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Der Mittelstand hat die Pandemie weitgehend verdaut, aber
Ukraine-Krieg und Energiekrise verdustern die Aussichten

Dem Mittelstand bleibt kaum Zeit zum Luftholen.
Kaum treten die Pandemielasten in den Hintergrund,
setzt der Ukraine-Krieg den Unternehmen zu. Die
Energiekrise hat die Stimmung deutlich eingetriibt,
Energiepreise sind aktuell der grof3te Belastungsfak-
tor. Das zeigt das KfW-Mittelstandspanel 2022 und
gibt ein detailliertes Lagebild zur gegenwartigen Situ-
ation als auch zur Entwicklung der mittelstandischen
Unternehmen im abgelaufenen Jahr.

Dabei zeigt sich: Der Mittelstand hat allen Corona-
Sorgen zum Trotz mit 2021 ein sehr gutes Jahr hin-
ter sich. Scheinbar unbeeindruckt von der COVID-
19-Pandemie erfahren Umsatze und Beschaftigung
einen Schwung auf das Vorkrisenniveau. Den massi-
ven Einschnitten im ersten Krisenjahr folgte eine
deutliche Erholung. Das Fundament, mit dem die
Unternehmen der aktuellen Krise begegnen, war An-
fang 2022 solide.

Der Jobmotor Mittelstand lief mit 32,3 Mio. Erwerbs-
tatigen wieder rund. Mehr noch: Die Bedeutung der
KMU fir die Gesamtbeschéaftigung erreicht mit

71,9 % einen Hochststand. Auch die Umsatzverluste
des ersten Pandemiejahres sind mit dem jiingsten
Plus von 242 Mrd. EUR weitgehend Geschichte. Vor
allem die im ersten Krisenjahr ibermaRig betroffe-
nen Segmente zeigen sich gut erholt. Nur Kleinstun-
ternehmen verlieren weiter leicht an Beschaftigung
und Umsatzvolumen. Dort scheinen die Pandemie-
lasten nicht ganzlich verdaut. Dabei verstetigt der
Mittelstand den Aufwartstrend beim Onlineumsatz
(+8 %) und baut digitale Vertriebswege kontinuierlich
aus.

Die Umsatzsprunge bescheren den Unternehmen
gute Gewinne, die Profitabilitat ist trotz Krisenauswir-
kungen weiterhin sehr gut. Dennoch triiben sich die
mittelfristigen Umsatzerwartungen etwas ein. Vor al-
lem die Sorgen um den Ukraine-Krieg und dessen
Folgen — Energiekosten, Inflation, Lieferkettensto-
rungen — treiben vielen Unternehmen Sorgenfalten
auf die Stirn. Die Mehrheit der Mittelstéandler sieht
sich zwar noch weiterhin in der Lage, die hoheren
Energiekosten auf dem Niveau von Anfang Septem-
ber 2022 auch langerfristig schultern zu kénnen. Al-
lerdings werden die Preissteigerungen auf den Ener-
giemarkten aufgrund teilweiser langfristiger Preisbin-
dungen in den Liefervertragen erst mit zeitlicher Ver-
zogerung ubertragen. Die vollen Kosten sind daher
noch nicht vollstandig im Mittelstand angekommen.

Immerhin: Die Corona-Pandemie scheint gegenwar-
tig eine vergleichsweise geringe Belastung fur den
Mittelstand zu sein.

Die anfanglichen Belastungen aus der Corona-Krise
fur die Kapitalstruktur haben 2021 sichtbar abge-
nommen. Die Eigenkapitalquote erholt sich tberra-
schend schnell und deutlich und erreicht fast das
Vorkrisenniveau (mittlere Eigenkapitalquote von
31,4 %). Vor allem Kleinstunternehmen treiben die
aggregierte Entwicklung und legen eine rasante Auf-
holjagd hin, die coronabedingten Verluste wurden
mehr als wettgemacht. Mit fortschreitendem Krieg
und dessen Belastungen ist der Ausblick fur die Ei-
genkapitalquote jedoch nach aktuellem Lagebild
vom September 2022 deutlich disterer als zuvor.

Mit dem Wegfall des hohen Anpassungsdrucks des
ersten Pandemiejahres nehmen wieder deutlich we-
niger KMU Investitionen vor — daflr vermehrt gro-
Rere Vorhaben. In der Folge zieht die durchschnittli-
che ProjektgrofRe an und das Investitionsvolumen
nimmt zu (+6 %).

Diese Zunahme der Investitionen kénnte nur von
kurzer Dauer sein: Wurden 2021 noch weniger In-
vestitionen krisenbedingt gestrichen, ist aktuell da-
von nichts mehr sichtbar. Die extreme Unsicherheit
der Energiekrise lasst Investitionsplane im Jahr 2022
voraussichtlich massiv platzen. Noch nie verlief die
krisenbedingte, unterjahrige Anpassung von Investi-
tionsplanen im Mittelstand ahnlich scharf — selbst im
Corona-Jahr 2020 nicht. Schatzungsweise 59 Mrd.
EUR an Investitionen gehen verloren.

Die Kreditfinanzierung von Investitionen macht 2021
einen kleinen Sprung (+13 %). Dabei fokussieren
sich die KMU vermehrt auf Kurzfristfinanzierungen
und im Durchschnitt mit anziehenden Kreditvolumen
(+28 %). Dennoch nutzen weniger KMU eine Kredit-
finanzierung fur ihr Investitionsvorhaben (-11 %).
Auch Fordermittel bleiben im zweiten Corona-Jahr
gefragt. Kleinstunternehmen setzen insgesamt stark
auf Fremdfinanzierung. Die Erfolgsquote in Kredit-
verhandlungen war 2021 historisch hoch. Zugleich
scheinen die Eigenmittelreserven der Unternehmen
Uberwiegend intakt. Fur 2022 zeichnet sich eine
Scharfung der Finanzierungsbedingungen ab. Durch
die geldpolitische Straffung (Zinswende) verteuern
sich Bankkredite und Banken werden bei der Kredit-
vergabe vorsichtiger.
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Das wirtschaftliche Umfeld ist gegenwartig so heraus-
fordernd wie lange nicht. Eine Reihe von Risikofaktoren
pragt das Wirtschaftsgeschehen. Allen voran: Die
enorme Unsicherheit Uber den Fortgang und die Be-
gleiterscheinungen des Angriffs Russlands auf die Uk-
raine und der dadurch ausgeldsten Energiekrise. Dazu
gesellen sich Sorgen Uber einen neuerlichen Pande-
mieherbst, allgemein gedampfte Wachstumsperspekti-
ven, eine anhaltend hohe Inflation, steigende Zinsen
und andauernde Lieferengpasse. Allesamt grof3e Un-
wagbarkeiten und gleichsam starke Belastungsfaktoren
fur Unternehmen, Privatpersonen und die Gesellschaft
als Ganzes.

Umso erfreulicher ist, dass die deutsche Wirtschaft sich
trotz dieser schwierigen Bedingungen als widerstands-
fahig erweist. Nach Angaben des Statistischen Bun-
desamts’ legte das BIP im 2. Quartal 2022 preis-, sai-
son- und kalenderbereinigt um +0,1 % ggu. dem Vor-
quartal zu und erreicht damit sogar das Vorkrisenni-
veau von Ende 2019. Die Aussichten sind dagegen
triber, im Winterhalbjahr ist mit negativen Quartals-
wachstumsraten zu rechnen. Das BIP wird 2023 vo-
raussichtlich insgesamt sinken — umso starker, kdme
es zu einer Gasmangellage mit anschlieRender Rezes-
sion.

Der hier vorgelegte Bericht zur Lage im Mittelstand
stltzt sich neben der Haupterhebung zum KfW-Mittel-
standspanel 2022 zusatzlich auf die jungsten Erkennt-
nisse einer reprasentativen Sondererhebung vom Sep-
tember 2022 (u. a. zu aktuellen Fragen rund um den
Ukraine-Krieg, zur Corona-Betroffenheit? und aktuellen
Geschéaftsentwicklung) und gibt somit ein umfassendes

Grafik 1: KfW-ifo Geschaftsklima

und aktuelles Gesamtbild.

Kaum Zeit zum Luftholen: Der Krieg in der Ukraine
setzt den Unternehmen zu

Parallel zu den abnehmenden Corona-Belastungen
(siehe Folgeabschnitt) hat sich die wirtschaftliche Lage
durch die Folgen des Angriffskriegs Russlands auf die
Ukraine verschlechtert. Die Eskalation des Konflikts hat
zu einer enormen Unsicherheit gefihrt und treibt vielen
Mittelstandlern Sorgenfalten auf die Stirn.3 Die Auswir-
kungen des Kriegs, verbunden mit direkt und indirekt
spurbaren Sanktionsfolgen (bspw. wegfallende Export-
markte, Energiepreiserhhungen, zunehmende Infla-
tion, Lieferkettenstérungen oder Produktionsausfalle)
setzen vielen Unternehmen zu. Die weitere Entwick-
lung ist kaum abschatzbar.

Die Dauerbelastungen hinterlassen Spuren: Nach einer
kurzen Phase der Stabilisierung im Frihjahr befindet
sich das mittelstdndische Geschéaftsklima zu Beginn
des Sommerquartals wieder im Sinkflug (Grafik 1). Das
KfW-ifo-Mittelstandsbarometer zeugt von einer breiten
Verschlechterung des Geschaftsklimas in Unterneh-
men aus allen Branchen und GréRenklassen. Dro-
hende Kaufkraftverluste der Verbraucher aufgrund
massiv steigender Energiekosten, Sorgen uber mdgli-
che Gasrationierungen oder Lieferkettenprobleme be-
unruhigen die Unternehmen. Insbesondere die Unsi-
cherheit Uber die Energieversorgung bleibt gewaltig.
Die Erwartungen sind so pessimistisch wie zuvor nur
vor den beiden mit Abstand tiefsten Rezessionen in der
Geschichte der Bundesrepublik: der globalen Finanz-
krise im Winter 2008/2009 sowie nach Ausbruch der
Corona-Pandemie im ersten Halbjahr 2020.
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Quelle: KfW Research, ifo Institut.
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Grafik 2: Im Mittelstand spiirbare Auswirkungen des Kriegs bzw. der verhangten Sanktionen

Anteile an allen Unternehmen in Prozent

Gestiegene Energiekosten im eigenen Unternehmen

Steigende Beschaffungskosten bei Rohstoffen und / oder
Vorprodukten

Umsatzriickgang durch sinkende Nachfrage aus dem Inland
Reduzierte Liquiditat
Verlust an Geschaftspartnern, Abbruch von Geschaftsbeziehungen

Umsatzrickgang durch sinkende Nachfrage aus dem Ausland

= Sep 22

= Mai 22

Quelle: Sonderbefragungen zum KfW-Mittelstandspanel vom Mai 2022 und September 2022 (jeweils erste Woche des Monats).

