kaum Besserung im laufenden Jahr

Die verhaltenen gesamtwirtschaftlichen Wachstums-
aussichten fur das Jahr 2024 spiegeln sich auch in den
Erwartungen der KMU zur diesjahrigen Umsatzentwick-
lung (Grafik 4). Das aktuelle Lagebild — gemessen an
der Einschatzung der Unternehmen im Herbst 2024 —
ist sichtlich eingetrtibt. Mehr als ein Drittel der
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mittelstandischen Unternehmen (35 %) rechnet fir das
laufende Geschaftsjahr mit einem Umsatzriickgang. Im
Durchschnitt erwarten die betroffenen Unternehmen
Einschnitte von 19 % im Vergleich zum Vorjahresum-
satz. Besonders ausgepragt ist der Pessimismus der-
zeit unter KMU im Verarbeitenden Gewerbe. Hier ge-
hen rund 38 % der Unternehmen von einem Umsatz-
rickgang aus. Ursachlich hierfur dirften u. a. die ver-
haltene Investitionstatigkeit im Unternehmenssektor so-
wie die schwachelnden Exportnachfrage sein. Aber
auch im Dienstleistungssektor und im Handel rechne-
ten im Herbst 2024 mehr als ein Drittel der KMU mit
sinkenden Umsatzen im laufenden Jahr (36 bzw.

35 %).

Auf der anderen Seite erwarten rund 15 % der mittel-
standischen Unternehmen fur dieses Jahr anziehende
Umsatze. Im Mittel rechnen diese Unternehmen aber
nur mit einem Plus von 15 %. Insbesondere gréRere
KMU (mehr als 10 Beschéftigte) blicken haufiger opti-
mistisch auf das aktuelle Geschéaftsjahr — 21 % der
KMU in diesem Segment erwarten ein Umsatzplus. Im
Dienstleistungssektor rechnet dagegen nur jedes sie-
bente Unternehmen mit steigenden Umsatzen in die-
sem Jahr (14 %).

Der Saldo aus positiven abzuglich negativen Umsatzer-
wartungen fir 2024 betragt -20 Punkte. In ausnahms-
los allen Segmenten des Mittelstands lag der Saldo im
negativen Bereich, d. h. es Uberwogen die negativen
Erwartungen. Besonders ausgepragt war dies im
Dienstleistungssektor sowie in der Gruppe der kleinen
Unternehmen (weniger als 10 Beschaftigte) — der
Saldo lag in diesen Segmenten bei -23 Punkten bzw. -
21 Punkten.



Mittelfristig setzt sich Pessimismus bei den Erwar-
tungen der Unternehmen durch

Die von den Unternehmen wahrend des Befragungs-
zeitraums des KfW-Mittelstandspanels (Februar bis
Juni 2024) gedulRerten mittelfristigen Geschéaftserwar-
tungen bis Ende des Jahres 2026 lassen kaum auf
eine merkliche Aufhellung des Gesamtstimmungsbildes
schlielen (Grafik 5). Im Gegenteil: Mit einem Anteil von
29 % gehen so viele Unternehmen wie nie zuvor davon
aus, dass ihr Umsatz in den kommenden drei Jahren
unter dem Vorjahresniveau liegen wird. Parallel dazu
rechnen nur noch 24 % der mittelstdndischen Unter-
nehmen mit mittelfristig anziehenden Umsatzen — ein
Rickgang von acht Prozentpunkten im Vergleich zum
Vorjahr. Der Saldo aus positiven abzlglich negativen
Umsatzerwartungen — im Vorjahr mit +12 Prozentpunk-
ten noch deutlich im positiven Bereich — lag damit bei -

KfW-Mittelstandspanel 2024

5 Prozentpunkten. Der Pessimismus im Mittelstand
Uberwiegt damit deutlich — und das gegentiber allen
Vergleichszeitraumen.

Nur wenige Segmente kénnen sich dabei dem allge-
meinen Pessimismus entziehen (Grafik 6). Vor allem
gréRere Unternehmen sind trotz konjunktureller Schwa-
chephase deutlich optimistischer gestimmt als Kleinst-
unternehmen und kleine KMU. Auch junge Unterneh-
men blicken positiver auf die kommenden Jahre. Hin-
gegen schatzen mittelstdndische Unternehmen aus
dem Baugewerbe ihre Umsatzentwicklung bis zum
Jahr 2026 so negativ ein, wie kein anderes Segment
(Saldo -23 Prozentpunkte). Selbst fur das traditionell
eher pessimistisch gestimmte Baugewerbe ist dieser
Wert hoch — und deutliches Spiegelbild der aktuell
schwierigen Lage am Immobilienmarkt.

Grafik 5: Mittelfristige Umsatzerwartungen im Mittelstand bis 2026

Angaben in Prozent

Umsatzentwicklung 2024-2026
Umsatzentwicklung 2023-2025
Umsatzentwicklung 2022-2024
Umsatzentwicklung 2021-2023
Umsatzentwicklung 2020-2022
Umsatzerwartungen Durchschnitt 2011-2019

m Sinken

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2024.

m Gleich bleiben

= Steigen

Grafik 6: Mittelfristige Umsatzerwartungen nach Segmenten (2024-2026)

Angaben in Prozent
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Sonstiges Verarbeitendes Gewerbe
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mehr als 20 Jahre
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= Sinken

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2024.
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Grafik 7: Umsatzrenditen im Mittelstand nach GroRenklassen (links) und Branchen (rechts)

GroRenklassen nach Vollzeitaquivalent-Beschaftigten, Angaben in Prozent

14,6

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
=== 10 bis 49
Gesamter Mittelstand

e \\/eniger als 10
==e==50 und mehr

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2024.

Umsatzrendite im Mittelstand im Aggregat stabil
Die mittelstandischen Unternehmen haben in der Ver-
gangenheit bewiesen, dass sie trotz krisenbedingter
Einschnitte beim Umsatz weiterhin profitabel agieren
und Gewinne erzielen kdnnen. Zuletzt zeigte sich dies
in den beiden Corona-Jahren 2020 sowie 2021. Die
Umsatzrendite veranderte sich kaum und lag bei stabi-
len 7,4 % im Durchschnitt im gesamten Mittelstand. 12
Im Jahr 2022 sank die durchschnittliche Umsatzrendite
im Mittelstand dann von 7,4 auf 7,0 % aufgrund deut-
lich gestiegener Kosten (Grafik 7). Im Jahr 2023 ver-
harrte die durchschnittliche Umsatzrendite im Mittel-
stand auf diesem Level (7,0 %). Vor dem Hintergrund
des allgemein eher schwachen Umsatzwachstums
(siehe oben) und eines weiterhin hohen Kostenniveaus
kann dies als positive Entwicklung gewertet werden.
Der Mittelstand hat im Durchschnitt — trotz des heraus-
fordernden Umfelds — seine Profitabilitat stabil halten
koénnen.

Ein Teil der mittelstdndischen Unternehmen konnte
diese sogar steigern. Etwas mehr Unternehmen als im
Vorjahr wiesen eine sehr hohe Profitabilitat auf. Der
Anteil der Unternehmen mit einer vergleichsweise ho-
hen Profitabilitdt von 10 % und dariber nahm um

3 Prozentpunkte auf 63 % im Jahr 2023 zu. Gleichzei-
tig sind jedoch mehr Unternehmen in die Verlustzone
gerutscht. Der Anteil von Unternehmen mit einer nega-
tiven Umsatzrendite ist im Jahr 2023 auf 11 % gestie-
gen (2022: 10 %, 2021: 8 %). Ein Vergleich mit histori-
schen Werten zeigt jedoch, dass diese Anteile noch im-
mer Uberschaubar sind. Im Krisenjahr 2009 beispiel-
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weise mussten noch 16 % der KMU Verluste hinneh-
men, und im Jahr 2006 waren es sogar 21 %.

Weiterer Riickgang der Gewinnmargen im Segment
der Kleinstunternehmen

Ein genauer Blick auf die Entwicklung der Profitabilitat
in den einzelnen Segmenten im Mittelstand offenbart
jedoch eine grol3e Heterogenitat (Grafik 7). So konnten
zwar beispielsweise grolere KMU ihre Umsatzrenditen
stabil halten (+/-0 Prozentpunkte) und Unternehmen im
Baugewerbe (+1,5 Prozentpunkte) sowie im FuE-inten-
siven und im sonstigen Verarbeitenden Gewerbe

(+0,8 Prozentpunkte und +0,2 Prozentpunkte) diese
sogar teils deutlich steigern. Kleinere Unternehmen so-
wie Unternehmen der Wissensintensiven Dienstleistun-
gen'® haben im vergangenen Jahr dagegen einen er-
neuten Rlckgang ihrer Profitabilitat verkraften missen.

Fir Kleinstunternehmen mit weniger als 10 Beschéaftig-
ten ist es der flinfte Riickgang in Folge. Sie kdmpfen
somit schon seit langerem mit einer kontinuierlichen
Abnahme ihrer Profitabilitat. Ihre Rendite sank im ver-
gangenen Jahr um 0,5 Prozentpunkte auf 11,3 % — den
niedrigsten Wert seit 11 Jahren. Im Vergleich zum bis-
herigen Hochstwert im Jahr 2018 ist dies ein Minus von
3,7 Prozentpunkten. Aufgrund ihrer grof3en Anzahl pra-
gen sie die gesamte Mittelstandsentwicklung.

Auch im Segment der Wissensintensiven Dienstleistun-
gen, zu denen beispielsweise Architektur- und Ingeni-

eurblros, Rechts-, Steuer- und Unternehmensberatun-
gen, Datenverarbeitung oder Fernmeldedienste zahlen,



verblieben den Unternehmen in den vergangenen Jah-
ren regelmafig weniger Gewinn an den Umsatzen. Im
zuruckliegenden Jahr sank ihre Umsatzrendite erneut
um 1,8 Prozentpunkte auf 9,4 %. Seit ihrem Hochst-
wert im Jahr 2016 (14,7 %) haben sie somit ein Drittel
ihrer Profitabilitat eingebift.

Grafik 8: Entwicklung der Erzeuger- und Verbrau-
cherpreise in Deutschland

Index der Erzeugerpreise gewerbliche Produkte bzw. Verbraucher-
preise (2020=100)

160
150
140
130
120
110
100
90
80
SES8IITINIINILIZIR]II
§838523352833583358¢%

Gewerbliche Erzeugnisse insgesamt
Gewerbliche Erzeugnisse insgesamt (ohne Energie)
Verbraucherpreise

Quelle: Statistisches Bundesamt, Eigene Darstellung.

Kostenanstiege konnen von Kleinstunternehmen
und Dienstleistern nur begrenzt weitergegeben
werden

Sowohl im Segment der Kleinstunternehmen als auch
bei den Wissensintensiven Dienstleistungen setzte der
negative Trend bei der Profitabilitat bereits vor der
Corona-Krise ein, hat sich seit 2021 allerdings be-
schleunigt. Einer der wichtigsten Grinde hierfur dirfte
sein, dass insbesondere Kleinstunternehmen nur be-
grenzt Moéglichkeiten haben, ihre Kostenstruktur anzu-
passen — d. h. insbesondere Fixkosten zu reduzieren —
und den Gewinn stabil zu halten, wenn die Umsatze
zurtickgehen. Zusatzlich mangelt es Kleinstunterneh-
men, aber auch KMU aus den Dienstleistungsberei-
chen haufiger an Aktionsspielraum, gestiegene Kosten

fur Material, Energie und Léhne vollumfanglich oder zu-

mindest zu groRen Teilen an ihre Kunden weiterzuge-
ben.

KfW-Mittelstandspanel 2024

Dies ist insbesondere in der aktuellen Situation von
Nachteil. Denn die Krisen der jingsten Vergangenheit
haben die Kosten fur die Unternehmen im Mittelstand
deutlich steigen lassen. So lagen im Jahr 2021 die all-
gemeinen Erzeugerpreise gewerblicher Produkte (bzw.
Verbraucherpreise) rund 10 % (bzw. 3 %) Uber dem
Vorjahresniveau (siehe Grafik 8). Im Jahr 2022 stiegen
sie sogar um weitere 30 % (bzw. 7 %) im Vergleich
zum Vorjahr an4.

Seit Ende 2022 haben sich die rasanten Preisanstiege
spurbar verlangsamt. Zuletzt betrug die Inflationsrate
und damit der Anstieg der Verbraucherpreise nur noch
+2,2 %, die Erzeugerpreise waren im gleichen Zeit-
raum sogar um 3,3 % gesunken. Insgesamt liegen die
Preise jedoch weiterhin auf einem hohen Niveau. Im
Vergleich zum Vorkrisenniveau (hier: Januar 2020)
sind die Erzeugerpreise um 38 % angestiegen, die Ver-
braucherpreise um 19 %.

Entscheidend fur die Méglichkeit, die gestiegenen Kos-
ten weiterzugeben, ist die flur einzelne Unternehmen
vorherrschende Wettbewerbsintensitat. Kénnen die
Kunden bspw. ohne weiteres auf Alternativangebote
ausweichen (hohe Preiselastizitat der Nachfrage),
schrankt dies die Option auf Weitergabe der Kostener-
héhung ein. Diese Rahmenbedingungen — ausgepragte
Wettbewerbssituation und geringere Kundenakzeptanz
— spiegeln sich darin wider, dass der Anteil von Unter-
nehmen mit umgesetzten Preiserhhungen bei Kleinst-
unternehmen (sowie Dienstleistungen) im Vergleich
deutlich niedriger war als in anderen Segmenten
(Stand: September 2023):'5 Fir rund jedes fiinfte KMU
in beiden Segmenten sind Preiserhéhungen aufgrund
gestiegener Kosten nicht durchsetzbar (Grafik 9). In
anderen Segmenten des Mittelstands liegt dieser Anteil
zwischen 7 % (Baugewerbe) und 15 % (Handel). Un-
gunstig wirkte Uberdies das schwache konjunkturelle
Umfeld. Diese Faktoren scheinen bei Kleinstunterneh-
men, und auch Dienstleistungen, in den vergangenen
Jahren starker zu Buche geschlagen zu haben.
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Grafik 9: Preiserh6hungen im Jahr 2022 aufgrund gestiegener Kosten nach Segmenten im Mittelstand

Anteile der Unternehmen jeweils in Prozent, Stand: September 2023.
Mittelstand gesamt

Kleine Unternehmen (bis zu 10 Beschéaftigte)

GroRere Unternehmen (mehr als 10 Beschéaftigte)

Verarbeitendes Gewerbe
Bau

Handel

Dienstleistungen

Sonstige

m Ja. Preiserh6hungen aufgrund gestiegener Kostenniveaus vorgenommen.

= Nein, noch nicht, aber es gibt Uberlegungen dazu.
= Nein. Preiserh6hungen sind nicht durchsetzbar (bspw. Wettbewerbssituation, Kundenakzeptanz)
Nein. Nicht notwendig.

Quelle: Sonderbefragung zum KfW-Mittelstandspanel 2023, September 2023.

Auch im laufenden Jahr rechnen mittelstandische (80 %), in mindestens einem Bereich weitere Kosten-
Unternehmen mit weiteren Kostensteigerungen steigerungen im Gesamtjahr 2024 gegenuber dem Jahr
Der Ausblick fur 2024 macht wenig Hoffnung auf eine 2023 zu erwarten. Besonders haufig genannt werden
nachhaltige Erholung der Umsatzrenditen. Denn auch dabei drei Kostenpunkte: i) Kosten flr Energie, ii.) Kos-
im laufenden Jahr rechnen viele mittelstandische Un- ten fir Materialien, Rohstoffe und Vorprodukte sowie
ternehmen mit weiteren Kostensteigerungen, wie eine ii.) Lohne und Gehalter. Zusammen machen diese drei
im April 2024 durchgeflhrte Sonderbefragung zum Kategorien im Durchschnitt 68 % der Gesamtkosten in
KfW-Mittelstandspanel zeigt (Grafik 10).'® Demnach den mittelstdndischen Unternehmen aus und bilden da-

gaben vier von funf mittelstdndischen Unternehmen an mit deren grofite Kostenfaktoren. Fur das Jahr 2024 ist
daher aller Voraussicht nach weiterhin mit einer schwa-
cheren Ertragslage zu rechnen.!”