Energiepreise sind Unsicherheitsfaktor Nummer 1
Unter allen Auswirkungen des Kriegs oder der ver-
hangten Sanktionen gegen die Russische Foderation
stechen die gestiegenen Energiekosten hervor. So
auch bei den mittelstandischen Unternehmen (Gra-

fik 2): Im September 2022 nannten 62 % der KMU dies
als Belastungsfaktor fur ihnr Unternehmen. Bereits im
Mai 2022 lag der entsprechende Anteil bei 55 %.

Steigende Beschaffungskosten bei Rohstoffen und
Vorprodukten flihren noch 45 % der Unternehmen ins
Feld (+8 Prozentpunkte ggi. Mai). Ein zunehmender
Anteil von Unternehmen nennt Umsatzriickgange
durch eine sinkende Nachfrage aus dem Inland als
splrbare Auswirkung; 31 % der KMU sind davon be-
troffen (+10 Prozentpunkte ggu. Mai). Dabei spielt ver-
mutlich die gegenwartig hohe Inflation eine entschei-
dende Rolle. Ebenso nimmt der Druck auf die Liquiditat
der Unternehmen als Kriegsfolge zu (von 16 auf 21 %).
Die grofite Belastung geht allerdings von stark gestie-
genen Energiepreisen aus.

Noch sieht sich die Mehrheit der Mittelstéandler in
der Lage, die hohen Energiekosten zu schultern
Die weitere Preisentwicklung von Energietragern ist
derzeit kaum absehbar. Energiekosten, zumindest auf
dem gegenwartig sehr hohen Niveau, durften allerdings
fur einen langeren Zeitraum wahrscheinlich sein. Be-
reits im Mai 2022 gab die Mehrheit der Mittelstandler
an, die hohere Energiekostenbelastung abfedern und
dauerhaft tragen zu kdnnen — an dieser Einwertung der
Unternehmen hat sich trotz der Preissteigerungen seit
dem Frahjahr aktuell kaum etwas verandert (Grafik 3).

Nach eigenen Angaben kann ein Grofteil der mittel-
standischen Unternehmen die hohen Energiekosten
auf dem aktuellen Niveau von Anfang September 2022
dauerhaft schultern. So stellen die Energiekosten zum

Befragungszeitpunkt weiter fir rund die Halfte aller
KMU (53 %) eine Mehrbelastung dar, die sie nach ei-
gener Einschatzung jedoch abfedern kénnen — auch
langfristig. Bei rund 13 % aller Mittelstandler fallen die
Energiekosten kaum ins Gewicht, die Frage nach der
Tragbarkeit stellt sich fur diese Unternehmen bislang
nicht. Insgesamt bewerten damit 66 % aller mittelstan-
dischen Unternehmen ihre aktuellen Energiekosten als
Mehrbelastung, die entweder als tragbar oder (in weit-
aus geringerem Ausmalf) als Uberfordernd eingestuft
wird. Die Bewertung fur den Mittelstand in seiner Ge-
samtheit findet sich ebenso in den einzelnen Teilbran-
chen wieder (hier nicht grafisch dargestellt).

Grafik 3: Tragbarkeit von Energiekosten
Anteile in Prozent

Fallt finanziell nicht/
kaum ins Gewicht

iy,

Mai 2022
Erhebliche

Mehrbelastung,

Uberfordert uns
finanziell

September 2022

Derzeit nicht
abschatzbar

Tragbare
Mehrbelastung

Anmerkung: Die konkrete Frage in der Erhebung lautete: ,Inwieweit
waren Energiekosten auf dem aktuellen Niveau dauerhaft fir Ihr Un-
ternehmen tragbar? Sollten die Energiekosten dauerhaft so hoch
bleiben wie im Moment, dann ...*

Quelle: Sonderbefragungen zum KfW-Mittelstandspanel vom Mai
2022 und September 2022 (jeweils erste Woche des Monats).
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Fir ebenfalls rund 13 % aller Mittelstandler stellen die
aktuell hohen Energiekosten dagegen eine erhebliche
Mehrbelastung dar, die — sollten die Kosten langfristig
auf dem Niveau von September 2022 anhalten oder
weiter steigen — das Unternehmen finanziell Gberfor-
dern wurde. Vor allem fur energieintensive Unterneh-
men des mittelstdndischen Verarbeitenden Gewerbes
ist die Belastung hoch. Damit ist vor allem ein Teilseg-
ment des Mittelstands betroffen, dessen gesamtwirt-
schaftliches Gewicht mit Blick auf Beschaftigung, Um-
satze oder Investitionen betrachtlich Gber ihrem reinen
Anteil an der Anzahl der Unternehmen liegt.5 Die Aus-
wirkungen, sollte eine Vielzahl gerade dieser Unter-
nehmen in eine wirtschaftliche Schieflage geraten, wa-
ren entsprechend Uberproportional.

Dass das Thema Energiekosten und auch die gesamt-
wirtschaftliche Entwicklung einer hohen Unsicherheit
unterliegen, zeigt sich in einem Anteil von 21 % der Un-
ternehmen, die derzeit nicht abschatzen kénnen, ob
eine mdgliche Mehrbelastung durch die gestiegenen
Energiekosten langfristig tragbar sein wird.

Ausschlaggebend fiir die Tragbarkeit ist der bisher
eher geringe Energiekostenanteil im Mittelstand
Ein wesentlicher Grund daflr, dass die hohen Energie-
kosten von vielen Mittelstandlern als langfristig tragbar
eingeschatzt werden, ist darin zu sehen, dass Energie-
kosten bislang fiir die Breite der mittelstandischen Un-
ternehmen in Deutschland nur eine moderate Rolle ge-
spielt haben.® So machten die Energiekosten im Jahr
2021, vor Beginn des Ukraine-Kriegs und der Energie-
krise, bei mehr als drei Viertel aller KMU weniger als
10 % der Gesamtkosten aus, bei mehr als der Halfte
aller KMU sogar weniger als 5 %. Dies zeigen jlungste
Ergebnisse aus dem KfW-Mittelstandspanel 2022 (Gra-
fik 4).

Damit fielen die Energiekosten gemessen an den Ge-
samtkosten der Mittelsténdler kurz vor Beginn des Uk-
raine-Kriegs zwar hoéher aus als noch vor ein paar Jah-
ren. So hatten im Jahr 2017 noch rund 90 % der KMU
Energiekostenanteile von unter 10 %, und rund 70 %
Energiekostenanteile von unter 5 %.

Und auch absolut sind die Energiekosten zwischen
2017 und 2021 gestiegen. Mussten im Jahr 2017 noch
rund 56 % der mittelstandischen Unternehmen Ener-
giekosten von jahrlich maximal 5.000 EUR aufwenden,
traf dies im Jahr 2021 nur noch auf 40 % der Unterneh-
men zu (Grafik 5). Im gleichen Zeitraum stieg der Anteil
derjenigen Unternehmen, die Uber 20.000 EUR an jahr-
lichen Energiekosten haben, von 23 % auf aktuell

30 %. Folglich nahm auch der Median deutlich zu — von
rund 4.000 EUR im Jahr 2017 auf nunmehr 9.000 EUR
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fur das Jahr 2021. Damit waren sie in der Ausgangs-
lage vor der Energiekrise jedoch immer noch moderat.

Grafik 4: Anteil der Energiekosten an den
Gesamtkosten im Mittelstand nach Branchen

Anteile der Unternehmen in Prozent

Mittelstand insgesamt

o
Verarbeitendes Gewerbe

| 2o
2 o B

au
i
| 20
| 200
Handel
| 20
Dienstleistungen
2021
Bl
mUnter2 % = 2 bis unter 5 %

= 5 bis unter 10 % 10 bis unter 20 %
m 20 % und mehr

B

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2022 sowie Sonderbefragungen des
KfW-Mittelstandspanels 2013 und 2017.

Grafik 5: Hohe der Energiekosten im Mittelstand

Anteile der Unternehmen je Klasse in Prozent

[ 9 |

2013 2017 2021

Uber 20.000 EUR
= Uber 10.000 bis 20.000 EUR
= Uber 5.000 bis 10.000 EUR
m Bis zu 5.000 EUR

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2022 sowie Sonderbefragungen des
KfW-Mittelstandspanels 2013 und 2017.



Die aktuelle Diskussion dreht sich dabei stark um die
Entwicklung der Gaspreise — die drastisch reduzierten
Gaslieferungen aus Russland infolge des Ukraine-
Kriegs und der damit verbundenen westlichen Sanktio-
nen haben die Gaspreise in die Hohe schiel3en lassen.
Trotz der breit gefihrten Debatte: Aktuelle Daten von
KfW Research zeigen, dass die direkte Gasabhangig-
keit im Mittelstand meist Gberschaubar ist.” Eine gro-
Rere Rolle spielt Gas vor allem als Energietrager zur
Beheizung von Betriebsgebauden und Buros.