Grafik 10: Erwartete Kostensteigerungen der mittelstdndischen Unternehmen fiir das Gesamtjahr 2024 ge-
geniiber 2023

Anteile der Unternehmen in Prozent

Loéhne und Gehalter

Material, Rohstoffe, Vorprodukte, Zutaten

Energie (Strom, Gas, Benzin, Diesel, Heizdl, Kohle etc.)

Sonstiges (Werbung, Software, Reisetatigkeit, Versicherungen, etc.)
Mieten / Pachten inklusive Nebenkosten

Bezogene Dienstleistungen und Beratungen

= = cn icn BN Bl EX

Finanzierungskosten

= Riickgang Etwa gleich = Anstieg um bis zu 10 % = Anstieg mehr als 10 %

Quelle: Sondererhebung zum KfW-Mittelstandspanel April 2024.
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Mittelstand erweist sich weiter als Beschéftigungs-
motor der deutschen Wirtschaft

Wahrend die Umsatzentwicklung im Mittelstand zuletzt
durchaus als sorgenbehaftet bezeichnet werden kann,
erweisen sich die mittelstdndischen Unternehmen wei-
terhin als Beschaftigungsmotor. Aller Konjunktursorgen
zum Trotz hat sich die Beschaftigtenentwicklung weiter
aulerst positiv entwickelt. Fur das zurtckliegende Jahr
2023 steht ein splrbarer Beschaftigungsaufbau von
rund 494.000 Erwerbstatigen zu Buche. Danach waren
im Jahr 2023 insgesamt 32,83 Mio. Personen in mittel-
standischen Unternehmen erwerbstatig (Grafik 11,
links) — ein weiterer Hohepunkt verglichen mit den bis-
herigen Hochststanden der Jahre 2022 und 2019.

Der kontinuierliche, 14 Jahre andauernde, Anstieg der
Arbeitskrafte in mittelstdndischen Unternehmen kam im
Jahr 2020, im Zuge der Corona-Krise, zum Stillstand.
Der krisenbedingte Beschaftigungsabbau fiel allerdings
letztlich Uberschaubar aus — die im Zuge der Pandemie
anfanglich gedullerten, pessimistischen Erwartungen
der Unternehmen manifestierten sich lediglich teil-
weise. Als Beschaftigungsstabilisator wirkte insbeson-
dere das Kurzarbeitergeld, welches vielen Arbeitgebern
eine Mdglichkeit gab, ihre Beschaftigten zu halten. Im
Ruckblick haben die Corona-Jahre der Erwerbstatigkeit
im Mittelstand damit nur eine leichte, rasch Uberwun-
dene, Korrektur beschert.

Die Erwerbstatigkeit im Mittelstand bewegt sich damit

grundsatzlich weiterhin parallel zur gesamtwirtschaftli-
chen Erwerbstatigkeit: In Summe gingen im Jahr 2023

Grafik 11: Erwerbstatigkeit im Mittelstand

KfW-Mittelstandspanel 2024

in Deutschland jahresdurchschnittlich 45,93 Mio. Per-
sonen einer Erwerbstatigkeit nach — so viele wie noch
nie seit der deutschen Wiedervereinigung im Jahr
1990. Das entspricht einem Anstieg von 336.000 Per-
sonen (+0,7 %)."8

Generell ist zu beachten, dass flr die aggregierte Be-
schaftigungsentwicklung vor allem die Unternehmen
der Dienstleistungsbereiche aufgrund ihrer sehr hohen
Anzahl entscheidend sind. Allein 77 % aller mittelstan-
dischen Unternehmen kénnen im Jahr 2023 Dienstleis-
tungswirtschaftszweigen zugeordnet werden (inklusive
Einzel- und Grof3handel), die mit rund 24,8 Mio. Perso-
nen 75 % aller Beschaftigten im Mittelstand stellen.

KMU tragen gesamtwirtschaftliches Erwerbstiti-
genplus des zuriickliegenden Jahres

Mit Blick auf die gesamte Erwerbstatigkeit in Deutsch-
land wird zugleich deutlich, dass die mittelstandischen
Unternehmen im Jahr 2023 dank des hohen Zuwach-
ses beschéftigter Personen voll und ganz den gesamt-
wirtschaftlichen Beschaftigungsaufbau getragen haben.
Der absolute wie auch prozentuale Zuwachs der Er-
werbstatigen fiel im vergangenen Jahr hoher als ge-
samtwirtschaftlich aus. Die KMU gewannen damit als
Arbeitgeber an Bedeutung.

Als unmittelbare Folge steigt der KMU-Anteil an der ge-
samtwirtschaftlichen Erwerbstatigkeit auf einen Wert
von 71,5 % (Grafik 11, rechts). Im Gegensatz dazu ver-
loren Groflunternehmen sowie der 6ffentliche Sektor im
Jahr 2023 an Beschaftigten (-158.000 Personen).

Erwerbstatige im Mittelstand (links) / Anteil Mittelstand an der gesamten Erwerbstatigkeit in Deutschland in Prozent (rechts)

32,8 Mio.
32,3 Mio.

32,3 Mio.
32,0 Mio.
30,9 Mio.

29,5 Mio.

28,1 Mio.

26,5 Mio.
26,2 Mio.

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2024.
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Arbeitsmarkt wohl auch 2024 mit Zuwachs, aber
Fragezeichen fiir den Mittelstand

Aktuell vorliegende gesamtwirtschaftliche Zahlen zur
Entwicklung der Erwerbstatigkeit in Deutschland legen
einen weiteren Beschaftigungsaufbau im laufenden
Jahr 2024 nahe' — wenn dieser auch deutlich an Dy-
namik gegenuber dem Jahr 2023 verlieren diirfte. Im
Juni 2024 waren rund 46,0 Mio. Personen in Deutsch-
land erwerbstatig. Dies wirde eine leichte Zunahme im
Jahresvergleich von rund 0,4 % bedeuten. Fir 2024 ist
demnach zumindest gesamtwirtschaftlich ein Aufwarts-
trend absehbar.

Fir den Mittelstand bleibt indes abzuwarten, wie sich
das schwierige konjunkturelle Umfeld im laufenden
Jahr auf Einstellungsplane auswirken wird. So weist
das KfW-ifo-Mittelstandsbarometer bereits fir das ge-
samte Jahr 2024 sinkende Beschaftigungserwartungen
von kleinen und mittleren Unternehmen aus.?® Am ak-
tuellen Rand sanken die Beschaftigungserwartungen
erneut.2! Ebenso berichtet das ifo-Beschéftigungsbaro-
meter von zurtckhaltender, und im Jahr 2024 zuletzt
zurtckgehender, Personalplanungen der Unternehmen
in Deutschland.??

Unterschiede in der Beschiftigtenentwicklung zwi-
schen den Segmenten 2023 recht deutlich

Die aggregierte Wachstumsrate der Vollzeitaquivalent-
Beschaftigten (VZA)23 lag im Jahr 2023 durchschnittlich
bei rund 0,5 %. Vergleichbar zur Umsatzentwicklung
kann auch hier konstatiert werden: Nur in den Krisen-

jahren 2020 sowie 2009 lag die durchschnittliche jahrli-
che Wachstumsrate niedriger.

Von einer gleichmafigen Verteilung der Beschafti-
gungswachstumsraten zwischen den Segmenten — wie
sie vielfach in der Vergangenheit zu sehen war — kann
im Jahr 2023 kaum die Rede sein (Grafik 12). Die
Spannbreite war vergleichsweise grof3. In der Bran-
chensicht stechen Unternehmen des Sonstigen Verar-
beitenden Gewerbes mit einem durchschnittlichen Be-
schéaftigungsabbau von 1,1 % heraus. Auch das mittel-
standische Baugewerbe hat im Durchschnitt Beschafti-
gung verloren (-0,3 %). Ganz anders Wissensintensive
Dienstleistungen, die ihre Stellung als ,Wachstumspri-
mus* erneut untermauern. Unternehmen dieses Seg-
ments verbuchten im vergangenen Jahr die mit Ab-
stand hdchste durchschnittliche Wachstumsrate der
VZA-Beschéftigten (im Mittel +1,8 %). Bereits in den
Jahren 2022 und 2021 waren diese KMU auf einem
Uberdurchschnittlichen Wachstumskurs und sogar im
Pandemiejahr 2020 konnte die Beschaftigung ausge-
weitet werden.

Auch grofRere KMU gewannen tberdurchschnittlich an
Beschéftigten hinzu. Kleinstunternehmen (im Mittel
-0,5 %) sowie kleine KMU (im Mittel -0,3 %) haben im
Durchschnitt Beschaftigung verloren — und das bereits
zum dritten Mal in den letzten vier Jahren. Die Erho-
lung von den Pandemiefolgen wahrte demnach nur
kurz, angesichts des schwierigen gesamtwirtschaftli-
chen Fahrwassers des Jahres 2023.

Grafik 12: Jahrliches Beschiftigungswachstum im Mittelstand nach GroRBenklassen und Branchen

(2019-2023)

GroRenklassen nach Vollzeitaquivalent-Beschaftigten
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2024.
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Eigenkapitalpolster trotz eines leichten Riickgangs
weiterhin auf hohem Niveau

Der Mittelstand hat sich nach der Jahrtausendwende in
der Breite ein Uppiges Eigenkapitalpolster aufgebaut.
Die Unternehmen haben so ihre Resilienz gegenuber
unerwarteten Ereignissen deutlich gestarkt. Denn eine
gute Eigenkapitalausstattung ermadglicht nicht nur Ver-
luste in wirtschaftlich schwierigen Zeiten langer abzufe-
dern. Sie starkt auch die Bonitat der Unternehmen und
hilft den Fremdkapitalzugang offen zu halten. Dies hat
sich in den vergangenen Jahren, die von zwei kurz auf-
einander folgenden Krisen gepragt waren, eindricklich
gezeigt.

Die Corona-Krise hat den Trend stetig steigender Ei-
genkapitalquoten zwar zum Halten gebracht — der viel-
fach beflrchtete massive Einbruch der Eigenmittelaus-
stattung im Mittelstand blieb dank der Anpassungsfa-
higkeit der Unternehmen jedoch aus (2020: 30,1 %)
(Grafik 13, links). Auf den Rickgang im ersten Jahr der
Corona-Krise folgte im Jahr 2021 bereits eine relativ
kraftige Erholung, durch die annahrend das Vorkrisen-
niveau wieder erreicht wurde (2021: 31,4 %).2*

Das wirtschaftlich herausfordernde Umfeld der vergan-
genen zwei Jahre wirkt sich aber zunehmend belas-
tend auf das Eigenkapitalpolster der Unternehmen aus.
An den Aufwartstrend der Vorkrisen-dahre konnte der
Mittelstand bereits im Jahr 2022 nicht anknlpfen — die
Eigenkapitalquote der KMU sank moderat um 0,2 Pro-
zentpunkte auf 31,2 %. Im Jahr 2023 setzte sich dieser

Grafik 13: Grundlegende Kennzahlen zur Eigenkapi

Angaben jeweils in Prozent

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2024.

KfW-Mittelstandspanel 2024

Ruckgang fort: Die Eigenkapitalquote fiel um weitere
0,6 Prozentpunkte auf 30,6 %. Im historischen Ver-
gleich liegt sie damit aber immer noch auf sehr hohem
Niveau und Uber dem Wert des Jahres 2020.

Mehr KMU mit einer niedrigen Eigenkapitalquote
Ein Blick auf die Verteilung der Eigenkapitalquoten im
Mittelstand zeigt, dass der Rickgang der durchschnittli-
chen Eigenkapitalquote auf eine Verschlechterung der
Eigenkapitalsituation in der Breite zurtickzufthren ist
(Grafik 13, rechts). Der Anteil an KMU mit einer niedri-
gen Eigenkapitalquote von unter 10 % ist deutlich an-
gestiegen — von 25,1 auf 33,6 %. D. h. rund jedes
Dritte KMU wies im vergangenen Jahr nur eine ver-
gleichsweise diinne Eigenkapitaldecke auf. Hinzu
kommt: 12 % der Unternehmen wiesen im Jahr 2023
eine negative Eigenkapitalquote auf — eine Verdopp-
lung dieses Anteils im Jahresvergleich (2022: 6 %). Zu-
letzt gab es vor Uber zehn Jahren einen derart hohen
Anteil zu vermelden (2012: 12 %).

Gleichzeitig ist der Anteil von KMU mit einer sehr ho-
hen Eigenkapitalquote von 30 % und mehr um 13 Pro-
zentpunkte gefallen auf 37,6 %. In der Folge ist der
Median der Eigenkapitalquote flr den gesamten Mittel-
stand deutlich zurtickgegangen und lag im vergange-
nen Jahr nur bei 22,7 % (2022: 31,9 %). D. h. die
Halfte aller KMU wies eine Eigenkapitalquote unter die-
sem Wert auf.

talquote im Mittelstand

50,7
39,1
37,6
33,6
251
23,0
O X HLH O OO0 N OS> % 0 A 09 QN Jel
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—0= Eigenkapitalquote unter 10 % (gesamter Mittelstand)
— Eigenkapitalquote mindestens 30 % (gesamter Mittelstand)
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Grafik 14: Unternehmen mit niedriger Eigenkapitalquote (links) und hoher Eigenkapitalquote (rechts)

Unternehmensanteile in Prozent; GréRenklassen nach Vollzeitdquivalent-Beschaftigten

48,0
37,8 37,0
37,6
22,3
17,2

G ODXNL P RO O N AT DO X000 D9 N D
PP L RO N RV R w* X 10 1K X0 2 P o gV o
P PR PR R PR DR PP AR PR PR P

——a—\/\eniger als 10 === 10 bis 49 «=e=—50 und mehr
Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2024.

GroRere KMU bauen Eigenkapitalpolster aus —
Riickgang bei Kleinstunternehmen setzt sich fort
Dass die durchschnittliche Eigenkapitalquote im Mittel-
stand nicht noch starker gefallen ist, ist vor allem auf
die positive Entwicklung im Segment der groReren
KMU zurlckzufihren (Grafik 15, links). Nachdem die-
ses Mittelstandssegment in den Jahren 2020 bis 2022
noch Einbuf3en bei der Eigenkapitalausstattung hinneh-
men musste, zeigte sich im Jahr 2023 erstmalig wieder
eine Erholung. Die Eigenkapitalquote der Unternehmen
mit 50 und mehr Beschaftigten stieg auf 35,6 % — ein
spurbares Plus von 0,9 Prozentpunkten.

Anders sieht die Entwicklung im mittleren GrélRenseg-
ment (Unternehmen mit 10-49 Beschaftigten) aus.
Zeigte sich diese Grofenklasse im Jahr 2022 noch als
Stutze der aggregierten Eigenkapitalentwicklung im
Mittelstand, fiel die mittlere Eigenkapitalquote in die-
sem Segment im Jahr 2023 um zwei Prozentpunkte auf
29,1 % (2022: 31,1 %) — dem niedrigsten Wert seit

10 Jahren. Seit ihrem Hochstwert im Jahr 2018 mit
33,5 % ist die mittlere Eigenkapitalquote in diesem
Segment um mehr als 4 Prozentpunkte zuriickgegan-
gen.

Auch Kleinstunternehmen verzeichneten (erneut) Ein-
bulRen bei ihrer Eigenkapitalausstattung. Die durch-
schnittliche Eigenkapitalquote in dieser GroRRenklasse
sank um weitere 0,6 Prozentpunkte auf 22,3 %. Dies
entspricht etwa dem Niveau der Vor-Corona-Jahre. Der
Anteil an KMU mit einer Eigenkapitalquote von weniger
als 10 % ist in dieser Grofienklasse deutlich gestiegen
und lag 2023 bei 37 % (Grafik 14). Die weitere Ver-
schlechterung der Profitabilitat der Kleinstunternehmen
im Jahr 2023 (siehe oben) wird bei dieser Entwicklung
eine grofRe Rolle gespielt haben, denn es erschwert
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den Unternehmen ihr Eigenkapitalpolster mithilfe von
einbehaltenen Gewinnen auszubauen.