Aber die groRe Preiswelle diirfte erst noch anrollen
Die Ergebnisse zur Tragbarkeit der Energiekosten sind
allerdings auch vor dem Hintergrund zu sehen, dass
sich Preissteigerungen auf den Energiemarkten auf-
grund teilweiser langfristiger Preisbindungen in den
Liefervertragen sowohl aufseiten der Energieversorger
bei der Energiebeschaffung als auch im Vertragsver-
haltnis zwischen Energieversorger und Kunden mit
zeitlicher Verzdgerung Ubertragen. Die starken Preis-
steigerungen, wie sie aktuell an den Energiebdrsen zu
beobachten sind, sind daher noch nicht vollstandig im
Mittelstand angekommen. Dies gilt sowohl fir die Gas-
als auch die Strompreise. Erst im Verlauf der nachsten
Monate, mit dem Eintreffen von Abrechnungen und
dem Auslaufen bestehender Energieversorgungsver-
trage und Preisbindungen, ist damit zu rechnen, dass
sich die deutlich erhohten Preise fir Erdgas und Strom
in der Breite bei den Unternehmen niederschlagen wer-
den. Industrieunternehmen dagegen spuiren bereits
heute unmittelbar die stark gestiegenen Gaspreise auf
den Weltmarkten. Die Gaspreise fur diesen Abnehmer-
kreis bewegen sich aktuell anndhernd auf dem Niveau
der Einfuhrpreise. Hinzu kommen energiebedingte
Preissteigerungen bei der Beschaffung, die von den
Zulieferern der Unternehmen weitergereicht werden.

Auch die Weitergabe der Kosten an die Kunden
tragt dazu bei, die Mehrbelastung zu schultern
Einiges deutet darauf hin, dass viele Unternehmen ge-
nau deshalb eine Tragbarkeit des derzeitigen Preisni-
veaus sehen, weil sie die Preise an ihre Kunden weiter-
geben konnten oder dies noch planen. Zuletzt hat be-
reits die Erhebung vom Mai 2022 gezeigt, dass die ge-
stiegenen Energiekosten vielfach zu Preisanpassungen
seitens der Unternehmen geflihrt haben. Bis Ende des
Jahres 2022 werden voraussichtlich 66 % der KMU die
Energiekostenerhdhungen zumindest teilweise an ihre
Kunden weitergegeben haben. Preiserh6hungen wer-
den dabei gleichermalRen von Unternehmen konsta-
tiert, die keine besondere Belastung verspulren oder die
Mehrbelastung gut schultern kdnnen — vielleicht genau
aus diesem Grund.

KfW-Mittelstandspanel 2022

Lichtblick: Die Pandemielasten im Mittelstand sind
derzeit eher gering

Zumindest an einer Front zeichnet sich weitere Ent-
spannung ab. Dank Anpassungsfahigkeit und wirt-
schaftspolitischer Malnahmen sind die Unternehmen
bislang glimpflich durch die COVID-19-Pandemie ge-
kommen. Deren Auswirkungen scheinen fur den Mo-
ment jedenfalls weitgehend verdaut (Grafik 6) — wenn
es natlrlich auch die Entwicklung im Herbst/Winter ab-
zuwarten gilt. Auch die befiirchtete Welle von Insolven-
zen ist bislang ausgeblieben.?

Grafik 6: Corona-Betroffenheit im Mittelstand

Anteil der Unternehmen in Prozent
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Quellen: 1. bis 8. Corona-Sondererhebung zum KfW-Mittelstandspa-
nel, Stand: September 2022.
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Im September 2022 sind insgesamt nur noch 46 % al-
ler Mittelstandler generell von den Auswirkungen der
Corona-Krise bzw. den daran gekoppelten Eindam-
mungsmafnahmen (Zutrittsregelungen, Testverpflich-
tungen, Kontaktverbote, Reisebeschrankungen, Qua-
rantdneverordnungen, angeordnete Geschaftsschlie-
Rungen, generelles ,Abstandhalten” sowie Kita- oder
SchulschlieRungen) betroffen. Der Rickgang der Be-
troffenheit zieht sich aktuell durch alle mittelstandi-
schen Branchen (Grafik 7).

Grafik 7: Corona-Betroffenheit nach Branchen

Anteile Unternehmen in Prozent

Dienstleistungen

55

75

m Sep 22
Jan 21

m Marz '22
m Sep 20

m Sep 21
= Juni '20

= Mai 21
April 20

Quellen: 1. bis 8. Corona-Sondererhebung zum KfW-Mittelstands-
panel, Stand: September 2022.

Zuletzt (im Marz 2022) haben vor allem Personalaus-
falle den Unternehmen zugesetzt.® Darunter zahlen ne-
ben Krankheitsfallen der eigenen Belegschaft und Qua-
rantdneaufenthalten ebenso Mitarbeiterausfalle auf-
grund der SchlieBung von Schulen oder Kinderbetreu-
ungseinrichtungen. Mit dem Abflauen der Omikron-
Welle geht nun auch diese Last zurtlck (-4 Prozent-
punkte auf 17 %).
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Auch die zuletzt wieder etwas schwierigere Liquiditats-
lage deutet Richtung Entspannung. Liquide Mittel um-
fassen dabei Geldmittel — wie z. B. Bargeld, Bankgut-
haben, Schecks etc. — die insbesondere dem Beglei-
chen von Zahlungen im taglichen Geschaft dienen.
Stehen den Unternehmen nicht mehr hinreichend li-
quide Mittel zur Verfigung, um laufende Zahlungsver-
pflichtungen nachzukommen, kénnen sie in Zahlungs-
schwierigkeiten geraten. Im September sinkt der Anteil
derjenigen Mittelstandler, die einen pandemiebedingten
Ruckgang ihrer liquiden Mittel melden um 7 Prozent-
punkte auf 17 %. Das markiert den niedrigsten Wert
seit Ausbruch der Pandemie.

Es ist davon auszugehen, dass die Breite der KMU
weiterhin Gber ein komfortables Liquiditatspolster ver-
fugt. Etwaige coronabedingte Zahlungsschwierigkeiten
spielen Anfang September 2022 eine eher geringe
Rolle bzw. die entsprechende Betroffenheit hat weiter
abgenommen (hier nicht grafisch dargestellt). Dies gilt
fur alle betrachteten Kategorien, darunter Zahlungs-
schwierigkeiten von Leasingraten (1 %), von Lieferan-
ten (1 %), von Krediten (2 %), von Geschaftsraummie-
ten (2 %) und Gehaltern (4 %). Zugleich meldeten nur
noch rund 1 % der Unternehmen, dass sie derzeit ihre
Geschaftstatigkeit vollstandig eingestellt haben.

Umsatze im Mittelstand im Jahr 2021 stark
gestiegen

Die heftigen Umsatzverluste des ersten Pandemiejah-
res sind Geschichte. Die Corona-Krise und die damit
verbundenen Einddammungsmallnahmen hatten die
Unternehmen im Jahr 2020 mehr als spurbar getroffen:
Geschaftsschliefungen, Kontaktverbote, Hygienevor-
schriften oder Reisebeschrankungen entfalteten die zu
erwartende Wirkung. Am Jahresende standen Umsatz-
verluste in Hohe von 277 Mrd. EUR zu Buche (-6 %).
Zu grold waren die Verluste aufgrund des ersten Lock-
downs in den Frihjahrsmonaten, die letztlich auch die
Aufholjagd durch schrittweise Aufhebung der Eindam-
mungsmaflnahmen nur begrenzt anderte. An einen
,Normalbetrieb“ war fur sehr viele Unternehmen — ins-
besondere solche mit engem Kontakt zu Endkunden —
nahezu das ganze Jahr Uber nicht zu denken. So
enorm die Einschnitte waren, insgesamt kamen die Un-
ternehmen noch glimpflich durch das erste Krisenjahr'®
— vor allem gemessen an den vorher geaulierten, deut-
lich pessimistischeren Erwartungen der Unternehmen.

Ebenso enorm und bemerkenswert fallt nun die Erho-
lung aus. Dies zeigt sich Uberdeutlich an der Umsatz-
entwicklung: Die Gesamtumsatze der mittelstandischen
Unternehmen kletterten im vergangenen Jahr um Uber
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Grafik 8: Jahrliches Umsatz- und Beschiaftigungswachstum im Mittelstand
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+242 Mrd. EUR bzw. 6 % (2021 insgesamt: 4.580 Mrd.
EUR, 2020: 4.349 Mrd. EUR). Unter dem Strich schiebt
dieser Umsatzschwung den Mittelstand nahe an das
Vorkrisenniveau heran (2019: 4.615 Mrd. EUR). Aus-
schlaggebend dirfte gewesen sein, dass sich derartig
harte Einschrankungen wie im ersten Krisenjahr kaum
mehr fanden, und so die Lasten der Pandemie fiir die
Unternehmen betrachtlich abnahmen.

Kréftiges Umsatzplus in allen Bereichen

Die mittelstandischen Unternehmen knupften im ver-
gangenen Jahr nahezu nahtlos an das in den Vorkri-
senjahren gezeigte Wachstumstempo an —in den
meisten Segmenten wurde dieses sogar (zum Teil
deutlich) Ubertroffen. Fir den gesamten Mittelstand lag
die durchschnittliche Wachstumsrate der Umsatze bei
6,1 % — und erreicht damit nicht nur den héchsten Wert
der zurlickliegenden elf Jahre (Grafik 8). Auch der
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langjahrige Durchschnitt wird weit Gbertroffen (2005—
2020: 4,3 %). Es lasst sich somit eher von einem sehr
guten als von einem Krisenjahr sprechen.

Besonders erfreulich: Vor allem die im ersten Krisen-
jahr tbermafRig betroffenen Segmente zeigen sich gut
erholt (Grafik 9. So entfiel ein sehr grof3er Teil der ag-
gregierten Umsatzverluste im Jahr 2020 auf Unterneh-
men der Sonstigen Dienstleistungen (-161 Mrd. EUR) —
ein Segment, das in hohem Male von Corona-Eindam-
mungsmaflnahmen betroffen war. Darunter fallt bei-
spielsweise der stationare Einzelhandel, Unternehmen
der kdrpernahen Dienstleistungen, Gastronomie und
Gastgewerbe, weite Teile des Tourismus, die Bereiche
Pflege, Aus- und Weiterbildung sowie Kultur und Sport.
Im Durchschnitt nahmen die Umsatze der Unterneh-
men aus dieser Branche im Jahr 2021 um +6,7 % zu.
Aggregiert belauft sich das Umsatzplus auf 107 Mrd.
EUR.

Grafik 9: Umsatzwachstum im Mittelstand nach Branchen (2010-2021)
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Aber auch die Zuwachse der anderen mittelstandi-
schen Branchen sind hoch — dies gilt fir beide Teilseg-
mente des Verarbeitenden Gewerbes mit +7,5 % (FuE-
intensives Verarbeitendes Gewerbe'') sowie +12,5 %
(Sonstiges Verarbeitendes Gewerbe'?), wie auch fir
KMU der Wissensintensiven Dienstleistungen'®

(+4,8 %) und des Baugewerbes (+3 %). Letzteres
konnte sogar im ersten Krisenjahr angesichts des an-
haltenden Booms im Wohnungsbau beachtliche Zuge-
winne vorweisen.

Parallel zeugt auch die Unterscheidung nach GréRRen-
klassen von einer sehr positiven Entwicklung in der
Breite des Mittelstands (Grafik 10). KMU aller Grofien-
klassen gewinnen Umsatze hinzu. Hervorstechend sind
dabei groRere Unternehmen mit 50 und mehr Beschaf-
tigten mit einem durchschnittlichen Wachstum von

+7,2 %. In diesem Segment wurden insgesamt 29 Mrd.
EUR hinzugewonnen. Im ersten Pandemiejahr betru-
gen die Umsatzverluste noch massive — und deutlich
Uberproportionale — 244 Mrd. EUR.

Die absolut groten Umsatzzugewinne gehen aller-
dings auf das Konto mittelgrof3er Unternehmen mit 10
bis 49 Beschaftigten mit +184 Mrd. EUR bzw. +6,4 %
durchschnittliches Umsatzwachstum. Zwar liegen die
durchschnittlichen Umsatzzugewinne hier nicht ganz
auf dem Niveau der gro3en Mittelstandler, da in die-
sem Segment allerdings deutlich mehr Unternehmen
zu finden sind (ca. 268.000 vs. ca. 73.000), fallt dies in
absoluten Werten weitaus starker ins Gewicht. Die Er-
holung findet auch deutlich Uberproportional statt: Al-
lein 76 % des gesamten Umsatzgewinns des Mittel-
stands im letzten Jahr gehen auf dieses Segment zu-
rick — bei einem Anteil von ,nur 29 % an den Gesam-
tumsatzen.

Ein Wehrmutstropfen bleibt: Kleinstunternehmen
verbuchen Volumenriickgang

Trotz Wachstum: Kleinstunternehmen verbuchen eine
im Segment- und Vorjahresvergleich relativ niedrige
Wachstumsrate ihrer Umsatze. Sie wachsen +2,5 % im
Durchschnitt pro Unternehmen. Das ist zwar ordentlich,
im langjahrigen Mittel aber unterdurchschnittlich (2005—
2020 jahrliches Umsatzwachstum von +4 % im Mittel)
und reicht im Jahresvergleich nicht ganzlich aus, um
die recht hohen Verluste des ersten Pandemiejahres
wieder aufzuholen, bei denen im Durchschnitt ein Mi-
nus von 3,7 % zu Buche stand. Zumal im Jahr 2021
eine Reihe von Kleinstunternehmen sehr hohe abso-
lute UmsatzeinbufRen zu verkraften hatte. So geht in
der Gesamtsicht — trotz im Durchschnitt positiven
Wachstums — noch ein wenig Umsatzvolumen in die-
sem Segment im Vergleich zum Jahr 2020 ,verloren®.
Mit -12 Mrd. EUR ist dies aber noch Uberschaubar
(nach -46 Mrd. EUR im Jahr 2020).

Mittelstand verstetigt positive Entwicklung beim
Onlineumsatz und baut digitale Vertriebswege kon-
tinuierlich aus

Ein stetig wachsender Umsatz-Baustein vieler mittel-
standischer Unternehmen sind digitale Vertriebswege.
Mehr noch: Rasche Anpassungen bei Geschaftsmodel-
len und vor allem starkes Wachstum im digitalen Ver-
trieb von Produkten und Dienstleistungen haben sich
im ersten Krisenjahr vielfach als Rettungsanker erwie-
sen. Vor allem die Umstellung auf bzw. die zusatzliche
Verwendung oder Ausweitung digitaler Vertriebskanale
dirfte starkere Umsatzriickgange verhindert oder Um-
satzausfalle (aufgrund von Beschrankungen im Einzel-
handel, AuRendienst o. A.) kompensiert haben.

Grafik 10: Umsatzwachstum im Mittelstand nach GroBenklassen (2010-2021)
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Diesen einmal eingeschlagenen, Erfolg versprechen-
den Pfad, gilt es zu verstetigen. Dies ist den Unterneh-
men im Jahr 2021 gelungen, es wurden 325 Mrd. EUR
Uber E-Commerce' erlost. Dazu zahlen bspw. digitale
Marktplatze, Onlineshops, Beschaffungsplattformen
und der automatisierte Datenaustausch zwischen Un-
ternehmen. Das entspricht einem nochmaligen Zu-
wachs im digitalen Vertrieb von Produkten und Dienst-
leistungen von 8 % bzw. einem Plus von 24 Mrd. EUR
(2020: 301 Mrd. EUR). Damit haben die KMU ahnlich
wie im Vorjahr rund 7 % ihrer Gesamtumsatze online
erwirtschaftet und ihre gesamten Umsatze aus diesen
Kanalen innerhalb der vergangenen sechs Jahre mehr
als verdoppelt (2015: 153 Mrd. EUR).

Anders als im Vorjahr wird der Zuwachs im Volumen
nicht dadurch ausgeldst, dass mehr KMU Uberhaupt
E-Commerce Aktivitaten unternehmen. Im Gegenteil:
Mit rund 769.000 KMU ist hier ein Riickgang zu ver-
zeichnen (-84.000 Unternehmen), und der Anteil mittel-
standischer Unternehmen mit Onlineumsatzen sinkt um
2 Prozentpunkte auf 20 % (Grafik 11, rechts). Dies un-
terstreicht noch einmal, dass im Jahr 2020 vielfach
schnelle Anpassungen vorgenommen wurden, die nun
ggf. nicht mehr nétig sind.

Grafik 11: Onlineumsatze im Mittelstand
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Vielmehr haben die bereits onlineaktiven Unternehmen
ihre entsprechenden Umsatze ausgeweitet (Grafik 11,
Mitte). Der Beitrag, den E-Commerce zum Gesamtum-
satz eines Unternehmens beisteuert, liegt im Jahr 2021
bei 30 % — sofern ein Unternehmen Onlineumséatze ge-
neriert. Bei Kleinstunternehmen wird sogar tber die
Halfte des Umsatzes bereits Uber digitale Vertriebs-
wege erzielt (52 %) — bei grofRen Mittelstandlern steuert
E-Commerce etwa 21 % zum Gesamtumsatz bei.
Dienstleistungen liegen bei rund 33 %, KMU aus dem
Verarbeitenden Gewerbe bei etwa 14 %.

Indiz fur die Verstetigung des ,digitalen Weges® im Ver-
trieb vieler mittelstdndischer Unternehmen ist zudem,
dass es gegenwartig vor allem mehr Unternehmen
werden, die Uberwiegend Onlineumsatze erzielen
(Uberwiegend meint mehr als 50 %). Deren Anteil am
gesamten Mittelstand hat in den letzten beiden Jahren
um 1,5 Prozentpunkte auf aktuell 6,4 % zugenommen.
Auch kunftig ist mit einem weiteren Bedeutungszu-
wachs digitaler Vertriebskanale im Mittelstand zu rech-
nen. Schon allein deshalb, weil nachriickende Unter-
nehmergenerationen die Geschaftsmodelle haufiger
und starker auf E-Commerce ausrichten. Diese Pro-
zesse scheinen nicht umkehrbar.

Anteil KMU mit Onlineumsatz
(in Prozent)

2015 2016 2018 2019 2020 2021

Grafik 12: Mittelfristige Umsatzerwartungen im Mittelstand bis 2024
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Erwartungen fiir die nahe Zukunft verhaltener, aber
immer noch positiv

In dem Male, wie die Unsicherheit der Unternehmen
zunimmt, verschlechtern sich ihre mittelfristigen Zu-
kunftserwartungen. Das aktuelle Lagebild — gemessen
an den Erwartungen der Unternehmen vom Frihjahr
2022 — ist zwar alles andere als dister, aber eine Ein-
tribung ist sichtbar (Grafik 12). Die (nicht serids ab-
schatzbaren) Auswirkungen des Kriegs setzen vielen
Unternehmen zu: Wegfall von Exportmarkten, Unsi-
cherheit bezlglich der weiteren Energiepreisentwick-
lungen, zunehmende Inflation und Konsumzurickhal-
tung, Lieferkettenstérungen oder Produktionsausfalle
lasten auf dem Optimismus der mittelstandischen Un-
ternehmen.

Die von den KMU mit Blick auf die kommenden Jahre
(2022 bis 2024) geaulRerten Umsatzerwartungen ge-
ben folglich ein etwas eingetribtes Bild. Nur noch 30 %
der mittelstandischen Unternehmen erwarten mittelfris-
tig anziehende Umséatze — ein Rickgang von 6 Pro-
zentpunkten im Jahresvergleich. Noch immer aber liegt
der entsprechende Wert damit leicht Gber dem Vor-
Corona-Niveau.

Parallel ist der Anteil an Unternehmen zurtickgegan-
gen, die davon ausgehen, dass die Umsatze in den
kommenden drei Jahren (2022-2024) unter dem Ni-
veau von 2021 liegen werden (20 % bzw. -2 Prozent-
punkte). Der Anteil dieser Mittelstandler bewegt sich
damit weiter Richtung Normalniveau — vor Corona lag
das langfristige Mittel der KMU mit pessimistischen Er-
wartungen bei 17 %. Der Saldo aus positiven abztglich
negativen Umsatzerwartungen lag im Fruhjahr 2022
mit 10 Punkten sichtbar niedriger gegenuber Werten
der Vergangenheit (2004—2019: 19 %). Verglichen mit
dem ersten Pandemiejahr 2020 — hier war der Saldo
auf einen Prozentpunkt eingebrochen — allerdings eine
deutliche Verbesserung.