Die Detailbetrachtung nach GréRenklassen verdeutlicht
auch: Eine SchlieBung des seit 2011 immer gréRer ge-
wordenen Abstands der Eigenkapitalquoten zwischen
kleinen und groRen KMU ist nicht in Sicht. Betrug die
Licke im Zeitraum 2002 bis 2011 rund 8,9 Prozent-
punkte, lag sie zwischen 2012 und 2023 bei 12,5 Pro-
zentpunkten. Denn wahrend die Eigenkapitalquoten
der kleinen Unternehmen (weniger als 10 Beschéaftigte)
seit 2011 auf ahnlichem Niveau verharren, haben gro-
Rere KMU ihre Eigenkapitalquoten deutlich gesteigert
(+7,5 Prozentpunkte seit 2011). Aber auch Unterneh-
men des mittleren Groflensegments, die bis zum Jahr
2018 noch gut mit der Entwicklung der gréoReren KMU
mithalten konnten, werden zunehmend abgehangt.

Eigenkapitalausstattung im Verarbeitendes Ge-
werbe erholt sich — Dampfer im Baugewerbe

In der Branchenbetrachtung wird deutlich, dass die
wirtschaftlichen Herausforderungen je nach Branche
sehr unterschiedliche Spuren an der Kapitalstruktur der
Unternehmen hinterlassen haben (Grafik 15, rechts).
Nachdem die Unternehmen im Verarbeitenden Ge-
werbe im Jahr 2022 noch einen splrbaren Riickgang
ihrer Eigenkapitalreserven verkraften mussten, konnten
sie diesen im vergangenen Jahr zum Teil mehr als
wettmachen. Die durchschnittliche Eigenkapitalquote
im Sonstigen Verarbeitenden Gewerbe legte um

2,3 Prozentpunkte zu auf 41 % (2022: 38,7 %). Im
FuE-intensiven Verarbeitenden Gewerbe stieg sie um
1,6 Prozentpunkte auf 34,8 % (2022: 33,2 %). Die Ei-
genkapitalausstattung der Mittelstandler im Verarbei-
tenden Gewerbe verbleibt damit auf einem sehr hohen
Niveau.
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Grafik 15: Eigenkapitalquoten im Mittelstand nach GroRenklassen (links) und Branchen (rechts)

Unternehmensanteile in Prozent; GroRenklassen nach Vollzeitaquivalent-Beschaftigten
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2024.

Auch KMU im Dienstleistungssektor konnten im ver-
gangenen Jahr ihre Kapitalstruktur kraftigen. Die durch-
schnittliche Eigenkapitalquote der Sonstigen Dienstleis-
ter stieg auf 31,7 % (2022: 31,3 %), die der Wissensin-
tensiven Dienstleistungen auf 27,2 % (2022: 27 %).
Trotz dieser positiven Entwicklung haben KMU der
Wissensintensiven Dienstleistungen aber noch immer
nicht die hohen coronabedingten Rickgange aus dem
Jahr 2020 aufholen kénnen — die durchschnittliche Ei-
genkapitalquote liegt auch weiterhin unter dem Vorkri-
senniveau (2019: 28,2 %).

KMU im Baugewerbe mussten dagegen erstmals seit
dem Jahr 2020 einen Rickgang ihrer Eigenkapitalaus-
stattung verkraften. Die durchschnittliche Eigenkapital-
quote ging um 1,2 Prozentpunkte auf 23,4 % zurlck.
Urséachlich hierfur dirfte die im vergangenen Jahr
schwache Baukonjunktur gewesen sein. Steigende Ma-
terialkosten und Lieferengpasse sowie das hohe Zins-
niveau haben der Baubranche zugesetzt und die Kapi-
talstruktur der Unternehmen unter Druck gesetzt.

Weitere Entwicklung der Eigenkapitalquoten: ver-
haltene Erwartungen fiir das Gesamtjahr 2024

Fur das Jahr 2024 ist mit keinem splrbaren Anstieg
der Eigenkapitalquoten in der Breite des Mittelstands
zu rechnen. Die schwachen Wachstumsaussichten fir
das aktuelle Geschaftsjahr lassen die mittelstandischen
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Unternehmen auch mit gemischten Erwartungen auf
die Entwicklung ihrer Eigenkapitalquote blicken (Gra-
fik 16). Im September 2024 rechnete mehr als jedes
funfte Unternehmen (22 %) mit einer im Gesamtjahr
sinkenden Eigenkapitalquote. Nur rund 15 % der KMU
gehen dagegen von einer positiven Entwicklung ihrer
Eigenkapitalausstattung aus, weitere 48 % rechnen mit
einer etwa gleichbleibenden Eigenkapitalquote.

Grafik 16: Erwartete Entwicklung der Eigenkapital-
quote im Mittelstand fur das Jahr 2024

Anteile Unternehmen in Prozent

Sinkt

Bleibt gleich

Steigt

Noch unklar

Anmerkung: Erwartete Entwicklung im Vergleich zum Jahr 2023.

Quelle: Sonderbefragung zum KfW-Mittelstandspanel 2024, Septem-
ber 2024.
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Grafik 17: Anteil Mittelstandler mit Investitionen nach GroRenklassen (links) und Branchen (rechts)

GrolRenklassen nach Vollzeitaquivalent-Beschaftigten
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2024.

Schwierige Rahmenbedingungen lasten auf der In-
vestitionsbereitschaft der Unternehmen

Die Investitionstatigkeit in Deutschland ist ins Stocken
gekommen, dabei sind die Investitionsbedarfe dringli-
cher denn je. Investitionen sind fir Unternehmen nicht
nur essenziell zur Sicherung der eigenen Wettbewerbs-
fahigkeit. Gerade jetzt erfordert die anstehende duale
Transformation erhéhte Anstrengungen. Der Umbau zu
einer klimaneutralen und nachhaltigen Wirtschaft geht
mit einem hohen Investitionsbedarf einher.?> Und auch
bei der Digitalisierung gibt es groRen Nachholbedarf.26

Von Aufbruchsstimmung war die Investitionsbereit-
schaft der mittelstdndischen Unternehmen im vergan-
genen Jahr weit entfernt. Zu ddmpfend wirkten die
schwierige konjunkturelle Lage und hohen Finanzie-
rungskosten. Die Bereitschaft der KMU, Investitionsvor-
haben anzugehen, hat sich im vergangenen Jahr wie-
der spurbar vermindert und kratzt in der Folge nur
knapp am Allzeittief: Der Anteil von Unternehmen mit
Investitionsprojekten nahm um 4 Prozentpunkte auf

39 % ab (Grafik 17).

Damit haben rund 1,48 Mio. mittelstdndische Unterneh-
men Investitionsprojekte getatigt, rund 141.000 Unter-
nehmen weniger als im Jahr zuvor. Dabei zieht sich die
verstarkte Investitionszurlickhaltung durch alle Seg-
mente im Mittelstand — ganz ,vorne“ das mittelstandi-
sche Baugewerbe mit einem Investoren-Minus von
zehn Prozentpunkten im Jahresvergleich. Damit gilt
weiterhin, und fur das Jahr 2023 nochmals verstarkt,
dass die Investitionsneigung der KMU seit Jahren auf
sehr niedrigem Niveau verharrt. Mit Blick auf die Siche-
rung der zuklnftigen Wettbewerbsfahigkeit und auf die
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Investitionsbedarfe, die sich aus der dualen Transfor-
mation fur den Unternehmenssektor ergeben, sind dies
wenig erbauliche Entwicklungen.

Bringt die Zins- auch eine Investitionswende? In-
vestitionen im Jahr 2024 wohl auch verhalten
Hoffnungen lagen daher im Sommer 2024 auf der Lo-
ckerung der vor zwei Jahren eingesetzten geldpoliti-
schen Straffung der EZB. Diese Zinswende wurde am
6. Juni 2024 tatsachlich vollzogen. Der daran gekop-
pelte Zinsriickgang fur Unternehmenskredite sollte den
Unternehmensinvestitionen wieder etwas Schwung
verleihen, so die Annahme.

Der tatsachlich ausgeldste Zusatzeffekt auf die Investi-
tionstatigkeit im laufenden Jahr durfte zwar positiv,
aber Uberschaubar im Ausmal sein — wie eine Sonder-
erhebung des KfW-Mittelstandspanels von Mitte April
2024 gezeigt hat.?” Rund 5 bis 6 % der Mittelstandler
wirden bei einer Leitzinssenkung ihre Investitionstatig-
keit sehr wahrscheinlich tUber das im Jahr 2024 ohne-
hin vorgesehene Maf} hinaus ausweiten. Das Gros der
kleinen und mittleren Unternehmen stand im April 2024
einer Zinswende aber eher neutral gegenlber. Entwe-
der waren fur das laufende Jahr 2024 ohnehin keine In-
vestitionen angedacht, eine Kreditaufnahme fur die je-
weiligen Investitionsprojekte war nicht geplant oder die
Zinsen spielen keine (ausschlaggebende) Rolle bei den
Investitionsentscheidungen.

Ersatzinvestitionen standen oben auf der Agenda
Diejenigen Unternehmen mit Investitionsvorhaben im
Jahr 2023 setzten diese am haufigsten zur Erneuerung
bereits bestehender Anlagen oder Maschinen um



(Grafik 18). Rund 39 % der investierenden KMU tatig-
ten entsprechende Investitionen. Da solche Investitio-
nen dazu beitragen, Produktivitat und Effizienz der Un-
ternehmen zu erhalten bzw. zu steigern, sind sie aus
gesamtwirtschaftlicher Sicht wichtig. Ahnlich haufig
wurden Projekte zur Anpassung an (technische) Neue-
rungen vorgenommen (37 %).

InvestitionsmalRnahmen, die der Umsatzsteigerung die-
nen, setzten 33 % der KMU um. Investitionen zur Er-
weiterung der eigenen Kapazitaten wurden von 31 %
der Unternehmen in Angriff genommen. Kapazitatser-
weiterungen sind ein positives Signal. Sie sind ein Zei-
chen erreichter Auslastung bestehender Kapazitaten
aufgrund steigender Nachfrage. Die im Allgemeinen
teureren ErweiterungsmalRnahmen (bspw. Anschaffung
einer zusatzlichen Produktionsstralle) schaffen zusatz-
liches Wachstum und leisten einen erheblichen Beitrag
zur kunftigen Wettbewerbsfahigkeit des Mittelstands.

Eher von geringer Relevanz waren fir die mittelstandi-
schen Unternehmen Investitionsvorhaben in Sachen
Energieeffizienz (14 %), Nachhaltigkeit und Umwelt-
schutz (13 %) sowie Mallnahmen zur Anpassung an
den Klimawandel (13 %). Ob dieses Engagement im
Hinblick auf die Transformationsnotwendigkeiten des
Unternehmenssektors hin zu einer nachhaltigen Volks-
wirtschaft ausreicht, ist angesichts des notwendigen In-
vestitionsschubs eher fraglich. Insofern ist es als positi-
ves Signal zu werten, dass aus der Zinswende resultie-
rende Investitionsimpulse insbesondere in den Berei-
chen Klimaschutz, Energieeffizienz und Digitalisierung
zu erwarten sind. Vier von zehn Unternehmen wollen
bei verbesserten Finanzierungskonditionen die

KfW-Mittelstandspanel 2024

zusatzlichen Investitionen fur digitale und nachhaltige
Projekte nutzen.28

Investitionsprojekte wurden 2023 im Jahresverlauf
haufiger vollstandig aufgegeben

Ein klares Anzeichen flr die auch im Jahr 2023 sehr
ausgepragte — und damit die Investitionstatigkeit der
Unternehmen Iahmende — Unsicherheit im Mittelstand
geben die Daten zur unterjahrigen Anpassung der In-
vestitionsplane (Grafik 19). Sinkende Neuinvestitionen
sind ein Indiz fir das verringerte Vertrauen der Unter-
nehmen in die konjunkturelle Entwicklung.

Der Anteil der Unternehmen, die ihre Investitionsvorha-
ben wie geplant umgesetzt haben, lag im Jahr 2023 bei
60 % und deutlich unterdurchschnittlich: In den Jahren
vor der Corona-Pandemie (2012—-2019) wurden jahres-
durchschnittlich 75 % aller Vorhaben auch tatsachlich
umgesetzt. Davon blieben die Unternehmen im abge-
laufenen Jahr (wie auch in den Jahren zuvor) weit ent-
fernt. Nur im Jahr 2020, dem Ausbruch der Corona-
Krise, lag dieser Wert niedriger.

Das Revisionsniveau lag entsprechend im Jahr 2023
vergleichsweise hoch. Etwa ein Viertel der Unterneh-
men, die fur das Jahr 2023 Investitionen zu Jahresbe-
ginn angedacht hatten, haben diese auf einen spateren
Zeitpunkt verschoben oder in geringerem Umfang um-
gesetzt. Bemerkenswert ist zudem der sehr hohe Anteil
an Unternehmen, die Investitionsvorhaben vollstandig
aufgaben. Dieser lag im vergangenen Jahr bei 13 %.
Nur im Jahr 2009 I&sst sich ein ebenso hoher Wert
feststellen.

Grafik 18: Investitionsziele des Mittelstands im Jahr 2023

Angaben in Prozent, Mehrfachnennung maglich.

Erneuerung bestehender Anlagen / Maschinen
Anpassung an (technische) Neuerungen
Umsatzsteigerung

Erweiterung unserer Kapazitaten / des Angebots
Senkung der Kosten / Rationalisierung

Ausbau der digitalen Infrastruktur

Aus- und Weiterbildung von Mitarbeitenden
Einhaltung von Vorgaben (z.B. Gesetze, Selbstverpflichtungen)
Entwicklung neuer Produkte / Prozesse
Erhéhung der Energieeffizienz

Nachhaltigkeit und Umweltschutz

Anpassung an den Klimawandel
Unternehmensubernahme

Internationalisierung

Sonstiges

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2024.
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Grafik 19: Umsetzung geplanter Investitionsvorha-
ben in den Jahren 2023 und 2024

Anteil der Unternehmen in Prozent

= Umsetzung wie Plan = Verminderung / Verschiebung = Vollstdndige Aufgabe

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2024 in Verbindung mit Sonderhe-
bung vom September 2024.

Investitionshemmnis Finanzierungskosten? Ja,
aber andere Faktoren haben groRere Wirkung

Die Investitionsneigung der Unternehmen ging im Jahr
2023 in der Breite zuriick. Grof3es Augenmerk lag in
der offentlichen Diskussion (insbesondere auch im Zu-
sammenhang mit der Zinswende) auf den Finanzie-
rungskosten als Investitionsbremse. Ein genaues Bild —
und Erklarungsansatze fir die gefallene Investitionsnei-
gung — liefert die Analyse der Hemmnisse und Treiber
der mittelstandischen Investitionen (Grafik 20).

Danach bewerten rund 41 % der KMU die Finanzie-
rungskonditionen bzw. -kosten als hemmenden Faktor
der eigenen Investitionstatigkeit im zurlckliegenden
Jahr. Weiterhin gestehen nur 5 % der Unternehmen
dem Faktor Finanzierung einen investitionstreibenden
Einfluss zu. Finanzierungsaspekte rangieren in der Ge-
samtsicht damit im Mittelfeld. Andere Faktoren spielen
aus Unternehmenssicht eine mindestens ebenso wich-
tige bzw. wichtigere Rolle.