Der etwas verhaltenere Ausblick kann auch Folgen fur
die kommende Investitionstatigkeit haben. Zuversicht
ist die zentrale Stellschraube, damit Unternehmen In-
vestitionen angehen oder eben auch zurlickhalten.
Grundsatzliche Investitionsbereitschaft, die Hohe des
eingesetzten Volumens sowie die Zielrichtung von In-
vestitionen sind entscheidend von der Geschafts-
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erwartung der Unternehmer abhangig.'®

GroRere mittelstandische Unternehmen haben einen
im Vergleich sehr positiven Blick auf die Zukunft. Der
Saldo aus positiven abzlglich negativer Umsatzerwar-
tungen liegt bei +52 Prozentpunkten (Grafik 13). Dort
erwarten trotz der aktuell hohen Unsicherheiten immer-
hin 61 % der Unternehmen steigende Umsatze fir die
Jahre 2022-2024. Bei Kleinstunternehmen fallt der
Saldo mit nur +6 um ein Vielfaches geringer aus. Zwi-
schen den Branchen sind die Unterschiede weitaus
weniger ausgepragt. Im FuE-intensiven Verarbeitenden
Gewerbe (+26), im Sonstigen Verarbeitenden Gewerbe
(+14) und bei KMU der Wissensintensiven Dienstleis-
tungen (ebenfalls +14) sind die Erwartungen ebenfalls
Uberdurchschnittlich gut. Im Baugewerbe — traditionell
ein Segment mit negativen Erwartungen — gehen fast
ebenso viele Unternehmen von steigenden wie von sin-
kenden Umsatzen aus (Saldo: +1).

Hohe Umsatzzuwéchse bescheren Mittelstand eine
sehr gute Profitabilitat

Die ungeachtet aller Krisenauswirkungen im vergange-
nen Jahr erzielten Umsatzspriinge bescheren den mit-
telstandischen Unternehmen wiederholt eine sehr gute
Profitabilitat. Wie auch im ersten Jahr der Corona-Pan-
demie war die Gewinnsituation in der Gesamtsicht aus-
gezeichnet. Eine Corona-Delle in den Gewinnen der
Unternehmen hat sich nicht gezeigt. Die durchschnittli-
che Umsatzrendite'® im Mittelstand nahm wieder leicht
von 7,3 auf nunmehr 7,4 % zu (Grafik 14). Einzig im
Vorkrisenjahr lag die Umsatzrendite mit 7,5 % geringfu-
gig hoher.

Vor allem im ersten Pandemiejahr durfte die Vielzahl
an wirtschaftspolitischen Stabilisierungs- und Unterstut-
zungsmaflnahmen zum (partiellen) Ausgleich der pan-
demiebedingten Umsatzverluste und Reduktion der
Fixkostenbelastung eine wesentliche Rolle gespielt ha-
ben. Uberdies ist es vielen Unternehmen auch gut ge-
lungen, ihre Kostenstruktur an die schwachere Umsatz-
entwicklung anzupassen. Diese Anpassungen in den
Kostenstrukturen — wie auch die teilweise im zurtcklie-
genden Jahr weiter laufenden 6ffentlichen Unterstut-
zungsprogramme — durften vielen Unternehmen im
Jahr 2021 zu Gute gekommen sein.
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Grafik 13: Mittelfristige Umsatzerwartungen bis 2024 nach Segmenten
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Diese positive Nachricht wird nochmals dadurch be-
kraftigt, dass deutlich weniger Unternehmen im Jahr
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nehmen, und im Jahr 2006 waren es sogar 21 %. Zu-
dem waren im vergangenen Jahr so viele Unterneh-

2021 in die Verlustzone gerutscht sind. Der Anteil von
Unternehmen mit einer negativen Umsatzrendite ist auf
8 % gefallen (-4 Prozentpunkte von vormals 12 % im
Jahr 2020). Mit Blick in die Vergangenheit ist dieser
Wert ausgesprochen gering. Im Krisenjahr 2009 bei-
spielweise mussten noch 16 % der KMU Verluste hin-

men Uberaus profitabel wie noch nie. Der Anteil der
Unternehmen mit einer vergleichsweise hohen Profita-
bilitat von 10 % und dartber steigt auf ein Allzeithoch
von 63 % (+4 Prozentpunkte gegenuber dem Vorjahr).
Das sind 20 Prozentpunkte mehr als noch im Jahr
2006 (43 %).

Grafik 14: Umsatzrenditen im Mittelstand nach GréRenklassen (links) und Branchen (rechts)

GrofRenklassen nach Vollzeitdquivalent-Beschaftigten, Angaben in Prozent
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Generell weisen die mittelstandischen Unternehmen
eine hohe Stabilitat ihrer Umsatzrenditen auf. Dies tragt
dazu bei, dass es vielen KMU in der Vergangenheit ge-
lungen ist, Puffer zu schaffen, um krisenbedingte Um-
satzverluste zumindest teilweise abzufedern, ohne in
die Verlustzone zu rutschen. Selbst in Krisenzeiten gibt
es kaum gréRRere Bewegungen bei den Gewinnmargen
der KMU. So gingen 2009 die Umsatze der KMU zwar
um 6,2 % zurlick, die Umsatzrendite sank jedoch nur
leicht von 5,6 auf 5,1 % und der Anteil an KMU mit Ver-
lusten war sogar ricklaufig (2008: 15 %, 2009: 13 %).
Annliches ergab sich auch fiir das erste Pandemiejahr
(von 7,5 auf 7,3 %).

Handel behauptet sich auch im zweiten Pandemie-
jahr und steigert Gewinnmarge

Ein —im Aggregat Uber alle Teilzweige hinweg — positi-
ves Jahr haben die mittelstdndischen Unternehmen
des Einzel- und GroR3handels hinter sich. Bereits im
Jahr 2020 konnten die KMU an Profitabilitdt zulegen
(+0,4 Prozentpunkte). Ahnlich hoch fallt der Zuwachs
nun auch im Jahr 2021 aus, mit einem Plus von

+0,3 Prozentpunkten. Die resultierende Umsatzrendite
von 4,5 % ist gleichbedeutend mit einem neuerlichen
Rekordwert im mittelstdndischen Handel. Niemals
agierten KMU des Einzel- und GroRhandels profitabler.

Neben den skizzierten Unterstiitzungsmalinahmen
spielt eine Rolle, dass der Einzel- und Grolthandel
nicht in seiner gesamten Breite negativ von der Krise
betroffen war (beispielsweise Lebensmitteleinzelhan-
del, Drogerien, Onlinehandel). Gemaf Destatis wuchs
der Umsatz im Einzelhandel im Jahr 2021 nominal

+3,1 % (nach bereits +5,4 % im Jahr 2020). Diese posi-
tive Entwicklung kommt nun auch in der Umsatzrendite
mittelstandischer Handelsunternehmen zum Ausdruck.

Grafik 15: Erwerbstatigkeit im Mittelstand

Erwerbstétigkeit im Mittelstand nach Corona-Knick
wieder auf Vorkrisenniveau

Scheinbar unbeeindruckt von der im vergangenen Jahr
andauernden COVID-19-Pandemie hat sich die Be-
schaftigtenentwicklung im Mittelstand stabilisiert. Mehr
noch, nach dem moderaten Beschaftigungsabbau des
Jahres 2020 steht fur das zurlckliegende Jahr ein Zu-
wachs von rund 300.000 Erwerbstatigen auf das Vor-
krisenniveau zu Buche: Danach waren im Jahr 2021
insgesamt 32,3 Mio. Personen in mittelstandischen Un-
ternehmen erwerbstatig — und damit in etwa genauso
viele Personen wie vor der Krise (Grafik 15, links). Das
Plus der mittelstdndischen Erwerbstatigkeit lag bei ca.
1 %.

In Summe gingen 2021 in Deutschland jahresdurch-
schnittlich rund 44,9 Mio. Personen einer Erwerbstatig-
keit nach. Gesamtwirtschaftlich lag die Erwerbstatigen-
zahl damit auf nahezu identischem Niveau verglichen
zum Jahr 2020 — als die Corona-Krise einen uber

14 Jahre anhaltenden Anstieg der Erwerbstatigkeit be-
endete. Nicht nur gesamtwirtschaftlich, auch der Mittel-
stand war betroffen: Der seit dem Jahr 2006 fast unge-
brochen anhaltende Beschaftigungsaufbau in den KMU
kam zum Erliegen. In den Anfangen der Pandemie au-
Rerten sich die KMU auf3erst pessimistisch was ihre
Beschaftigungserwartungen betraf. Diese Erwartungen
haben sich glicklicherweise nicht zur Ganze bewahr-
heitet: Der Beschéaftigungsabbau fiel letztlich eher mo-
derat aus, nicht zuletzt aufgrund vielfaltiger politischer
Unterstitzungsmaflinahmen, in erster Linie des Kurzar-
beitergelds. Dieses hat sich als Stabilisator erwiesen.
In der Folge kam der Arbeitsmarkt in Deutschland ver-
gleichsweise robust durch die Krise.

Erwerbstatige im Mittelstand (links) / Anteil Mittelstand an der gesamten Erwerbstatigkeit in Deutschland in Prozent (rechts)
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel, Destatis.
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Jobmotor Mittelstand kommt nur kurzzeitig zum
Erliegen und lauft voraussichtlich auch 2022 weiter
rund

Trotz — oder auch ungeachtet — des Corona-Knicks im
Jahr 2020 war die Beschaftigungsentwicklung der ver-
gangenen Jahre mehr als beeindruckend. Auf gesamt-
wirtschaftlicher Ebene wurden seit 2005 rund 5,9 Mio.
zusatzliche Stellen geschaffen. Davon entfallen rund
98 % auf mittelstandische Unternehmen. Diese haben
im vergangenen Jahr als Arbeitgeber sogar noch an
Bedeutung hinzugewonnen, da das prozentuale Er-
werbstatigenplus héher als gesamtwirtschaftlich aus-
fiel. Der KMU-Anteil an der gesamtwirtschaftlichen Er-
werbstatigkeit erreichte 2021 mit 71,9 % einen neuen
Hochstwert. Im Jahr 2006 lag dieser Wert noch bei

KfW-Mittelstandspanel 2022

66 % (Grafik 15, rechts).