Einen starker investitionshemmenden Einfluss hatte
demnach das Preisniveau (fir Material, Energie und
Léhne) — 54 % aller KMU sahen darin ein Hemmnis.
Knapp dahinter wird die gesamtwirtschaftliche Entwick-
lung Deutschlands angefihrt (53 %). Hier spiegelt sich
deutlich die schwierige konjunkturelle Lage wider und
die damit ausbleibende Sicherheit auf Unternehmens-
seite. Speziell die Wirtschaftsentwicklung in Deutsch-
land hat viele Unternehmen dazu bewogen, ihre ur-
springlichen Investitionsplane zu Jahresbeginn aufzu-
geben und keine Investitionen zu tatigen: 71 % dieser
KMU — und damit nochmals deutlich mehr als im Mittel-
stand insgesamt — fiihren die Gesamtwirtschaft als
Hemmnis ins Feld. Generell, und wenig Uberraschend,
werden samtliche Hemmnisse bei dieser Unterneh-
mensgruppe (Investitionsplaner, die letztlich aber nicht
investiert haben) haufiger genannt.

Auch gesetzliche Vorgaben werden von den Unterneh-
men als relevantes Investitionshemmnis eingestuft

(49 %). Noch etwa jedes dritte Unternehmen sah in der
eigenen Umsatzentwicklung (34 %) oder Liquiditatssi-
tuation (29 %) eine Investitionsbremse.

Investitionstreiber waren im Jahr 2023 eher rar gesat.
Unternehmen wurden tatig, wenn Ersatzinvestitionen
notwendig waren (16 %) oder Anforderungen entlang
der Wertschopfungskette Investitionen nétig machten
(16 %). Zudem wird deutlich, dass die jeweilige Unter-
nehmensentwicklung Impulse gibt. Stimmt die Umsatz-
entwicklung (20 %) oder ist die Liquiditatssituation ent-
sprechend zufriedenstellend (15 %), dann hat dies die
Investitionstatigkeit angeregt. Spiegelbildlich zu den
hemmenden Faktoren zeigt sich, dass die konjunktu-
relle Situation als wesentlicher Treiber von Investitio-
nen ausfiel. Nur 6 % der KMU sahen darin einen Trei-
ber von Investitionen.

Grafik 20: Hemmnisse und Treiber von Investitionen im Mittelstand im Jahr 2023

Angaben in Prozent; Sortierung absteigend nach Summe der Nennungen fiir ,Sehr hemmend* und ,Eher hemmend*

Preise fr Energie, Materia und Lehe
32

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung Deutschlands
Gesetzliche Vorgaben

BN E—

Welwirischaftich Entwickiung :

Finanzierungskonditionen bzw. -kosten
Umsatzentwicklung des eigenen Unternehmens
Liquiditatssituation des eigenen Unternehmens
Anforderungen von Kunden / Lieferanten
Verschuldungsgrad des eigenen Unternehmens
Veranderung der Absatzgebiete innerhalb Deutschlands
Auslandsnachfrage / Auslandsstrategie

Notwendigkeit von Ersatzinvestitionen

m Sehr hemmend m=Eher hemmend = Keine Auswirkung

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2024.
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Dass im laufenden Jahr 2024 kaum grof3ere Verande-
rungen der hemmenden oder auch treibenden Fakto-
ren zu erwarten sind, haben Daten vom April 2024 ge-
zeigt.?? Solange die Auswirkungen der Teuerung der
letzten beiden Jahre nicht ausgestanden ist sowie die
Konjunktur in Deutschland wieder Fahrt aufgenommen
hat, werden hemmende Faktoren dominieren.

Investitionsprojekte im Jahr 2023 im Durchschnitt
deutlich umfangreicher — Preisanstiege nur ein
Faktor, GroBprojekte treiben

Wiederholt nahm das durchschnittliche (nominale) Vo-
lumen von Investitionsprojekten zu. Im Jahr 2023 steht
damit die vierte Erhdhung des mittleren Projektum-
fangs zu Buche (Grafik 21). Die durchschnittliche In-
vestitionshoéhe eines mittelstandischen Unternehmens
(sofern Investitionen getatigt wurden) erhdhte sich auf
200.000 EUR. Das ist gleichbedeutend mit einem An-
stieg um nominal 12 % bzw. 21.000 EUR. Noch nie
nahmen Investoren mehr Geld in die Hand als im ver-
gangenen Jahr.

Allerdings darf das deutlich gestiegene Preisniveau im
vergangenen Jahr nicht auer Acht gelassen werden.
Das trieb das nominale Investitionsvolumen folglich
nach oben. Auch unter Berticksichtigung des entspre-
chenden Deflators der Bruttoanlageinvestitionen blei-
ben die Ergebnisse stabil. Denn auch preisbereinigt
nahm das mittlere Investitionsvolumen um rund 5 % zu
und lag bei 188 Tsd. EUR.

Grafik 21: Mittleres Investitionsvolumen je Unter-
nehmen

In Tausend Euro, nominal, nur investierende Unternehmen

200

132

124

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2024.

Dass die Entwicklung des Jahres 2023 eher durch eine
vergleichsweise kleine Anzahl sehr gro3er Vorhaben
getrieben wurde, lasst sich auch am Medianwert erken-
nen. Dieser bleibt im Jahresvergleich stabil: Die Halfte
der Investitionsvorhaben hatte danach im Jahr 2023
ein Volumen von weniger als 30.000 EUR (2022:
30.000 EUR).

KfW-Mittelstandspanel 2024

Nochmals unterstrichen wird diese Entwicklung durch
Daten zur Investitionsintensitat (Investitionsvolumen
pro Vollzeitaquivalent-Beschaftigtem). Der entspre-
chende Wert stieg im Jahr 2023 um nominal 6 % auf
durchschnittlich rund 9.300 EUR (Detailwerte der Seg-
mente kdnnen dem Tabellenband enthommen wer-
den). Real steht allerdings eine Stagnation zu Buche.

Neuinvestitionen im Mittelstand mit nominalem An-
stieg — aber preisbereinigt steht ein Minus

In Summe nahmen die (nominalen) Investitionen der
mittelstdndischen Unternehmen in neue Anlagen und
Bauten (Bruttoanlageinvestitionen bzw. Neuinvestitio-
nen) im zurickliegenden Jahr um 8 Mrd. EUR bzw.

4 % zu. Damit beliefen sich die Neuinvestitionen im
Mittelstand des Jahres 2023 auf rund 219 Mrd. EUR
(Grafik 22). Preisbereinigt allerdings landet das Investi-
tionsvolumen mit rund 2 % im Minus (Neuinvestitionen
real: 205 Mrd. EUR). Das hdhere Investitionsvolumen
bei den KMU im Jahr 2023 war demnach ausschliel3-
lich inflationsgetrieben — real haben die Unternehmen
ihre Investitionen leicht zuriickgeschraubt.

Etwas mehr als im Vorjahr investierten KMU in ge-
brauchte Giter (nominal rund 31 Mrd. EUR - entspricht
Zuwachs um 2 Mrd. EUR). Der langjahrige Durch-
schnitt betragt hier 41 Mrd. EUR (2004-2022). Bereits
langer werden vergleichsweise geringe Investitionen in
gebrauchte Guter getatigt. In der Aggregation stieg das
gesamte Investitionsvolumen im Mittelstand nominal
um 10 Mrd. EUR bzw. rund 4,2 % (real: -1,8 %) und lag
bei 250 Mrd. EUR (real: 235 Mrd. EUR).

Grafik 22: Neuinvestitionen im Mittelstand

Durchgezogene Linie: Volumen in Mrd. EUR (nominal); Gestrichelte
Linie: Anteil des Mittelstands an den gesamten Unternehmensinvesti-
tionen
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2024, Destatis.
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Dienstleistungen bestimmen das Investitionsge-
schehen im Mittelstand wie nie zuvor

Die Segmentbetrachtung offenbart eine gewisse Hete-
rogenitat der Entwicklung (Grafik 23). Der nominale Zu-
wachs im Volumen der Neuinvestitionen wurde im Jahr
2023 Uberwiegend von gréleren mittelstdndischen Un-
ternehmen getragen. Unternehmen ab zehn Beschaf-
tige lagen zusammengenommen rund 21 Mrd. EUR
(nominal) im Plus, wahrend das Segment der KMU mit
weniger als zehn Beschaftigten kumuliert einen Ruick-
gang von 10 Mrd. EUR zu verzeichnen hatte. Auch
dies kann als Indiz gewertet werden, dass vermehrt
grélRere Vorhaben in Angriff genommen wurden.

Mit Blick auf die Branchen zeigt sich das altbekannte
Muster: Unternehmen aus Dienstleistungsbranchen tra-
gen und treiben das Investitionsvolumen.3° Im Jahr
2023 entfallt ein Anteil von 61 % an den Neuinvestitio-
nen bzw. 58 % an den Gesamtinvestitionen auf Unter-
nehmen der zugehdrigen Teilsegmente. Dies sind je-
weils deutliche Anstiege gegenuber 2022. Am aktuellen
Rand ist die Relevanz der Dienstleistungen fiir das In-
vestitionsgeschehen im Mittelstand damit so ausge-
pragt wie nie. Zurlckzufuihren ist dies ausschliellich
auf eine deutliche Ausweitung der Investitionen im
Segment der Wissensintensiven Dienstleistungen. Im
Aggregat investierten diese Unternehmen rund 11,5 %
mehr als im Vorjahr — die Neuinvestitionen stiegen so-
gar um rund 24 %. Mehr als drei von zehn investierten
Euro gingen im Jahr 2023 somit auf das Konto von
KMU der Wissensintensiven Dienstleistungen. Im Seg-
ment der sonstigen Dienstleistungen wurde im Jahr

2023 dagegen etwas weniger investiert als im Vorjahr:
die Neuinvestitionen gingen um 2,5 % zurtck, die In-
vestitionen insgesamt sanken um rund 1 %.

Mittelstand und GroBunternehmen mit ungefahr
gleicher Investitionsdynamik 2023

Die mittelstdndischen Unternehmen haben ihre Investi-
tionstéatigkeit im Jahr 2023 prozentual etwas weniger
ausgeweitet als der gesamte Unternehmenssektor in
Deutschland: Die gesamten Bruttoanlageinvestitionen
aller Unternehmen?3' nahmen nominal um 5,4 % auf
rund 496 Mrd. EUR zu (preisbereinigt entsprache dies
einem Ruickgang von 1,5 % auf real 464 Mrd. EUR von
vormals 470 Mrd. EUR im Jahr 2022 /Rechenstand Au-
gust 2024).

Auf Grof3unternehmen (Unternehmen mit einem Jah-
resumsatz von tber 500 Mio. EUR) entfallen davon
277 Mrd. EUR — ihre Neuinvestitionen nahmen nominal
um 6,7 % bzw. 17 Mrd. EUR zu (preisbereinigt entspra-
che dies einem leichten Rickgang von -0,3 %). Anders
ausgedrickt, das reale Minus der unternehmerischen
Bruttoanlageinvestitionen ging im vergangenen Jahr
weitgehend auf mittelstdndische Unternehmen zurick.
Die Unterschiede zwischen Mittelstand und GroRunter-
nehmen waren im Jahr 2023 aber gering. Dennoch
ging der Anteil mittelstandischer Unternehmen an den
Neuinvestitionen aller Unternehmen leicht um einen
Prozentpunkt auf aktuell 44 % zuruck (Grafik 22). Im
Jahr 2008 lag der Mittelstandsanteil am gesamten In-
vestitionsvolumen der Unternehmen in Deutschland
noch bei 49 %.32

Grafik 23: Neuinvestitionen im Mittelstand nach Segmenten

Angaben in Mrd. EUR (nominal); GroRenklassen der KMU nach Vollzeitaquivalent-Beschaftigten
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Anmerkung: Die Hochrechnung der Neuinvestitionen nach BeschaftigtengroRenklassen des Mittelstands erfolgt ohne die Unternehmen der
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2024.
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Den 219 Mrd. EUR an Neuinvestitionen im Mittelstand
(nominal) standen im Jahr 2023 rund 154 Mrd. EUR an
Abschreibungen gegenuber (ebenfalls nominaler Wert).
Die Nettoinvestitionen der KMU liegen daher bei

65 Mrd. EUR (gesamter Unternehmenssektor +8 Mrd.
EUR).33 Das Verhaltnis zwischen Neuinvestitionen und
Abschreibungen ist mit 142 % auf einem sehr guten Ni-
veau.

Investitionsbelebung im Mittelstand im laufenden
Jahr 2024 wenig wahrscheinlich

Angesichts anhaltend schwieriger Rahmenbedingun-
gen ist eine Belebung der zuletzt niedrigen Investitions-
bereitschaft mittelstandischer Unternehmen im laufen-
den Jahr wenig wahrscheinlich. Die Aussichten fir das
Jahr 2024 sind eher triibe. Die Zinswende kann zumin-
dest unterstitzend wirken, die Investitionstatigkeit an-
zuregen (siehe oben).

Gegenwartig entfaltet allerdings vor allem die gesamt-
wirtschaftliche Entwicklung Deutschlands eine stark in-
vestitionshemmende Wirkung. Gesamtwirtschaftlich
setzte sich der Ruckgang der Unternehmensinvestitio-
nen am aktuellen Rand mit beschleunigtem Tempo fort.
Die Unternehmensinvestitionen sanken das vierte
Quartal in Folge, und schrumpften im 1. Halbjahr 2024
insgesamt preis- und kalenderbereinigt um 2,2 % ge-
geniber der entsprechenden Vorjahresperiode. Beson-
ders stark sanken dabei die Investitionen in private
Ausriustungen (Maschinen, Gerate und Fahrzeuge), die
fur rund die Halfte der Unternehmensinvestitionen ste-
hen, mit einem Minus von 8,2 % im 1. HJ 2024.

Grafik 24: Investitionsentwicklung im Jahr 2024

Angaben in Prozent

FuE-intensives Verabeitendes Gewerbe

Sonstiges Verarbeitendes Gewerbe

KfW-Mittelstandspanel 2024

Zumindest die erwartete konsumgetriebene Belebung
der Binnennachfrage im Jahr 2024 ist flr den stark in-
landsorientieren Mittelstand eine gute Aussicht (rund
87 % des Gesamtumsatzes mittelstdndischer Unter-
nehmen wird im Inland erwirtschaftet), die etwas Hoff-
nung auf eine Investitionsbelebung macht.

Auch die Einschatzungen der mittelstandischen Unter-
nehmen selbst deuten auf eine schwache Entwicklung
der Investitionstatigkeit hin (Grafik 24). So geben 25 %
der KMU an, ihre Investitionen im Jahr 2024 verringern
zu wollen. Rund 23 % der Unternehmen planen mit ei-
ner Erhéhung. Wenn auch nur gering, aber der Saldo
ist negativ. Durchbrochen wird das allgemein eher ne-
gative Bild von KMU der Wissensintensiven Dienstleis-
tungen sowie groReren Mittelstandlern. Von diesen
Segmenten — die bereits im Jahr 2023 das Investitions-
plus weitgehend allein geschultert hatten — kdnnten
demnach auch 2024 wertvolle Impulse ausgehen.

Anfang September 2024 gaben nur rund 48 % der
KMU an, im aktuellen Geschéaftsjahr Plane fiir Investiti-
onen zu haben. Davon meldeten lediglich 57 %, dass
sie diese auch wie angedacht umgesetzt haben (Gra-
fik 19). Dies deutet auf eine erneut deutliche unterjah-
rige Anpassung von Investitionsplanen im Mittelstand
hin. Mehr als jedes vierte Unternehmen (28 %) gab
zum Befragungszeitpunkt an, die zu Jahresbeginn an-
gedachten Investitionsvorhaben auf einen spateren
Zeitpunkt verschoben oder in geringerem Umfang um-
gesetzt zu haben. Rund 15 % der KMU gaben an, In-
vestitionsplane sogar ganzlich aufgegeben zu haben.

Bav __-

Wissensintensive Dienstleistungen
Sonstige Dienstleistungen
Handel

Unter 5 Beschaftige
5 bis 9 Beschaftigte
10 bis 49 Beschéaftigte

50 und mehr Beschaftigte
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2024.
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Grafik 25: Mittelstandler mit Kreditverhandlungen

Anteile in Prozent (links); Anzahl Unternehmen in Tausend (rechts)

++Q-- ... am gesamten Mittelstand
=—O=— ... an investierenden Unternehmen

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2024.

Finanzierungsklima fiir mittelstéandische Unterneh-
men war im Jahr 2023 deutlich rauer

Hohe Zinsen fur Unternehmenskredite, straffe Ange-
botspolitik der Kreditinstitute sowie der generelle — aus
schwacher Investitionsdynamik resultierende — Nach-
frageschwund haben den Bedarf an Kreditverhandlun-
gen im Mittelstand regelrecht einbrechen lassen. Die
Bereitschaft bzw. der Wunsch der mittelstandischen
Unternehmen, Verhandlungen Uber Investitionskredite
zu fuhren, war im Jahr 2023 so niedrig wie nie zuvor
(Grafik 25). Wahrend die Kreditfinanzierung von Inves-
titionen im Jahr zuvor noch einen Aufwuchs erlebte —
viele Unternehmen wollten noch von den bis dato
gunstigen Finanzierungskonditionen profitieren — hat
sich der Wind gedreht. Das Finanzierungsklima insge-
samt war im abgelaufenen Jahr deutlicher rauer.

Um ihre Investitionstatigkeit zu finanzieren bzw. teil-
weise zu finanzieren, haben im Jahr 2023 gerade ein-
mal 368.000 KMU Verhandlungen mit Banken und
Sparkassen Uber Investitionskredite gefuihrt. Niemals
zuvor im Rahmen der Erhebung des KfW-Mittel-
standspanels waren es weniger Unternehmen. Der
Ruckgang im Jahresvergleich belduft sich auf rund
170.000 KMU. Gerade einmal jedes zehnte mittelstan-
dische Unternehmen (-4 Prozentpunkte) bzw. jedes
vierte KMU mit Investitionsprojekten (-8 Prozentpunkte)
hat damit den Weg einer Kreditverhandlung gewahlt.

Die gesunkene Verhandlungsbereitschaft zeigt sich in
der gesamten Breite der Unternehmenslandschaft: Be-
sonders zuruckhaltend waren im Jahresvergleich Un-
ternehmen des FuE-intensiven Verarbeitenden Gewer-
bes (-16 Prozentpunkte), Unternehmen der Sonstigen
Dienstleistungen (-10 Prozentpunkte) sowie Kleinstun-
ternehmen (-8 Prozentpunkte).
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Nachfrageeinbruch mit Ankiindigung

Dieser massive Rlckgang ist insbesondere beachtens-
wert, da die Verbindung der mittelstandischen Unter-
nehmen zum Bankensektor in Deutschland traditionell
als sehr stark gilt. Viele Unternehmen schatzen und
pflegen ihre Beziehungen zu Kreditinstituten. Nach wie
vor ist der Bankkredit fur den Mittelstand das wichtigste
externe Finanzierungsinstrument (siehe auch den ent-
sprechenden Abschnitt in diesem Bericht). Und den-
noch: Die nach Uber zehn Jahren Niedrigzinspolitik zu
beobachtende starkste und schnellste Straffung der
Geldpolitik seit Bestehen der Eurozone hat zu starken
Veranderungen auf der Nachfrageseite gefuhrt. Bereits
im Herbst 2023 konnte eine Sonderbefragung des
KfW-Mittelstandspanels zeigen, dass die Neigung,
Uberhaupt einen Bankkredit zur Investitionsfinanzie-
rung in Erwagung zu ziehen, deutlich eingebrochen
war:34 Der Anteil der Unternehmen, die im September
2023 grundsatzlich einen Bankkredit in Betracht ziehen
wirden, war von 66 % im Jahr 2017 auf 42 % gesun-
ken.

Die Zahlen fur das Gesamtjahr 2023 zeigen nun, dass
dies vermutlich noch eine recht optimistische Schat-
zung war. Letztlich waren es nochmals deutlich weni-
ger mittelstandische Unternehmen, die tatsachlich den
Weg zu einer Bank oder Sparkasse genommen haben.
Angesichts der bislang nur geringflgigen Leitzinssen-
kungen im Laufe des Jahres 2024 kann aktuell kaum
von einer drastischen Trendumkehr ausgegangen wer-
den — wenn jungst auch Zeichen eines leichten Auf-
schwungs sichtbar wurden.35 Selbst bei Erholungsten-
denzen im Jahresverlauf: Friihere Werte liegen flr den
Mittelstand wohl in weiter Ferne. So flhrten bspw. zu
Zeiten der Wirtschafts- und Finanzkrise rund 700.000
bzw. im Jahr 2006 noch Uber 900.000 Unternehmen



Kreditverhandlungen.

Restriktivere Angebotspolitik — Verhandlungserfolg
etwas schlechter

Das vergangene Jahr 2023 hat Unternehmen in Kredit-
verhandlungen deutlich mehr Schwierigkeiten bereitet.
Die Erfolgsquote fiir Kreditverhandlungen mit Banken
oder Sparkassen Uber Investitionskredite sank merk-
lich. Bei 59 % der KMU mit Kreditverhandlungen verlie-
fen séamtliche Verhandlungen im Jahr 2023 erfolgreich
— ein Ruckgang um sieben Prozentpunkte gegenuber
dem Vorjahr (Grafik 26, links).

Neben der gesunkenen Erfolgsquote spiegelt dartber
hinaus die Kreditablehnungsquote die Rahmenbedin-
gungen von Kreditverhandlungen wider. Diese wird ab-
gebildet durch den Anteil der Unternehmen, bei denen
samtliche Verhandlungen Uber Investitionskredite
scheitern, d. h. durch den Anteil derjenigen Unterneh-
men, denen eine Kreditfinanzierung von Investitionen
im Jahr 2023 vollstéandig verschlossen blieb. Die Kredi-
tablehnungsquote nahm im vergangenen Jahr von 9
auf 12 % zu (Grafik 26, rechts). Damit liegt zwar ein
Anstieg vor, der aber insgesamt Uberschaubar blieb.
Zum Vergleich: Im historischen Vergleich steht ein
Durchschnittswert von 18 % zu Buche (2004-2022)
und von einstigen Hochststadnden wie bspw. 27 % im
Jahr 2008 sind die letztjahrigen Werte weit entfernt.

Das eingetriibte Gesamtbild eines restriktiveren Kredit-
zugangs im Jahr 2023 wird bestatigt durch weitere Indi-
katoren zum Ausgang von Kreditverhandlungen: So
scheiterten Kreditverhandlungen im Mittelstand haufi-
ger aufgrund eines fehlenden Angebots seitens der
Kreditinstitute (Grafik 26, Mitte). Der entsprechende
Anteil stieg von 11 auf 15 % im Jahresvergleich. Auch

KfW-Mittelstandspanel 2024

hier handelt es sich im historischen Vergleich noch um
einen niedrigen Wert: Das langjahrige Mittel der Bank-
ablehnungen (2004-2022) liegt bei 24 %. Neben die-
sen Bankablehnungen nahm auch der Anteil der Ei-
genablehnungen der Unternehmen nach Vorlage ei-
nes Kreditangebots zu (+2 Prozentpunkte auf 25 %,
Grafik 26, Mitte).

Woran scheitern Kreditverhandlungen im Mittel-
stand? Im Jahr 2023 dominieren Kreditzinsen

Der alles tberragend Grund, weshalb Kreditverhand-
lungen Uber Investitionskredite im Jahr 2023 nicht er-
folgreich verlaufen sind, war die Zinshdhe (Grafik 27).
Mehr als die Halfte der betreffenden Unternehmen
rechnen das Scheitern ihrer Verhandlungen (unter an-
derem) einem zu hohen Zinsangebot der Kreditinstitute
zu (54 %). Das kann angesichts des sehr hohen Ni-
veaus fur Unternehmenskredite im Jahresdurchschnitt
2023 auch kaum Uberraschen (Grafik 35, linke Seite).

Bei rund jeder vierten gescheiterten Verhandlung spiel-
ten Anforderungen hinsichtlich der Offenlegung von
Geschaftszahlen, ein nicht ausreichendes Eigenkapital
bzw. eine zu geringe Bonitat oder zu lange Bearbei-
tungs- und Entscheidungszeiten eine mitbestimmende
Rolle. Ebenso relevant ist der Aspekt, dass die bank-
seitig geforderten Sicherheiten von den Unternehmen
nicht gestellt werden konnten. Kaum einen nennens-
werten Einfluss hatte hingegen, dass die von den Kre-
ditinstituten angebotenen Laufzeiten oder Kreditvolu-
men von den Unternehmen als nicht akzeptabel bewer-
tet wurden. Ebenso trug die Beratungsqualitat in der
Gesamitsicht eher selten zum Scheitern von Kreditwin-
schen der Unternehmen bei.

Grafik 26: Kennzahlen zum Ausgang von Kreditverhandlungen im Mittelstand

Erfolgsquote in Prozent
(alle Verhandlungen erfolgreich)

Bankablehnungen und
Eigenablehnungen in Prozent

Kreditablehnungsquote in Prozent
(alle Verhandlungen scheitern)

=0O=... Unternehmen lehnt Kreditangebot ab

=O=... Bank macht kein Kreditangebot

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2024.
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Grafik 27: Griinde fiir das Scheitern von Kreditverhandlungen im Jahr 2023

Angaben in Prozent, Mehrfachnennung maglich.
Angebotener Zinssatz zu hoch
Zu viel Offenlegung
Bonitat / Eigenkapital nicht ausreichend
Zu lange Bearbeitungs- und Entscheidungszeit
Geforderte Sicherheiten konnten nicht gestellt werden
Finanzieller / zeitlicher Aufwand der Antragsstellung zu hoch
Investitionsvorhaben nicht rentabel genug
Schlechte Beratung
Besseres Angebot lag vor
Angebotenes Kreditvolumen nicht akzeptabel
Angebotene Laufzeit nicht akzeptabel
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Anmerkungen: Nur Unternehmen mit Verhandlungen tber Investitionskredite im Jahr 2023, bei denen nicht sdmtliche Kreditverhandlungen
erfolgreich verlaufen sind. Keine Unterscheidung dahingehend, ob das Scheitern einer Kreditverhandlung durch eine Ablehnung durch das
Kreditinstitut oder aufgrund einer Ablehnung durch das Unternehmen erfolgt ist.

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2024.

Die Nachhaltigkeit des Geschéaftsmodells spielte insge-
samt keine Rolle als Ablehnungsgrund im vergangenen
Jahr. Dies ist weitgehend im Einklang mit Ergebnissen
einer Sonderbefragung des KfW-Mittelstandspanels
vom Herbst 2023.36 Hiernach sind Nachhaltigkeitsinfor-
mationsanfragen im Mittelstand in der Breite noch rela-
tiv selten ein Bestandteil von Kreditverhandlungen. Im
Jahr 2022 wurde nur bei rund jedem sechsten mittel-
stédndischen Unternehmen in Kreditverhandlungen

(16 %) das Thema Nachhaltigkeit Giberhaupt adressiert
(und dann weitgehend auch bei gréReren Mittelstand-
lern). Der Informationsbedarf zum Thema Nachhaltig-
keit durfte — aufgrund regulatorischer Neuerungen —
zukunftig jedoch weiter zunehmen. Von Banken wird
dabei eine starkere Berucksichtigung von Nachhaltig-
keitsrisiken in ihren Geschaftsaktivitaten eingefordert.
Die Erflllung dieser regulatorischen Vorgaben wird mit-
telfristig voraussichtlich mit einem erhdhten Informati-
onsbedarf zwischen Finanzinstituten und Kunden ein-
hergehen. Das wird auch kleinere mittelstandische Un-
ternehmen zunehmend einbeziehen.

Schwierigerer Kreditzugang traf im Jahr 2023 vor-
wiegend kleine Unternehmen

Die eingetribten Finanzierungsbedingungen im ver-
gangenen Jahr hatten allerdings nicht fur alle Unter-
nehmenssegmente gleiche Auswirkungen. An grof3en
mittelstandischen Unternehmen (50 und mehr Beschaf-
tigte) ging die Straffung der Angebotspolitik weitgehend
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spurlos vortber (Grafik 28). Ihre Erfolgsquote bei In-
vestitionskreditverhandlungen nahm sogar zu und ihre
Kreditablehnungsquote sank — von ohnehin niedrigem
Niveau — weiter. Die fir den gesamten Mittelstand ab-
gebildeten Tendenzen speisen sich allein aus den Ent-
wicklungen der kleineren Unternehmen.

Wahrend bei den groRen Mittelstandlern sogar Verbes-
serungen der Indikatoren zu Buche stehen, erhdhte
sich die Kreditablehnungsquote der Kleinstunterneh-
men (weniger als finf Beschaftigte) im Jahresvergleich
um flnf Prozentpunkte. Parallel fiel die Erfolgsquote.
Zwar muss auch im Falle der Kleinstunternehmen her-
vorgehoben werden, dass es sich ungeachtet der sicht-
baren Verschlechterung des Kreditzugangs im histori-
schen Vergleich noch immer um gute Werte handelt.

Dennoch ist die unterschiedliche Betroffenheit der ver-
schiedenen Unternehmensgréfienklassen unverkenn-
bar. Das identische Muster zeigt sich zudem, wird das
Augenmerk speziell auf Bankablehnung oder Eigenab-
lehnungen gelenkt — Verschlechterungen bei kleinen
Unternehmen bei gleichzeitigen Verbesserungen fur
groRe KMU (fir entsprechende Detailwerte, siehe den
Tabellenband zum KfW-Mittelstandspanel).
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Grafik 28: Kreditablehnungsquote nach Unternehmensgroéfe im Mittelstand

Kreditablehnungsquote in Prozent (alle Verhandlungen scheitern), GroRenklassen nach Vollzeitaquivalent-Beschaftigten

Erfolgsquote in Prozent
(alle Verhandlungen erfolgreich)

Kreditablehnungsquote in Prozent
(alle Verhandlungen scheitern)
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2024.

Strukturelle Nachteile kleiner Unternehmen treten
mit Angebotsstraffung wieder deutlicher hervor
Die im Vergleich zu gréReren Unternehmen schlech-
tere Entwicklung des Kreditzugang fir kleine mittel-
stédndische Unternehmen ist deutlicher Ausdruck ihrer
bei der Kapitalbeschaffung bestehenden, strukturellen
Nachteile. Grundsatzlich kdnnen aufgrund asymmetri-
scher Informationsverteilung Kapitalgeber die Kredit-
wirdigkeit allgemein bzw. die Erfolgschancen der zu fi-
nanzierenden Projekte von Unternehmen oftmals nur
schwer oder nur zu hohen Kosten einschéatzen. Uber
die Zeit gewonnene Erfahrungen und durch wieder-
holte Transaktionen gewachsene Beziehungen zwi-
schen Unternehmen und Kapitalgeber kdnnen diese In-
formationsdefizite reduzieren. Auch externe Ratings
helfen Kapitalgebern bei der Beurteilung der Bonitat ei-
nes Unternehmens. Kleinen, und auch jungen, Unter-
nehmen mangelt es jedoch vielfach an einer entspre-
chenden Kredithistorie bzw. an einer gewachsenen Be-
ziehung zum Kreditgeber. Und auch externe Ratings
sind aufgrund der damit verbundenen Kosten fir kleine
Unternehmen oft keine Option.

In der Folge haben kleinere Unternehmen weniger
Méoglichkeiten, Kapitalgebern glaubhaft zu signalisie-
ren, dass sie ein geringes Risiko darstellen. Hinzu
kommt, dass sie aus Sicht der Finanziers haufig eher
geringe Finanzierungsvolumina nachfragen, sodass —
fur einen potenziellen Geldgeber — ein eher unginsti-
ges Verhaltnis aus (groBteils fixen) Transaktionskosten
zum Ertrag entsteht. Dariber hinaus verfiigen kleine
Unternehmen lediglich Uber begrenzte materielle Ver-
mogenswerte, die sie zur Besicherung von Krediten
einsetzen kdnnen. Das Resultat kénnen Risikoauf-
schlage beim Zins sein, erhdhte Anforderungen an

—=O==Kleinstunternehmen (weniger als 5 Beschaftigte)
-+ O-- GroRe Mittelstéandler ( 50 und mehr Beschéftigte)

Sicherheiten oder Dokumentation bzw. ganz allgemein
ein geringeres Kapitalangebot. Als Konsequenz fallt
kleinen und jungen Unternehmen der Kreditzugang so-
mit schwerer als anderen Unternehmen.