Aktuell vorliegende gesamtwirtschaftliche Zahlen zur
Entwicklung der Erwerbstatigkeit in Deutschland legen
einen weiteren Beschaftigungsaufbau hierzulande
nahe. Im Mai 2022 waren rund 45,4 Mio. Personen in
Deutschland erwerbstatig. Auch im Mittelstand stehen
die Aussichten auf einen weiteren leichten Stellenzu-
wachs gut: Fir das laufende Jahr 2022 erwarten 13 %
der Unternehmen einen Beschéaftigungszuwachs, wo-
hingegen 11 % der Unternehmen von einem Abbau
ausgehen und 76 % keine Veranderungen absehen
(die Abschatzung der Unternehmen erfolgte im Zeit-
raum Februar—Juni 2022).

Grafik 16: Jahrliches Beschaftigungswachstum im Mittelstand nach GréoRenklassen (2010-2021)

GroRenklassen nach Vollzeitaquivalent-Beschaftigten
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Grafik 17: Jahrliches Beschaftigungswachstum im Mittelstand nach Branchen (2010-2021)
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GroRere Unternehmen tragen Beschiftigungsauf-
schwung im Jahr 2021, Kleinstunternehmen weiter
mit Abbau

Der Erwerbstatigenzuwachs spiegelt sich in der Ent-
wicklung der Vollzeitarbeitsplatze wider: Die aggre-
gierte Wachstumsrate der Vollzeitdquivalent-Beschaf-
tigten'” (VZA) lag im Jahr 2021 bei 1,0 %. Der Wert
liegt damit allerdings noch deutlich unter dem Mittel der
Vorkrisenjahre (Grafik 16). Ebenso fallt auf, dass selbst
in den Jahren der Wirtschafts- und Finanzkrise die Be-
schaftigungsentwicklung positiver ausfiel als zuletzt.
Das kann als starkes Indiz gewertet werden, wie stark
die Corona-Krise die Unternehmen getroffen hat.

Tragende Saule des Beschaftigungszuwachses im Mit-
telstand waren im Jahr 2021 gréRere Unternehmen
(Grafik 16). Deren Beschaftigungsaufbau lag bei

+1,2 % (KMU mit 10 bis 49 Beschaftigten) bzw. bei
+1,7 % (KMU mit 50 und mehr Beschaftigten) Uber alle
Unternehmen dieser Segmente hinweg. Im Gegensatz
dazu verloren sowohl die Kleinstunternehmen (-0,4 %)
als auch kleinere KMU mit 5 bis 9 Beschaftigten

(-0,1 %) auch im zweiten Pandemiejahr hintereinander
durchschnittlich an Beschaftigung. Dort sind die Pande-
miefolgen noch ausgepragter zu spiren, wenn auch
mit geringerer negativer Dynamik als zuvor.

Der Stellenaufbau im vergangenen Jahr betraf die
Branchen unterschiedlich stark (Grafik 17). Hervorste-
chend sind diesbezlglich vor allem die Wissensintensi-
ven Dienstleistungen. Unternehmen dieses Segments
blieben auch im vergangenen Jahr auf einem Uber-
durchschnittlichen Wachstumskurs (+2,2 %). Bereits im
ersten Pandemiejahr konnte die Beschaftigung ausge-
weitet werden. KMU dieses Segments lassen sich da-
her auch weiterhin als Stabilitdtsanker des Mittelstands
in der Krisensituation bezeichnen. Auch in beiden
Teilsegmenten des Verarbeitenden Gewerbes zog die
Beschéaftigung wieder an, sowohl bei den Unternehmen
im Sonstigen Verarbeitenden Gewerbe (+1,3 %) als
auch im FuE-intensiven Verarbeitenden Gewerbe
(+1,2 %). Gleiches gilt fir KMU der Sonstigen Dienst-
leistungen (+1,1 %). Diese waren vor allem zu Pande-
miebeginn sehr stark von den Einddmmungsmalnah-
men betroffen (beispielsweise Handel, Gastgewerbe).

Fir die aggregierte Beschaftigungsentwicklung sind
aufgrund ihrer sehr hohen Anzahl vor allem die Unter-
nehmen der Dienstleistungsbereiche entscheidend. Al-
lein 79,4 % aller mittelstandischen Unternehmen kon-
nen Dienstleistungswirtschaftszweigen zugeordnet
werden, die rund 75 % aller Beschaftigten im Mittel-
stand stellen. Daher fallt in der Gesamtbetrachtung
kaum ins Gewicht, dass die Baubranche 2021 mit

-0,1 % ein geringfligig negatives
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Beschaftigungswachstum erzielt.

Arbeitszeiten wurden 2021 wieder hochgefahren
Die Ausweitung der Vollzeitbeschaftigung hat im abge-
laufenen Jahr erheblich zur kraftigeren Beschaftigungs-
dynamik im Mittelstand beigetragen. Sie nahm 2021
um 3,9 % zu (nach einem Ruckgang im Jahr 2020). Im
Vergleich dazu wurde die Anzahl der Teilzeitbeschaf-
tigten in den mittelstandischen Unternehmen um

-7,6 % reduziert. In der langerfristigen Perspektive hat
Teilzeitbeschaftigung grundsatzlich an Bedeutung zu-
genommen (Grafik 18): Zwischen 2006 und 2019 —
dem Zeitraum des letzten Beschaftigungsaufschwungs
vor der Corona-Krise — nahm die Anzahl der Teilzeitar-
beitsplatze um 54 % zu. Die Anzahl der Vollzeitarbeits-
platze wuchs im selben Zeitraum nur um 18 %. Diese
Entwicklung ist Ausdruck genereller Trends in Deutsch-
land: Die geleisteten Arbeitsstunden nehmen langfristig
ab (Grafik 18, unten), trotz gleichzeitig zunehmender
Erwerbstatigkeit. Ursachlich ist vor allem die wach-
sende Bedeutung flexibler Arbeitszeitmodelle. Das
I&sst sich auch bei den mittelstdndischen Unternehmen
beobachten.

Grafik 18: Bedeutung von Arbeitszeitmodellen und
Arbeitszeiten
Oben: Vollzeitarbeitsplatze im Verhaltnis zu Teilzeitarbeitsplatzen im

Mittelstand / Unten: Jahrlich geleistete Arbeitsstunden je Erwerbstati-
gem in Deutschland
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Belastungen aus der Corona-Krise fiir die Kapital-
struktur nehmen sichtbar ab: Eigenkapitalquote er-
holt sich rasch und deutlich

Im ersten Jahr der Corona-Krise blieb der vielfach be-
fUrchtete massive Einbruch der Eigenmittelausstattung
im Mittelstand aus. Zwar hat sich der seit der Jahrtau-
sendwende anhaltende Trend stetig steigender Eigen-
kapitalquoten nicht fortgesetzt. Der Fokus mittelstandi-
scher Unternehmen auf kraftvolle Eigenkapitalpolster
hat die Resilienz der Unternehmen gegenlber uner-
warteten Ereignissen — und hierunter ist die Corona-
Krise zu fassen — stark steigen lassen. Das scheint
sich ausgezahlt zu haben. Die Folgen der Corona-Pan-
demie haben die durchschnittliche Eigenkapitalquote '8
nur moderat auf 30,1 % zurlickgehen lassen. Aus-
schlaggebend fir den Riickgang war die Notwendigkeit
vieler KMU, durch Umsatz- und Gewinnriickgange aus-
geldste Liquiditatsengpasse durch vermehrte Kreditauf-
nahme wahrend der Krise zu Gberblcken. Durch das in
der Folge steigende Verhaltnis von Fremd- zu Eigenka-
pital wurde die Eigenkapitalquote der Unternehmen un-
ter Druck gesetzt. In der Gesamtsicht fiel das Ab-
schmelzen der Eigenkapitalreserven allerdings deutlich
geringer aus als erwartet.

Nach dem leichten Riickgang im Jahr 2020 scheint
sich der vorhergehende Trend weiter fortzusetzen: das
vergangene Jahr zeichnete sich durch eine relativ
starke Erholung aus (Grafik 19). Die Eigenkapitalquote
der Unternehmen nahm im Jahr 2021 um 1,3 Prozent-
punkte auf einen durchschnittlichen Wert von 31,4 %
zu (2020: 30,1 %) und erreicht annadhernd das Vorkri-
senniveau (2019: 31,8 %). Die Belastungen aus der
Corona-Krise flr die Kapitalstruktur der Unternehmen
haben demnach sichtbar — und rascher als haufig

KfW-Mittelstandspanel 2022

vermutet — abgenommen. Die Gefahr einer Uberschul-
dung in der Breite des Mittelstands ist weiterhin Uber-
schaubar. Ein coronabedingter herber Einbruch der Ei-
genkapitalausstattung mittelstandischer Unternehmen
scheint angesichts des aktuellen Datenstands kaum
mehr wahrscheinlich.

Eigenkapitalquote kleiner Unternehmen ubertrifft
bisherigen Hochstwert und macht Corona-Verluste
mehr als wett

Die im Aggregat sichtbare Erholung der durchschnittli-
chen Eigenkapitalquote geht in der Detailbetrachtung
nach GréRenklassen ausschliellich auf die kleinen mit-
telstdndischen Unternehmen mit weniger als zehn Be-
schaftigten zurlick (Grafik 20, links). lhre Eigenkapital-
quote legt um sechs Prozentpunkte auf durchschnittlich
23,7 % zu (2020: 17,4 %). Die coronabedingten Ver-
luste konnten damit mehr als wettgemacht werden. H6-
her lag die Eigenkapitalquote dieses Segments seit der
Erhebung des KfW-Mittelstandspanels noch nie. Der
bisherige Hochstwert wurde im Jahr 2011 erreicht
(23,5 %).

Nach dem harten Einbruch der Eigenkapitalquoten der
kleinen Unternehmen im Jahr 2020 ist diese jlingste
Entspannung auRert positiv zu werten. Immerhin muss-
ten gerade diejenigen Unternehmen die gréRten Ein-
schnitte hinnehmen, die bereits ohnehin eher schwa-
cher kapitalisiert sind. Es liegt nahe, dass im vergange-
nen Jahr deutlich weniger kleine Unternehmen Kredite
zur Uberbriickung von etwaigen Liquiditatsengpassen
aufnehmen mussten. Das gestarkte Eigenkapitalpolster
dirfte auch zu geringen Belastungen der Bonitat sowie
des Kapitalzugang dieser Unternehmen fihren. Nicht
zuletzt sinkt die Gefahr einer Insolvenz.