Geringere Nachfrage und gesunkener Verhand-
lungserfolg: weniger Kreditnehmer

Im Jahr 2023 war das Interesse mittelstandischer Un-
ternehmen, Uberhaupt Kreditverhandlungen Gber In-
vestitionskredite zu fuhren, so gering wie nie. Gleich-
zeitig sank fur diejenigen Unternehmen mit Verhand-
lungen die Erfolgsquote. Das spiegelt sich in der An-
zahl der Unternehmen wider, die letztlich Bankkredite
im Finanzierungsmix eingesetzt haben. Die Zahl der
Kreditnehmer unter den KMU sank noch deutlicher als
sie im Vorjahr gestiegen war, und zwar um 244.000
Unternehmen auf insgesamt 519.000 Unternehmen im
Jahr 2023 (Grafik 29).

Der Rickgang um etwa ein Drittel in der Nutzung von
Bankkrediten in der Investitionsfinanzierung (32 % im
gesamten Mittelstand) zieht sich durch alle betrachte-
ten GroRenklassen. Hierbei gibt es allerdings Abstufun-
gen. Wahrend bei Kleinstunternehmen und bei kleinen
KMU (5 bis 9 Beschaftigten) ein Riickgang um jeweils
35 % zu Buche steht, zeigt sich dies fur mittlere KMU
(10 bis 49 Beschaftigte) sowie grélere KMU (50 und
mehr Beschaftigte) weniger ausgepragt, mit Rlickgan-
gen von 22 bzw. ,nur® 11 % gegenuber dem Jahr 2022.
Relativ gesehen haben sich damit kleinere Unterneh-
men weitaus Uberdurchschnittlich von einer Kreditfinan-
zierung ihrer Investitionsvorhaben zurtickgezogen.
Diese hat hier starker an Attraktivitdt eingebuf3t als bei
gréReren Unternehmen.
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Grafik 29: Kreditnehmer (zu Investitionszwecken)
im Mittelstand

Angaben in Tausend Unternehmen

772 763

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2024.

Massiver Zuwachs bei durchschnittlichen Kreditvo-
lumina vor allem aufgrund eines kleinen Aufwuch-
ses bei GroRkrediten

Bereits die Analyse der Investitionstatigkeit mittelstén-
discher Unternehmen im Jahr 2023 hat gezeigt, dass
vermehrt groRe Vorhaben umgesetzt wurden. Diese
Entwicklung findet auch ihren Niederschlag in den
durchschnittlich zur Investitionsfinanzierung aufgenom-
menen Kreditvolumen (Grafik 30). Das Durchschnitts-
volumen der im Jahr 2023 neu zur Investitionsfinanzie-
rung aufgenommenen Bankkredite nimmt deutlich um
rund 52 % zu und lag damit bei 152.000 EUR pro Un-
ternehmen (+52.000 EUR im Durchschnitt je Unterneh-
men mit kreditfinanzierten Investitionen).

Grafik 30: Durchschnittliche Kredithohe (zu Investi-
tionszwecken)
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2024.

Aller Zurtickhaltung in Sachen Kreditfinanzierung zum
Trotz: Diejenigen Unternehmen mit Verhandlungen und
tatsachlicher Kreditaufnahme haben ihre Tickets im
Mittel deutlich erhdht. Und auch hier Iasst sich eine
Breitenentwicklung erkennen. Alle GréRenklassen
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haben zugelegt. Kleinstunternehmen steigerten ihr
Durchschnittsvolumen um 17 % auf durchschnittlich
37.000 EUR, was ungeféhr auch dem langjahrigen Mit-
telwert dieses Segments entspricht (2007-2022:
39.000 EUR). Das durchschnittliche Kreditvolumen gro-
Rer Mittelstandler legte um 33 % auf rund 900.000
EUR zu, was leicht Gber ihrem langjahrigen Mittelwert
liegt (2007-2022: 820.000 EUR).

Parallel zum Umfang der Investitionsprojekte ist auch
fur die Kreditvolumen entnehmbar, dass im Jahr 2023
ein héherer Anteil groRvolumiger Kredite aufgenom-
men wurde (Grafik 31): Der Anteil sehr groRer Investiti-
onskredite von Gber 500.000 EUR nahm von 5 auf 7 %
zu. Diese auf den ersten Blick kleine Verschiebung hat
einen groRen Effekt auf die Durchschnittsvolumen im
Mittelstand. Allein rund 5,2 Mrd. EUR an realisiertem
Kreditvolumen im Mittelstand des Jahres 2023 lassen
sich auf diese Verschiebung von lediglich zwei Pro-
zentpunkten zurtckfuhren — und das als Untergrenze.
Tatsachlich durfte der Effekt deutlich dartber liegen.
Zur Einordnung wie grol3 der Hebel dieser Grol3kredite
ist: Das aggregierte Volumen der 2 Prozentpunkte-Ver-
schiebung entspricht mindestens dem gesamten Kre-
ditvolumen aller Kleinstkredite des Jahres 2023 zusam-
men (52 % aller Kreditnehmer, Grafik 31).

Grafik 31: Hohe der Bankkredite im Mittelstand

Anteil der Unternehmen mit Bankkrediten (iber ein bestimmtes
Volumen in Prozent
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= Uber 250.000 bis 500.000 EUR
= Uber 50.000 bis 100.000 EUR
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= Uber 500.000 EUR
Uber 100.000 bis 250.000 EUR
= Uber 20.000 bis 50.000 EUR

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2024.

Rein nach ihrem Anteil an der Anzahl aller realisierten
Kredite dominieren nach wie vor Kleinstkredite, wie der
Blick auf die Kredithdhenklassen zeigt: 69 % aller im
Jahresverlauf aufgenommenen Investitionskredite lag
2023 bei maximal 50.000 EUR, und 79 % aller aufge-
nommenen Investitionskredite hatten einen maximalen
Betrag von 100.000 EUR.



KfW-Mittelstandspanel 2024

Grafik 32: Volumen der Kreditfinanzierung von Investitionen im Mittelstand — gesamt und nach Fristigkeit

Angaben in Mrd. EUR
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2024.

Gesamte Kreditaufnahme fiir Investitionen geht
2023 noch einmal leicht nach oben

Der leicht gestiegene Anteil groRvolumiger Kredite hat
im vergangenen Jahr die insgesamt gesunkene Nach-
frage nach Investitionskrediten ausgeglichen. Das Vo-
lumen der im Mittelstand tatsachlich zur Investitionsfi-
nanzierung eingesetzten Kredite von Banken und Spar-
kassen steigt leicht an (Grafik 32). Im Jahr 2023 nah-
men KMU insgesamt 79 Mrd. EUR bei Sparkassen und
Banken zur Finanzierung ihrer Investitionen auf — rund
3 Mrd. EUR bzw. +4 % mehr als im Vorjahr. Beruck-
sichtigt sind dabei ausschlieBlich Investitionskredite,
Betriebsmittelkredite sind dabei nicht enthalten.

Jeweils geringfligig zugelegt im Volumen haben im ver-
gangenen Jahr dabei sowohl kurz- als auch langfristige
Kredite. Das entsprechende Volumen nahm um 2 Mrd.
auf 30 Mrd. EUR im Jahr 2023 zu. Kredite mit kurzen
Laufzeiten von bis zu funf Jahren stiegen im Volumen
um 1 Mrd. auf 49 Mrd. EUR. Die kurzfristige Kreditfi-
nanzierung ist im Mittelstand in jingster Vergangenheit
ohnehin sehr bedeutend. Die jeweiligen Anteile am ge-
samten Investitionsvolumen verbleiben auf Vorjahresni-
veau bei 20 % (kurzfristige Bankkredite) sowie 12 %
(langfristige Bankkredite). Nach wie vor ist die hohe
Relevanz kurzfristiger Finanzierungen Ausdruck der im
Unternehmensbereich vorherrschenden Unsicherheit.
Langerfristige finanzielle Verpflichtungen werden bei
Abwesenheit von Zuversicht, Sicherheit und damit ein-
hergehend Planbarkeit eher vermieden.

Der Kreditanteil im Finanzierungsmix fiir die gesamte
Investitionstatigkeit im Mittelstand liegt damit im Jahr
2023 unverandert bei 32 % — und damit auch weiterhin
geringflgig uber seinem langjahrigen Mittelwert. Bei
Kleinstunternehmen und bei kleinen Unternehmen ging
der Anteil der Bankkredite an der Investitions-

finanzierung im Jahresvergleich allerdings deutlich
nach unten (Grafik 34).

Kleinere Unternehmen sind schon langer mit Kre-
ditfinanzierungen zuriickhaltender

Die Aufteilung auf die verschiedenen Unternehmens-
grolRen zeigt dabei zwei zentrale Erkenntnisse (Gra-
fik 33). Zum einen, entfallt am aktuellen Rand ein deut-
lich héherer Anteil des Gesamtkreditvolumens auf gro-
Rere Unternehmen. KMU der beiden grofieren Klassen
erhohten ihren Anteil um 4 bzw. 5 % — wahrend klei-
nere GroRenklassen entsprechend weniger zum Ge-
samtvolumen beigetragen haben. Das spiegelt noch
einmal den Uberdurchschnittlich starken Rickzug der
kleineren Unternehmen aus der Kreditfinanzierung im
Jahr 2023 wider.

Grafik 33: Verteilung des Gesamtvolumens von In-
vestitionskrediten nach GroRenklassen

GroRenklassen nach VZA-Beschaftigten, Anteile in Prozent.

2023

2007

m 5 bis 9 Beschaftigte
m 50 und mehr Beschéftigte

= Weniger als 5 Beschaftigte
= 10 bis 49 Beschaftigte

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2024.
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Grafik 34: Investitionsfinanzierung im Mittelstand nach GroRBenklassen und Branchen

GroRenklassen nach VZA-Beschaftigten, Anteile am Investitionsvolumen in Prozent.
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Anmerkungen: Die Kategorie Sonstiges umfasst unter anderem Mezzanine-Kapital und Beteiligungskapital.

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2024.

Zum anderen fallt bei einer Langfristperspektive der in
den letzten 16 Jahren strukturell fallende Anteil der
kleineren Unternehmensgrofenklassen auf. Zusam-
mengenommen tragen KMU mit weniger als zehn Be-
schaftigten 2023 im Vergleich zu 2007 mehr als ein
Drittel weniger zum jahrlichen Kreditvolumen bei (von
vormals 44 % auf nunmehr 27 % im Jahr 2023). Weni-
ger als im vergangenen Jahr entfiel noch nie auf klei-
nere Unternehmen im Mittelstand.

Fordermitteleinsatz ist leicht ricklaufig

Neben Investitionskrediten Gber Banken und Sparkas-
sen stellt die Aufnahme 6ffentlicher Fordermittel den
zweiten wesentlichen Baustein der externen Finanzie-
rung mittelstandischer Investitionsvorhaben. Im Jahr
2023 belief sich das Foérdermittelvolumen fur investive
Zwecke im Mittelstand auf 31 Mrd. EUR, ein Rickgang
von 2 Mrd. EUR im Jahresvergleich. Der Anteil der For-
dermittel an der Finanzierung des gesamten Investiti-
onsvolumens sank um einen Prozentpunkt auf 13 %
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(Grafik 34). Trotz dieses Rickgangs: Im Aggregat mit
dem Anteil der Bankkredite kommt Fremdmitteln in der
Investitionsfinanzierung ein mit 44 % weiterhin sehr ho-
hes Gewicht zu (insgesamt 110 Mrd. EUR).

Dass Foérdermitteln eine nicht noch gréRere Rolle zu-
kam, ist dem deutlich ricklaufigen Einsatz von Foérder-
mitteln bei der Investitionsfinanzierung im mittleren
Grolensegment (Unternehmen mit 10-49 Beschaftig-
ten) zuzuschreiben. Dort ging der Fordermittelanteil am
Finanzierungsmix — nach einem deutlichen Anstieg in
2022 — um 5 Prozentpunkte auf 13 % zurtick, rund

3 Mrd. EUR wurden weniger eingesetzt als im Vorjahr.
Auch im Segment der Kleinstunternehmen und der gro-
Reren KMU wurden etwas weniger Férdermittel zur Fi-
nanzierung von Investitionen genutzt (-0,4 bzw. -

0,7 Prozentpunkte). Dagegen wuchs der Fordermittel-
anteil bei den kleinen KMU (5 bis 9 Beschaftige) um

7 Prozentpunkte. Dies entspricht einem Plus von

2,5 Mrd. EUR.
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Grafik 35: Durchschnittliche Kreditkosten fiir Unternehmen und Zinsaufwendungen im Mittelstand

Durchschnittliche Kreditkosten fiir
nicht-finanzielle Kapitalgesellschaften
(Neugeschéft, alle Laufzeiten, in Prozent)

Jahrlicher Zinsaufwand im Mittelstand
(Angaben in Mrd. EUR)

5,98 53
5,22
46
41 36
35

1,44 28 26
s < T SN N | < T - T R N H O A & O 0O N OO X O o0 A 09 9 O N DD
¢ & o N K RN X 9 g PP PPN NN DA XL G a@
SNSRI S ARSI TS S S S S S S S S S S S S S S oS

Quellen: Grafik links: Macrobond, EZB, KfW Research. Grafik rechts: KfW-Mittelstandspanel 2024.

Etwas mehr als in den Vorjahren wurden sonstige
Quellen (zum Beispiel Beteiligungskapital oder Mez-
zanine-Kapital) mit einem Volumen von 11 Mrd. EUR
bzw. einem Anteil am gesamten Finanzierungsvolu-
men von 4 % in Anspruch genommen (+1,4 Prozent-
punkt gegenuber 2022 bzw. +3,7 Mrd. EUR im Volu-
men). Nachdem der Anteil sonstiger Finanzierungs-
quellen seit 2015 kontinuierlich ricklaufig war, ist dies
der erste Anstieg. Ob es sich hierbei um eine dauer-
hafte Trendwende handelt, bleibt abzuwarten. Im Ver-
gleich zu Mitte der 2000er-Jahre ist die Bedeutung der
sonstigen Finanzierungsquellen aktuell weiterhin ge-
ring — damals lagen die Anteile teilweise deutlich Gber
zehn Prozent.

Eigenmitteleinsatz in der Investitionsfinanzierung
mit neuem Hoéchstwert

Den Léwenanteil ihrer Investitionen finanzieren mittel-
standische Unternehmen traditionell Gber Eigenmittel
(bspw. Uber Cashflow oder Ricklagen). Dies war
auch im Jahr 2023 der Fall. Das durch Eigenmittel der
KMU gestemmte Finanzierungsvolumen belief sich im
vergangenen Jahr auf 129 Mrd. EUR — ein Zuwachs
um 4,2 % bzw. +6 Mrd. EUR. Die kleinen und mittle-
ren Unternehmen in Deutschland setzten damit so
viele Eigenmittel bei der Finanzierung ihrer Investiti-
onsprojekte ein wie nie zuvor. Der Eigenmittelanteil an
der Gesamtfinanzierung liegt bei rund 51 % und damit
auf dem Niveau des Vorjahres. Dabei wiesen Unter-
nehmen mit 10 bis 49 Beschaftigten den geringsten
Eigenmittelanteil auf (45 %). Uberdurchschnittlich
hoch war der Eigenmitteleinsatz im vergangenen Jahr
im FuE-intensiven Verarbeitenden Gewerbe — hier lag
der Anteil bei 63 %.

Zinsaufwand deutlich gestiegen — Schuldentragfa-
higkeit aber weiterhin sehr hoch

Die hohen Inflationszahlen im Jahr 2022 — die vor al-
lem durch die deutlich gestiegenen Energiepreise in-
folge des Kriegs in der Ukraine getrieben wurden —
haben zu einer restriktiveren Geldpolitik geflhrt. Nach
Uber zehn Jahren Niedrigzinspolitik wurde zwischen
Juli 2022 und September 2023 die starkste und
schnellste geldpolitische Straffung seit Bestehen der
Eurozone vollzogen. Die gestiegenen Leitzinsen
schlugen sich dabei unmittelbar in den Finanzierungs-
kosten nieder (Grafik 35, links). Im Jahr 2023 betru-
gen die durchschnittlichen Kreditkosten fir nicht-finan-
zielle Kapitalgesellschaften (Neugeschéft, alle Lauf-
zeiten) im Mittel 4,9 %. In den beiden Vorjahren waren
es noch 2,3 % (2022) und 1,5 % (2021).

Grafik 36: Mittelstandler mit kritischer Schulden-
tragfahigkeit (,,Zombie-Unternehmen®)

Anteil der Unternehmen am gesamten Mittelstand in Prozent
9,09

A
Anmerkungen: Zur Operationalisierung werden Zinsverpflichtungen
den Einnahmen aus dem operativen Geschaft gegenubergestellt
(d. h. Gewinn vor Steuern, Zinsen und Abschreibungen (EBIT)).
Liegt der Quotient aus operativem Gewinn und Zinsaufwand (Inte-
rest-Coverage-Ratio) unter 1, wird ein Unternehmen als Zombie
klassifiziert. Zudem wird ein Mindestalter von zehn Jahren zu-
grunde gelegt.

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2024.
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Nachdem die Zinsaufwendungen in den Jahren 2021
und 2022 auf einen Tiefstand gesunken waren, hinter-
lieR® der kraftige Anstieg der Kreditzinsen im vergan-
genen Jahr deutliche Spuren in den Bilanzen der Un-
ternehmen. Der von kleinen und mittleren Unterneh-
men geleistete Zinsaufwand betrug im Jahr 2023

36 Mrd. EUR (Grafik 35, rechts) — ein Anstieg um rund
40 %. Dieser wird gleichermalien von Unternehmen
aller Grofenklassen geschultert.
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Trotz der deutlich gestiegenen Zinslast: Der Mittel-
stand zeigt in der Breite noch immer eine hohe Schul-
dentragfahigkeit. Als Indikator dient dafiir der Anteil an
sogenannten Zombieunternehmen.3” Generell wird
darunter verstanden, dass ein Unternehmen aufgrund
geringer Profitabilitdt nicht in der Lage ist, seine Zins-
verpflichtungen zu erflllen. Der Anstieg der Zinsauf-
wendungen hat im vergangenen Jahr aber keine Ver-
schlechterung der Schuldentragfahigkeit induziert.
Vielmehr lag der Anteil von Unternehmen mit einer
solchen kritischen Schuldentragfahigkeit (,Zombieun-
ternehmen®) im Jahr 2023 bei sehr niedrigen 2,61 %
(Grafik 36). Oder umgekehrt formuliert: Mehr als 97 %
aller mittelstandischen Unternehmen haben eine aus-
reichende Schuldentragfahigkeit.



Die Struktur des Mittelstands im Jahr 2024

Zum Mittelstand zahlen nach dem hier verwendeten
Verstandnis samtliche Unternehmen in Deutschland,
deren Jahresumsatz 500 Mio. EUR nicht Gberschrei-
tet. Gemal dieser Definition gab es 2023 3,84 Mio.
mittelstandische Unternehmen in Deutschland. Der
Mittelstand stellt damit 99,95 % aller Unternehmen in
Deutschland. Rund 3,1 Mio. Mittelstandler haben ih-
ren Unternehmenssitz in den westdeutschen Bundes-
landern (82 %). 18 % (oder 690.000) haben ihren Sitz
in den ostdeutschen Bundeslandern.

Der Mittelstand ist im Durchschnitt sehr klein

Die uberwiegende Zahl der Mittelstandler in Deutsch-
land ist klein (Grafik 37). 82 % der Unternehmen (oder
3,13 Mio.) weisen einen Jahresumsatz von unter

1 Mio. EUR auf. Weniger als 0,5 % (oder ca. 19.000)
der Mittelstandler erzielen mehr als 50 Mio. EUR an
Jahresumsatz. Inflationsbedingt hat sich in den ver-
gangenen zwei Jahren der Anteil von Unternehmen
mit héheren Umsatzen erhoht.

Grafik 37: Mittelstand nach Jahresumsatz 2023
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Quelle KfW-Mittelstandspanel 2024.

Die Kleinteiligkeit des Mittelstands kommt auch in den
Beschaftigtenzahlen zum Ausdruck (Grafik 38). 81 %
der KMU haben weniger als 5 Beschaftigte (Kleinstun-
ternehmen, 3 Mio.) — dieser Anteil hat seit der Jahr-
tausendwende um rund 2-3 Prozentpunkte zugenom-
men. 9 % der Mittelstandler haben funf bis neun Be-
schéftigte (Kleinunternehmen), 8 % 10 bis 49 Be-
schaftigte und 2 % haben 50 und mehr Beschaftigte.

Die durchschnittliche KMU-GrofRe in Deutschland im
Jahr 2023 lag bei 8,5 Vollzeitdquivalent-Beschaftigten
(Medianwert liegt bei 2,5) bzw. bei etwa 10,5 Erwerb-
statigen (Medianwert: 3). In den vergangenen Jahren
hat sich dabei die Kleinteiligkeit des Mittelstands ver-
starkt. Der Hauptgrund fir diese Entwicklung ist die
zunehmende Tertiarisierung.

KfW-Mittelstandspanel 2024

Grafik 38: Mittelstand nach Beschaftigten 2023
8% 2%
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= 10 bis 49 Beschaftigte

Quelle KfW-Mittelstandspanel 2024.

Zunehmende Dienstleistungsorientierung
Dienstleistungen pragen das Wirtschaftsgeschehen
immer starker: Der Grolf3teil der mittelstandischen Un-
ternehmen sind Dienstleistungsunternehmen (Gra-
fik 39): 2,94 Mio. — oder 77 % aller Mittelstandler —
sind in Dienstleistungsbranchen aktiv, davon rund

1,5 Mio. als Wissensintensive Dienstleister, Tendenz
weiter steigend.

Grafik 39: Branchenaufteilung im Mittelstand 2023
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2024.

Die Ursachen der Verschiebung hin zu Dienstleistun-
gen sind vielfaltig: Zum einen spielt unternehmenssei-
tig die Auslagerung bzw. Vergabe vormals unterneh-
mensintern durchgefihrter Leistungen an Fremdunter-
nehmen eine Rolle (beispielsweise IT-Wartung, Da-
tenspeicherung, Personalrekrutierung, Bereiche Recht
und Steuern). Kosten-, Spezialisierungs- und Arbeits-
teilungsiberlegungen sind dafiir entscheidend. Zum
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anderen erzeugen strukturelle Entwicklungen schon
langer eine erhdhte Dienstleistungsnachfrage (bei-
spielsweise im Zuge des demografischen Wandels

oder durch den wachsenden Anteil kleiner Haushalte).

Unter den Wissensintensiven Dienstleistungen nimmt
der Teilbereich der unternehmensnahen Dienstleis-
tungen den gréflten, und weiter zunehmenden Anteil
ein (Grafik 40).

Zum FuE-intensiven Verarbeitenden Gewerbe zahlen
im Jahr 2023 rund 1,3 % aller KMU etwa 51.000 Un-
ternehmen). Das Verarbeitende Gewerbe insgesamt
hat zwar einen geringen Anteil am gesamten Mittel-
stand, mit ca. 5,4 % aller Unternehmen — vereint aber
rund 16 % aller Erwerbstatigen auf sich. Die durch-
schnittliche Beschaftigtenzahl liegt dort mit rund

24 Erwerbstatigen sehr hoch.
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Grafik 40: Verschiebungen in der Branchenstruk-
tur des Mittelstands 2006-2023

Anteile der groRten Branchen im jeweiligen Jahr in Prozent
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Quellen: KfW-Mittelstandspanel 2007—2024.



Mittelstand auf einen Blick

— Soweit nicht anders angegeben, Angaben in Prozent —

KfW-Mittelstandspanel 2024

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Investitionen
Investorenanteil Gesamt 38 42 39 46 38 43 39
Investorenanteil <5 FTE-Beschaftigte 32 37 34 40 32 37 33
Investorenanteil 250 FTE-Beschéaftigte 81 85 83 85 83 86 83
Investitionsvolumen gesamt (Mrd. EUR) 211 220 222 204 215 240 250
Investitionsvolumen <5 FTE-Beschaftigte (Mrd. EUR) 51 42 49 44 44 46 41
Investitionsvolumen 250 FTE-Beschaftigte (Mrd. EUR) 86 94 91 79 83 87 97
Investitionsvolumen in neue Anlagen und Bauten (Mrd. EUR) 176 184 187 173 183 211 219
Investitionsfinanzierung
Kreditaufnahme zur Investitionsfinanzierung (Mrd. EUR) 65 75 81 59 67 76 79
Kreditablehnungsquote (in Prozent) 15 " 12 14 12 9 12
Umsatzrentabilitat®
Durchschnittliche Umsatzrendite 7,2 7.4 7,5 7,3 7,4 7,0 7,0
Durchschnittliche Umsatzrendite <10 FTE-Beschaftigte 14,6 15,0 14,6 14,0 13,8 11,8 11,3
Durchschnittliche Umsatzrendite 250 FTE-Beschéaftigte 4,2 4,2 4,3 4,2 5,1 5,0 5,0
Anteil KMU mit Verlusten 9 9 9 12 8 10 11
Eigenkapitalausstattung®
Durchschnittliche Eigenkapitalquote 31,2 31,2 31,8 30,1 31,4 31,2 30,6
Durchschnittliche Eigenkapitalquote <10 FTE-Beschaftigte 22,6 22,4 22,2 17,4 23,7 22,8 22,3
Durchschnittliche Eigenkapitalquote 250 FTE-Beschaftigte 33,9 34,8 37,0 36,4 35,0 34,7 35,6
Anteil KMU mit negativer Eigenkapitalquote 8 8 4 4 5 6 12
Beschaftigungsentwicklung®
Beschaftigungswachstumsrate gesamt 2,7 3,3 1,9 -0,3 1,0 1,6 0,5
FTE-Wachstumsrate <5 FTE-Beschaftigte 1,6 2,1 2,0 -0,7 -0,4 1,2 -0,5
Umsatzentwicklung®
Umsatzwachstumsrate gesamt 4.7 4.9 3,5 -1,3 6,1 10,0 1,6
Umsatzwachstumsrate <5 FTE-Beschaftigte 2,8 6,1 3,9 -3,7 2,5 7.7 -0,7

* Anmerkung: @ Mit dem Umsatz gewichtete Mittelwerte. ® Mit der Bilanzsumme gewichtete Mittelwerte, Hochrechnungen nur fiir Unternehmen mit
Bilanzierungspflicht und exklusive Einzelunternehmen/Einzelkaufleute. ¢ Fehlende Angaben zu FTE-Beschaftigten bzw. Umséatzen wurden nicht
imputiert, Berechnungen ohne Wachstumsraten unterhalb des 1 % und oberhalb des 99 %-Quantils.
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KfW-Mittelstandspanel

Das KfW-Mittelstandspanel wird seit dem Jahr 2003 als schriftliche Wiederholungsbefragung der kleinen und mitt-
leren Unternehmen in Deutschland mit einem Umsatz von bis zu 500 Mio. EUR im Jahr durchgefihrt. Aktuell lie-
gen damit 22 Wellen vor.

Mit einer Datenbasis von bis zu 15.000 Unternehmen pro Jahr stellt das KfW-Mittelstandspanel die einzige repra-
sentative Erhebung im deutschen Mittelstand und damit die wichtigste Datenquelle fiir mittelstandsrelevante Fra-
gestellungen dar. Durch die Reprasentativitat fur samtliche mittelstandische Unternehmen aller GroRenklassen
und Branchen in Deutschland bietet das Kf\W-Mittelstandspanel die Mdglichkeit, Hochrechnungen auch fir Kleinst-
unternehmen mit weniger als funf Beschaftigten durchzufiihren. In der aktuellen Welle haben sich 9.556 mittel-
standische Unternehmen beteiligt.

Auf Basis des KfW-Mittelstandspanels werden Analysen zur langfristigen strukturellen Entwicklung des Mittel-
stands durchgefihrt. Das KfW-Mittelstandspanel liefert ein reprasentatives Abbild der gegenwartigen Situation,
der Bedurfnisse und der Plane mittelstdndischer Unternehmen in Deutschland. Den Schwerpunkt bilden jahrlich
wiederkehrende Informationen zum Unternehmenserfolg, zur Investitionstatigkeit, Finanzierungsstruktur sowie
Innovations- und Digitalisierungsaktivitaten. Dieses Instrument bietet die einzigartige Mdoglichkeit, quantitative
Kennziffern mittelstandischer Unternehmen, wie Investitionsausgaben, Kreditaufnahme oder Eigenkapitalquoten
zu bestimmen.

Zur Grundgesamtheit des KiW-Mittelstandspanels gehoren alle mittelstandischen Unternehmen in Deutschland.
Hierzu zahlen private Unternehmen samtlicher Wirtschaftszweige, deren jahrlicher Umsatz die Grenze von

500 Mio. EUR nicht tbersteigt. Ausgeschlossen sind der 6ffentliche Sektor, Banken sowie Non-Profit Organisatio-
nen. Derzeit existiert keine amtliche Statistik, die die Anzahl mittelstdndischer Unternehmen und die Zahl ihrer Be-
schaftigten adaquat abbildet. Zur Bestimmung der Grundgesamtheit mittelstandischer Unternehmen flr das Jahr
2023 wie auch fir die Grundgesamtheit der Beschaftigten in mittelstandischen Unternehmen im Jahr 2023 wurden
im Erhebungsjahr 2024 das Unternehmensregister sowie die Erwerbstatigenrechnung als Basis verwendet.

Die Stichprobe des KfW-Mittelstandspanels ist so konzipiert, dass reprasentative und verlassliche Aussagen ge-
neriert werden. Die Stichprobe wird dazu in vier Schichtgruppen unterteilt: Férdertyp, Branchenzugehdrigkeit, Be-
schaftigtengrofRenklasse, Region. Um von der Stichprobe auf die Grundgesamtheit schlieRen zu konnen, werden
die Befragungsergebnisse gewichtet bzw. hochgerechnet. Fir die Bestimmung der Hochrechnungsfaktoren wer-
den die vier zentralen Schichtungsmerkmale verwendet: Die Hochrechnungsfaktoren setzen dabei die Verteilung
der Nettostichprobe (entsprechend den vier Schichtungsmerkmalen) ins Verhaltnis zur Verteilung in der Grundge-
samtheit. Insgesamt werden zwei Hochrechnungsfaktoren ermittelt: Ein ungebundener Faktor zur Hochrechnung
qualitativer GroRen auf die Anzahl mittelstandischer Unternehmen in Deutschland und ein gebundener Faktor zur
Hochrechnung quantitativer GréRen auf die Anzahl der Beschaftigten in mittelstandischen Unternehmen in
Deutschland. Details kénnen dem Tabellenband zum KfW-Mittelstandspanel entnommen werden.

Durchgefuhrt wird die Befragung von der GfK GmbH, im Auftrag der KW Bankengruppe. Wissenschaftlich bera-
ten wurde das Projekt vom Leibniz-Zentrum fiir Europaische Wirtschaftsforschung (ZEW) in Mannheim. Der Befra-
gungszeitraum der Hauptbefragung der 22. Welle des KfW-Mittelstandspanels lief vom 12.02.2024 bis zum
21.06.2024.