Grafik 19: Grundlegende Kennzahlen zur Eigenkapitalquote im Mittelstand
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Unternehmen der beiden gréReren Grolenklassen ha-
ben demgegeniber nochmals leicht sinkende Eigenka-
pitalquoten zu verzeichnen. Die Rickgange sind aller-

dings Uberschaubar, die Belastungen aus der Corona-

Krise konnten also wiederum recht gut abgefedert wer-
den. In der Folge schlief3t sich die Schere der Eigenka-
pitalquoten zwischen kleinen und grofen KMU im Jahr
2021 deutlich.

Bewusstsein zur Eigenkapitalstarkung im Mittel-
stand generell stark angewachsen
In der Gesamtsicht ist die Eigenmittelausstattung der

kleinen und mittleren Unternehmen in Deutschland
trotz des Ausbruchs der Corona-Krise mehr als komfor-
tabel — vor allem angesichts der jingsten sehr positi-
ven Entwicklungen. Um die Jahrtausendwende lag die
Eigenkapitalquote noch bei rund 18 %. Seitdem wur-
den massive Verbesserungen in der Breite des Mittel-
stands erreicht und die durchschnittliche Eigenkapital-
quote im Mittelstand hat trotz der aktuellen Belastun-
gen um rund 12 Prozentpunkte zugelegt (2002—2020).
Dazu beigetragen haben insbesondere das Einbehal-
ten von Gewinnen sowie die seit [angerem zuriickhal-
tende Investitionstatigkeit.

Grafik 20: Eigenkapitalquoten im Mittelstand nach GréRenklassen (links) und Branchen (rechts)

Unternehmensanteile in Prozent; GréRenklassen nach Vollzeitaquivalent-Beschaftigten
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Grafik 21: Unternehmen mit niedriger Eigenkapitalquote (links) und hoher Eigenkapitalquote (rechts)

Unternehmensanteile in Prozent; GréRenklassen nach Vollzeitaquivalent-Beschaftigten
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Ausldser fir das in den letzten Jahren stark gestiegene
Bewusstsein des Mittelstands fir die Bedeutung einer
adaquaten Eigenmittelausstattung waren Anderungen
in der Bankenregulatorik (Basel Il) zu Beginn der
2000er-Jahre. Daneben waren in den letzten Jahren
aber auch die Wahrung der Unabhangigkeit des Unter-
nehmens, der Wunsch nach hdherer Widerstandsfahig-
keit gegenulber Krisenzeiten sowie der Erhalt von Flexi-
bilitat wichtige Motive der KMU ihre Eigenmittel aufzu-
stocken. Die Erinnerungen an Kreditrestriktionen wah-
rend der Finanzkrise waren vielen mittelstandischen
Unternehmen noch lange prasent.'®

Eigenkapitalreserven werden in der Breite des Mit-
telstands aufgestockt — Widerstandskraft wird 2021
ausgebaut

Mdglicherweise haben ebensolche Motive — Erhéhung
der Resilienz — im Jahr 2021 den Ausschlag fir die
deutliche Starkung der Eigenkapitalreserven gegeben.
Mit der nunmehr wieder gestiegenen Eigenkapitalquote
nimmt parallel auch die Widerstandskraft gegenliber
Krisenereignissen zu. Und dies scheint auch in der
Breite des Mittelstands eine Rolle zu spielen, wie wei-
tere Kennzahlen nahelegen (Grafik 19, rechts): Fast
die Halfte aller KMU kann aktuell eine vergleichsweise
hohe Eigenkapitalquote von mindestens 30 % aufwei-
sen (49,9 %). Das kommt einem starken Anstieg von
neun Prozentpunkten gleich. Zwar ist dies vorwiegend
auf die Entwicklungen im Segment der kleinen Unter-
nehmen zurlckzufiihren. Aber auch die grof3en Mittel-
standler mit 50 und mehr Beschéftigten haben dazu
beigetragen (Grafik 21, rechts) — dort weisen mittler-
weile 56 % der Unternehmen eine hohe Eigenkapital-
quote von 30 % und darlber auf.

Auch die Branchenbetrachtung verstarkt den Eindruck
einer positiven Entwicklung, die sich nicht nur isoliert,
sondern vielmehr in vielen Teilsegmenten vollzieht
(Grafik 20, rechts). So zeigen beide Teilsegmente des
Verarbeitenden Gewerbes sowie KMU der Wissensin-
tensiven Dienstleistungen und das mittelstandische
Baugewerbe zunehmende Eigenkapitalquoten. Vor al-
lem fir Unternehmen aus dem Baugewerbe stand im
Jahr 2020 ein deutliches Minus zu Buche, welches nun
nahezu aufgeholt wurde. Leichte Riickgange bei ihrer
durchschnittlichen Eigenkapitalquote verzeichneten
Unternehmen der Sonstigen Dienstleistungen (bzw.
des Handels als Untergruppe dieses Segments).

Der Median der Eigenkapitalquote fir den Gesamtmit-
telstand liegt in der Folge bei hohen 29,9 % im Jahr
2021 (2020: 22,3 %). Von untergeordneter Wichtigkeit
ist im Vergleich dazu der leichte Anstieg des Anteils
von Unternehmen mit einer vergleichsweise niedrigen
Eigenkapitalquote von unter zehn Prozent (29 %).

KfW-Mittelstandspanel 2022

Hinzu kommt ein weiterhin sehr geringer Anteil von Un-
ternehmen mit einer negativen Eigenkapitalquote. Der
entsprechende Wert liegt im Jahr 2021 bei 5 % (2020:
4 %).

Aufschwung nur von kurzer Dauer? Eigenkapital-
quoten 2022 erneut unter Druck

Mit fortschreitendem Krieg und dessen Belastungen ist
der Ausblick flr die Eigenkapitalquote disterer als im
Frihjahr (Grafik 22). Im September 2022 rechnete
etwa jedes dritte Unternehmen mit einer im Gesamtjahr
sinkenden Eigenkapitalquote. Im Frihjahr waren dies
nur 21 %. Nur noch jedes zehnte Unternehmen geht
von einer Steigerung der Eigenkapitalquote aus, wei-
tere 44 % rechnen mit einer etwa gleichbleibenden Ei-
genkapitalquote. Mdglicherweise 16st der Ukraine-Krieg
mit all seinen Folgen nahtlos die Corona-Krise als gra-
vierenden Belastungsfaktor fir die Kapitalstruktur der
Unternehmen ab.

Grafik 22: Erwartete Entwicklung der Eigenkapital-
quote im Mittelstand fiir das Jahr 2022

Anteile Unternehmen in Prozent

Sinkt

Bleibt gleich

Steigt

Noch unklar

m Gesamtjahr 2022 ggii. 2021 (Stand: September 2022)
= Gesamtjahr 2022 ggii. 2021 (Stand: Marz 2022)

Quelle: 7. und 8. Corona-Sonderbefragung zum KfW-Mittelstandspa-
nel.

Investorenzahl sinkt wieder auf Vorkrisenniveau,
kein nachhaltiger Effekt sichtbar

Der hohe Anpassungsdruck des ersten Pandemiejah-
res zur Aufrechterhaltung des Geschaftsbetriebs ist
verflogen. Um rasch auf die drastisch veranderten Er-
fordernisse reagieren zu kénnen, fihrten sehr viele mit-
telstandische Unternehmen kleinere Investitionsvorha-
ben zur Krisenanpassung durch. Dazu zahlten u. a. In-
vestitionen zur Einhaltung von Hygieneauflagen, aber
auch Investitionen im Bereich der Digitalisierung (bei-
spielweise Projekte zur Erneuerung der IT-Infrastruktur,
Schaffung zusatzlicher Homeoffice-Kapazitaten, Nut-
zung neuer digitaler Anwendungen, Digitalisierung von
Produkten).
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Grafik 23: Anteil Mittelstandler mit Investitionen nach GréRenklassen (links) und Branchen (rechts)
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Quelle: Kf\W-Mittelstandspanel.

Mit Wegfall dieses akuten Handlungsdrucks durch den (44 %) eine hartnackige Seitwartsbewegung mit gerin-

abflauenden Pandemieverlauf kehrt die Investitions- ger Abwartstendenz statt — die nur zuletzt durch die
laune der Unternehmen ebenso rasch wieder auf das Sondersituation im Corona-Jahr 2020 durchbrochen
vorherige, sehr niedrige, Niveau zuriick (Grafik 23). Die  wurde. Alle Segmente im Mittelstand sind hiervon
Bereitschaft mittelstandischer Unternehmen Investiti- gleichermalien betroffen. In den Jahren 2006 bis 2008
onsvorhaben anzugehen, ist im vergangenen Jahr hat noch mehr als jedes zweite Unternehmen Investiti-

Uberdeutlich zurtickgegangen: Der Anteil von KMU mit onen getatigt, ahnliche Werte sind seitdem unerreicht.
Investitionsprojekten sank auf nur noch 38 %. Das ent-

spricht einem Verlust bei der Investorenquote von Die Gegenbewegung im Jahresvergleich zieht sich

8 Prozentpunkten bzw. einem Minus von 287.000 Un- durch samtliche Teile des Mittelstands. Uberall sinken
ternehmen. Damit haben lediglich rund 1,44 Mio. mittel-  die Investorenanteile im Jahr 2021 — vor allem in denje-
stédndische Unternehmen Investitionen im Jahr 2021 nigen Segmenten, die zuvor die groite Belebung er-

getatigt. Die Werte entsprechen damit fast genau dem fahren haben: Kleinstunternehmen mit weniger als funf

Vorkrisenniveau des Jahres 2019 (Investorenquote von  Beschaftigten und KMU der Wissensintensiven Dienst-

39 %). leistungen (Investorenanteile sinken jeweils um 8 Pro-
zentpunkte) bestimmen das Gesamtbild.