Sonderbefragung zum KfW-Mittelstandspanel 2024

Die Analysen zur Lage der Unternehmen im Jahr 2024 basieren auf einer zusatzlichen Sonderbefragung zum
KfW-Mittelstandspanel 2024 Anfang September 2024. Befragt wurden jeweils samtliche Unternehmen, die bereits
friher an einer Welle des KfW-Mittelstandspanels teilnahmen und zu denen eine valide E-Mail-Adresse bekannt
ist. Insgesamt konnten Antworten von 2.494 Unternehmen berticksichtigt werden. Aufgrund der Anbindung an den
Grunddatensatz des Kf\W-Mittelstandspanels geben auch diese Ergebnisse ein reprasentatives Abbild.

Weiterfihrende Informationen finden Sie im Internet unter: www.kfw-mittelstandspanel.de
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" Borger, K.; Kérner, J.; Scheuermeyer, P. und S. Schoenwald (2024): Kfw-
Konjunkturkompass August 2024. Die deutsche Wellblechkonjunktur wird all-
maéhlich Gberwunden, KfW Research.

2 Scheuermeyer, P. (2024), Kfw-ifo-Mittelstandsbarometer: September 2024.
Stimmung im Mittelstand sinkt, aber ist etwas stabiler als bei den GroRBunter-
nehmen, KfW Research.

3 Siehe hierzu ausfiihrlich Schwartz, M. und J. Gerstenberger (2022), KfW-Mit-
telstandspanel 2023: Belastungsfahigkeit des Mittelstands wird auf die Probe
gestellt: bislang nur leichte Blessuren, aber erhdhte Anspannung ist splrbar,
KfW Research.

4 Statistisches Bundesamt (2024), Inflationsrate im Jahr 2023 bei +5,9 %, Pres-
semitteilung Nr. 020 vom 16. Januar 2024, Wiesbaden.

5 Ein allgemeiner Deflator fiir aggregierte Umsatzvolumen bzw. ein allgemeiner
Preisindex, der auf die Umsatzvolumen im Unternehmensbereich angewendet
werden konnte, existiert nicht. Vom Statistischen Bundesamt werden unter-
schiedliche Deflatoren fir verschiedene Wirtschaftszweige oder Wirtschaftsab-
schnitte verwendet, z. T auf sehr detaillierter Ebene. Eine ebensolche Unter-
scheidung ist anhand des KfW-Mittelstandspanels nur sehr eingeschrankt mog-
lich. Daher wurde zur Preisbereinigung der Umsatze im Mittelstand der Deflator
des Bruttoinlandsproduktes verwendet.

8 Als Forschungs- und Entwicklungsintensives (FUE-intensives) Verarbeitendes
Gewerbe werden diejenigen Teilbranchen des Verarbeitenden Gewerbes ver-
standen, deren durchschnittliche Forschungs- und Entwicklungsintensitat (FUuE-
Intensitat: Quotient aus FUuE-Aufwendungen und Umsatz) bei tber 3,5 % liegt.
Die Abgrenzung basiert auf der sogenannten NIW/IS|-Liste wissensintensiver
Industrien und Dienstleistungen, die wiederum auf der WZ2008-Systematik des
Statistischen Bundesamts fult. Quantitativ bedeutend sind vor allem Maschi-
nenbau, Medizin-, Mess-, Steuer- und Regeltechnik sowie Fahrzeugbau, Phar-
mazie und Herstellung von Blromaschinen.

7 Die Teilbranche des Sonstigen Verarbeitenden Gewerbes (nicht FuE-intensi-
ves Verarbeitende Gewerbe) wird hauptséchlich durch Unternehmen aus dem
Ernahrungsgewerbe, dem Holzgewerbe sowie aus den Bereichen der Herstel-
lung von Metallerzeugnissen und durch nicht néher spezifiziertes Verarbeiten-
des Gewerbe reprasentiert.

8 E-Commerce ist nach Definition des Statistischen Bundesamts der Ein- und
Verkauf von Waren und Dienstleistungen Uber elektronische Netze vor allem
Uber das Internet oder EDI (elektronische Datenaustausch zwischen Computer-
systemen verschiedener Unternehmen). Voraussetzung ist die Bestellung von
Waren oder Dienstleistungen Uber diese elektronischen Netze. Zahlung und
Lieferung kénnen dabei auf herkdmmlichen Wegen erfolgen. Ein GroRteil des
E-Commerce entfallt auf automatisierte Ubertragung und Weiterverarbeitung
von regelmaRigen und gut prognostizierbaren Bestellungen im Rahmen von
Geschaftsprozessen zwischen Unternehmen.

9 Schwartz, M. und J. Gerstenberger (2021), KfW-Mittelstandspanel 2021: Mit-
telstand beweist Anpassungsfahigkeit in der Corona-Krise — Fundament der
Kleinen allerdings mit sichtbaren Rissen, KfW Research.

10 Statistisches Bundesamt (2023), Einzelhandelsumsatz im Jahr 2023 real um
3,3 % niedriger als 2022, Pressemitteilung Nr. 041 vom 31. Januar 2024, Wies-
baden.

" Handelsverband Deutschland (HDE) Umsétze im Onlinehandel in Deutsch-
land: Erstmals mehr als 50 Prozent Gber Marktpladtze — Smartphones immer

wichtiger — Handelsverband Deutschland (HDE) (einzelhandel.de).

'2 Die Umsatzrendite ist definiert als Quotient aus Vorsteuerertrag und Umsatz.
Ausgewiesen werden jeweils mit dem Umsatz gewichtete Mittelwerte der Um-
satzrendite.

13 Wissensintensive Dienstleistungen umfassen solche Dienstleistungsteilbran-
chen mit einem Uberdurchschnittlich hohen Akademikeranteil an der Gesamtbe-
schaftigung bzw. Dienstleistungen mit einer starken Technologieorientierung.
Darunter fallen beispielsweise Architektur- und Ingenieurbiiros, Rechts-,
Steuer- und Unternehmensberatungen, Datenverarbeitung oder Fernmelde-
dienste. Die Abgrenzung basiert auf der sogenannten NIW/ISI-Liste wissensin-
tensiver Industrien und Dienstleistungen, die wiederum auf der WZ2008-Syste-
matik des Statistischen Bundesamts ful3t.

4 Ausschlaggebend hierfiir waren zunachst Stérungen in den Lieferketten, die
im Zuge der Corona-Pandemie auftraten. Viele Unternehmen mussten zu Be-
ginn der Pandemie ihre Kapazitaten reduzieren und konnten diese nur langsam
wieder ausweiten. Mainahmen zur Eindammung des Coronavirus sowie der
Ausfall von Mitarbeitenden beeintrachtigten ebenfalls die Produktion. Im

KfW-Mittelstandspanel 2024

Februar 2022 kam es dann zu weiteren Preisanstiegen, als Russland die Ukra-

ine angriff. Insbesondere die stark reduzierten Gaslieferungen von Russland lie-
Ren die Energiepreise bis Mitte 2022 drastisch in die Hohe schnellen, was dem

allgemeinen Preisauftrieb weiteren Vorschub leistete. Hinzu kamen (sanktions-

bedingte) Versorgungsengpésse bei weiteren Rohstoffen und Vorprodukten so-
wie erhéhte Transportkosten aufgrund ausfallender Transportwege

5 Schwartz, M., Briiggemann, A. und M. Schwarz (2022), Energiekosten im Mit-
telstand steigen: Unternehmen geben Preiserhhungen weiter und ergreifen
MaRnahmen zur Energieeinsparung, Fokus Volkswirtschaft Nr. 384, KfW Rese-
arch.

6 Grewenig, E. und M. Schwartz (2024), Aktuelles Kostenniveau fir die meis-
ten Unternehmen tragbar. Weitere Kostensteigerungen im Jahresverlauf abseh-
bar, Fokus Volkswirtschaft Nr. 465, KfW Research.

7 Darauf deuten Erkenntnisse aus dem Friihjahr hin, siehe dazu: Creditreform
Wirtschaftsforschung (2024), Wirtschaftslage und Finanzierung im Mittelstand,
Frihjahr 2024, Verband der Vereine Creditreform e.V, Neuss: https://www.cre-
ditreform.de/fileadmin/user_upload/central_files/News/News_Wirtschaftsfor-
schung/2024/Wirtschaftslage Mittelstand/2024-04-23 AY_ OE_MIT-fruehjahr-
2024.pdf

'8 Statistisches Bundesamt (2024), Erwerbstatigkeit erreicht im Jahr 2023
neuen Hochststand, Pressemitteilung Nr. 001 vom 2. Januar 2024, Wiesbaden.

19 Statistisches Bundesamt (2024), Erwerbstatigkeit im Juni 2024 leicht gestie-
gen, Pressemitteilung Nr. 293 vom 31. Juli 2024, Wiesbaden.

20 Scheuermeyer, P. (2024), KfW-ifo-Mittelstandsbarometer: Juli 2024: Mittel-
standisches Geschéftsklima: Sommerloch oder gekippter Aufschwung?
KfW Research.

2121 Scheuermeyer, P. (2024), KfW-ifo-Mittelstandsbarometer: September
2024. Stimmung im Mittelstand sinkt, aber ist etwas stabiler als bei den Grof3-
unternehmen, KfW Research.

2 Ifo Institut (2024), ifo Beschaftigungsbarometer gefallen (September 2024),
ifo Beschaftigungsbarometer gefallen (September 2024) | Fakten | ifo Institut .

2 Die hier betrachtete Wachstumsrate der Beschaftigten wird auf Grundlage
der Vollzeitdquivalent-Beschéftigten (Full-Time-Equivalent, kurz FTE) vorge-
nommen. Im Gegensatz zur Erwerbstatigkeit wird bei diesem Konzept die tat-
sachliche Arbeitsnachfrage abgebildet. Die VZA-Beschéftigten errechnen sich
aus der Zahl der Vollzeitbeschaftigten (inklusive Inhaber) zuzlglich der Zahl der
Teilzeitbeschaftigten multipliziert mit dem Faktor 0,5. Auszubildende werden
nicht berticksichtigt.

2 Die Eigenkapitalquote ist definiert als Quotient aus Eigenkapital und Bilanz-
summe. Ausgewiesen werden jeweils mit der Bilanzsumme gewichtete Mittel-
werte der Eigenkapitalquote. Zur Berechnungen werden nur bilanzierungspflich-
tige Unternehmen herangezogen.

25 Briggemann, A., Grewenig, E., Rémer, D., und M. Schwartz (2023): KfW-
Klimabarometer 2023. Trotz Energiekrise: Anstieg der Klimaschutzinvestitionen
deutscher Unternehmen im Jahr 2022 um real 18 %, KfW Research.

26 Zimmermann, V. (2024): KfW-Digitalisierungsbericht Mittelstand 2023 Digitali-
sierungsaktivitaten trotzen der Konjunktur; KfW Research.

27 Schwartz, M. und J. Gerstenberger (2024), Zinswende mit (iberschaubarem
Zusatzeffekt auf die Investitionen im Mittelstand, Fokus Volkswirtschaft Nr. 462,
KfW Research.

28 Ebenda.
2 Ebenda.

30 In den vergangenen 15 Jahren hat sich die relative Bedeutung der Dienstleis-
tungsunternehmen fir die mittelstdndische Investitionstatigkeit um fast ein Drit-
tel erhoht. Darin spiegelt sich der generelle Wandel der Unternehmensland-
schaft hin zu Dienstleistungen. Die Ursachen dieser Entwicklung sind vielfaltig:
Zu einem spielt unternehmensseitig die Auslagerung bzw. Vergabe vormals un-
ternehmensintern durchgefiihrter Leistungen an Fremdunternehmen eine Rolle.
Kosten-, Spezialisierungs- und Arbeitsteilungs-Uberlegungen sind dafiir ent-
scheidend. Zum anderen erzeugen strukturelle Entwicklungen schon langer
eine erhohte Dienstleistungsnachfrage (u. a. im Zuge des demografischen
Wandels, wachsender Anteil kleiner Haushalte).
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31 Bruttoanlageinvestitionen des Unternehmenssektors umfassen Ausristungs-
investitionen zuzlglich der Bauinvestitionen (ohne Wohnungsbau) des privaten
Sektors.

32 Ab dem Berichtsjahr 2015 des KfW-Mittelstandspanels findet die Generalrevi-
sion der VGR und die damit verbundenen Anderungen des Investitionsbegriffs
Verwendung. Auf Ebene der Unternehmen sind vor allem die Ausgaben fiir For-
schung und Entwicklung relevant, die seit der Umstellung auf das Europaische
System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen in der Fassung von 2010
(ESVG2010) im September 2014 nunmehr als Bruttoanlageinvestitionen klassi-
fiziert werden. Samtliche konzeptbedingt revidierten Zeitreihen der VGR stehen
ab 1991 zur Verfigung. Dadurch erhdhen sich im Vergleich mit friher ausge-
wiesenen Werten das Volumen fiir Bruttoanlageinvestitionen sowie Abschrei-
bungen auf gesamtwirtschaftlicher Ebene. Fir das mittelstédndische Investitions-
und Abschreibungsvolumen kann die Revision aus Erhebungsgriinden keine
Anwendung finden. Die ausgewiesenen Volumina verandern sich somit im Ver-
gleich zu den Vorjahren nicht. Hingegen wurden die Volumina flir den gesam-
ten Unternehmenssektor, die Gesamtwirtschaft und daher folglich auch fir die
GroRBunternehmen angepasst. Die mittelstdndischen Volumina sind aufgrund
der beschrankten Erfassungsmdglichkeit des veranderten Investitionsbegriffs
daher tendenziell unter- und diejenigen der GroBunternehmen entsprechend
Uberschatzt.

33 Zur Ermittlung der absoluten Volumina der Nettoinvestitionen im Mittelstand
und im Unternehmenssektor in Deutschland insgesamt wurden Daten des
KfW-Mittelstandspanels mit Investitionsdaten des gesamten Unternehmenssek-
tors, bereitgestellt vom Statistischen Bundesamt, gekoppelt. Das Investitions-
sowie das Abschreibungsvolumen im Mittelstand werden im Rahmen des
KfW-Mittelstandspanels erhoben. Die gesamten Unternehmensinvestitionen
werden berechnet, indem die Bruttoanlageinvestitionen um staatliche Investitio-
nen und Wohnbauinvestitionen bereinigt werden. Die Abschreibungen des Un-
ternehmenssektors werden analog berechnet. Die zu Grunde liegenden Daten
sind der Fachserie 18, Reihe 1.4 des Statistischen Bundesamtes entnommen.
Das Investitions- sowie das Abschreibungsvolumen der GroRunternehmen (Un-
ternehmen mit einem Umsatz von lber 500 Mio. EUR im Jahr) ergeben sich
durch den Abzug der fur den Mittelstand errechneten Volumina von den ent-
sprechenden Werten fiir den gesamten Unternehmenssektor.
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34 Gerstenberger, J. und M. Schwartz (2023), KMU verzichten haufiger auf
Bankkredite — Zinsniveau spielt dabei eine grofie Rolle, Fokus Volkswirtschaft
Nr. 443, KfW Research.

35 EZB (2024), The euro area bank lending survey Second quarter of 2024.

36 Gerstenberger, J. (2024), Bisher nur wenige KMU von Banken auf Nachhal-
tigkeitsinformationen angesprochen — Bedarf diirfte aber zunehmen, Fokus
Volkswirtschaft Nr. 453, KfW Research.

37 Die Diskussion um Zombie-Unternehmen ist nicht neu. Mit ihnen werden im
Allgemeinen Wachstumsschwache, Investitionszurlickhaltung oder Produktivi-
tatsdefizite in Verbindung gebracht. Vor wenigen Jahren galt das Niedrigzins-
umfeld als potenzieller Treiber. Uber diesen Hebel sollten Anreize fiir mehr In-
vestitionen geschaffen werden. Die Sorge: Durch aufrecht erhaltene Kapitalzu-
fuhr wiirden auch finanziell angeschlagene Unternehmen gestiitzt im Markt zu
verbleiben. Ein Zuwachs des Anteils von finanziell schwachen Unternehmen
war allerdings nicht auszumachen.
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