Ein durch die Pandemie angestoR3ener, nachhaltiger

Effekt auf die Investitionsneigung im Mittelstand ist

ausgeblieben. Im Grunde findet seit dem Jahr 2009

Grafik 24: Seit Anfang 2022 umgesetzte energiebezogene MaBnahmen als Reaktion auf den Ukraine-Krieg
bzw. die aktuell hohen Energiepreise

Anteile am gesamten Mittelstand in Prozent, Stand: Mai 2022.

Senkung des Energieverbrauchs durch energiebewusstes Verhalten

Investitionen in die Elektromobilitat

Abschluss eines langfristigen Liefervertrags fir Strom aus erneuerbaren Energien
Investitionen in die Erzeugung von Strom oder Warme aus erneuerbaren Energien
Senkung des Energieverbrauchs durch Investitionen in Energieeffizienz

Energieverbrauchssenkung durch Drosselung von Produktion bzw. Aktivitaten

Investitionen in die Elektrifizierung der Warmebereitstellung

m Bereits umgesetzt = Geplant in den kommenden 12 Monaten

Quelle: Energiekosten-Sonderbefragung zum KfW-Mittelstandspanel (Mai 2022).
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Fir das laufende Jahr 2022 wird abzuwarten sein, wel-
chen Effekt der Ukraine-Krieg auf die Investitionsnei-
gung haben wird. Bereits Anfang Mai 2022 war im Rah-
men einer reprasentativen Sonderbefragung zum KfWw-
Mittelstandspanel deutlich erkennbar, dass angesichts
steigender Energiepreise viele KMU MalRnahmen zur
Senkung des eigenen Energieverbrauchs oder zur Nut-
zung erneuerbarer Energien ergriffen haben (Gra-

fik 24): Etwa 20 % der Unternehmen tatigten in den
Monaten Januar bis April dieses Jahres Investitionen in
die Elektromobilitat. Jeweils rund 10 % der Unterneh-
men flhrten selbst Investitionen in die Erzeugung von
Strom und Warme aus erneuerbaren Energien durch
oder investierten in die Energieeffizienz ihres Unter-
nehmens.

Unternehmen gehen 2021 wieder vermehrt groRere
Investitionen an: ProjektgroRe zieht an

2021 investierten vor allem diejenigen Unternehmen
nicht mehr, die noch im Vorjahr vorrangig kleine Pro-
jekte zur Krisenanpassung umgesetzt haben. Die In-
vestitionstatigkeit im Mittelstand konzentriert sich viel-
mehr wieder auf einen ,harten Kern® von Investoren.
Die relative Bedeutung gréRRerer Vorhaben nimmt folg-
lich wieder zu, die durchschnittliche ProjektgréRe zieht
wieder an.

Grafik 25: Mittleres Investitionsvolumen je Unter-
nehmen

In Tausend Euro, nur investierende Unternehmen

2016 2017

2018 2019 2020 2021

Quelle: KfW-Mittelstandspanel.

Die Investoren im Mittelstand haben im Jahr 2021 im
Durchschnitt deutlich mehr Volumen eingesetzt als im
Vorjahr (Grafik 25). Die durchschnittliche Investitions-
héhe eines mittelstdndischen Unternehmens (sofern In-
vestitionen getatigt wurden) erhoht sich deutlich auf
170.000 EUR. Das ist gleichbedeutend mit einem An-
stieg um 36 % bzw. 46.000 EUR (2020: 124.000 EUR
im Mittel). Das durchschnittliche Projektvolumen liegt
damit so hoch wie nie. Diese Entwicklung wird nicht al-
lein durch wenige, sehr grof3e Vorhaben getrieben bzw.
verzerrt — wie in der Vergangenheit bisweilen zu

KfW-Mittelstandspanel 2022

beobachten war. Das lasst sich am Medianwert erken-
nen. Dieser nimmt ebenfalls vergleichsweise deutlich
zu. Die Halfte der Investitionsvorhaben hatte im Jahr
2021 ein Volumen von weniger als 28.000 EUR (2020:
20.000 EUR). Zwar weisen Investitionsvorhaben von
KMU damit in aller Regel immer noch ein Uberschauba-
res Volumen auf. Der jingste Anstieg im Projektvolu-
men vollzieht sich aber in der Breite der Unterneh-
menslandschaft. Nochmals unterstrichen wird dies
durch Daten zur Investitionsintensitat (Investitionsvolu-
men pro Vollzeitdquivalent-Beschaftigtem). Der ent-
sprechende Wert steigt im Jahr 2021 um 6 % auf
durchschnittlich 8.105 EUR je investierendem Unter-
nehmen (Detailwerte der Segmente kdnnen dem Ta-
bellenband entnommen werden).

Fast drei Viertel der Corona-Einschnitte bei den In-
vestitionen wieder ,,aufgeholt”

In Summe nahmen die Investitionen der mittelstandi-
schen Unternehmen in neue Anlagen und Bauten
(Bruttoanlageinvestitionen bzw. Neuinvestitionen) im
zurickliegenden Jahr um ca. 10 Mrd. EUR bzw. 6 %
zu. Damit belaufen sich die Neuinvestitionen im Mittel-
stand des Jahres 2021 auf rund 183 Mrd. EUR. Etwas
mehr als im Vorjahr investierten KMU auch in ge-
brauchte Guter (rund 31 Mrd. EUR bzw. +1 Mrd. EUR).
In der Aggregation steigt auch das gesamte Investiti-
onsvolumen im Mittelstand somit um 11 Mrd. EUR bzw.
6 % und lag nominal bei 215 Mrd. EUR.

Grafik 26: 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, Destatis.

Ein Zuwachs im Investitionsvolumen wird dabei von al-
len Teilsegmenten des Mittelstands erbracht (Grafik
26). Wobei wie zuvor — und gegenwartig noch etwas
starker — gilt: Dienstleistungen treiben das Investitions-
volumen immens. Im Jahr 2021 entfallt auf die Dienst-
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leistungsbranchen insgesamt ein Anteil von 59 % an
den Neuinvestitionen (108 Mrd. EUR) bzw. 58 % an
den Gesamtinvestitionen (124 Mrd. EUR) — beide An-
teile sind im Jahresvergleich gestiegen (der langfristige
Durchschnitt beider Anteilswerte liegt bei ca. 48 %).2°

Grob gesagt haben KMU im Jahr 2021 damit in etwa
drei Viertel der EinbuRen aus dem ersten Pandemie-
jahr ,aufgeholt‘. Damals hatte die Wucht der Corona-
Krise bzw. die damit einhergehende massive Unsicher-
heit die Investitionslaune stark gedampft und Investiti-
onsplane vieler KMU platzen lassen (-14 Mrd. EUR
bzw. -7 %). Verglichen mit den Verlusten der Krisen-
jahre 2008/2009 (-26 Mrd. EUR bzw. -16 %) hat die
Corona-Krise damit (bislang) eine relativ Gberschaubar
negative Wirkung auf die Neuinvestitionen entfaltet.

Von einem UbermaRig starken Nachholeffekt l1&sst sich
dennoch nicht sprechen. Mdglicherweise ist der
Wunsch nach mehr Absicherung und Starkung der fi-
nanziellen Resilienz aufseiten der Unternehmen noch
zu ausgepragt (gewesen).?!

Eine Ursache: Krisenbedingte Anpassung von In-
vestitionspldanen geht im Jahr 2021 leicht zuriick
Die vor allem zu Beginn der Pandemie hohe Unsicher-
heit hatte deutliche Spuren im Jahr 2020 hinterlassen.
Noch nie hatten so viele Unternehmen ihre zu Jahres-
beginn urspriinglich angedachten Investitionsprojekte
abgebrochen, verschoben oder in geringerem Umfang
umgesetzt (Grafik 27). Hinzu kam die (notwendige)
Umwidmung von Mitteln zur Deckung von Liquiditats-
engpéassen.??

Was sich aber bereits im September des Vorjahres an-
deutete, lasst sich nun mit vollstandigen Daten fir das
Jahr 2021 belegen: Das Ausmal} der Revisionen ist im
Jahr 2021 zuriickgegangen. Der Anteil der Unterneh-
men, die ihre Investitionsvorhaben wie geplant umge-
setzt haben, nimmt um +5 Prozentpunkte auf 64 % zu.
Parallel haben weniger Unternehmen, die fur das Jahr
2021 Investitionen zu Jahresbeginn angedacht hatten,
diese auf einen spateren Zeitpunkt verschoben oder in
geringerem Umfang umgesetzt (-3 Prozentpunkte).
Trotz sinkender Anzahl investierender Unternehmen ist
letztlich aufgrund dieser positiven Entwicklung (verbun-
den mit der gestiegenen durchschnittlichen Projekt-
groéRRe) das Investitionsvolumen gestiegen.
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Grafik 27: Umsetzung geplanter Investitionsvorha-
ben in den Jahren 2021 und 2022

Anteil der Unternehmen in Prozent
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2007—-2021 in Verbindung mit 6.
Corona-Sonderhebung vom September 2022.

Weitere Erholung jah abgebrochen — Extreme Unsi-
cherheit der Energiekrise lasst Investitionsplane im
Jahr 2022 massiv platzen

Die gemachliche Erholung erfahrt im aktuellen Jahr ei-
nen herben Riickschlag. Galt das erste Pandemiejahr
bislang als das Jahr mit den starksten unterjahrigen
Revisionen der Unternehmen, so wird dies im laufen-
den Jahr 2022 voraussichtlich noch ,ibertroffen” (Gra-
fik 27). Weder zu Corona-Zeiten noch in den Krisenjah-
ren 2008/2009 verlief die krisenbedingte, unterjahrige
Anpassung von Investitionsplanen im Mittelstand &hn-
lich scharf.

Anfang September 2022 gaben mit 52 % nur knapp
mehr als die Halfte der KMU an, alle Investitionsvorha-
ben im laufenden Jahr wie anfanglich geplant umzuset-
zen — das liegt sogar noch weit unter dem Wert des
Jahres 2020 (-7 Prozentpunkte ggu. 2020 und -12 Pro-
zentpunkte ggu. 2021). Auf einen spateren Zeitpunkt
verschoben oder in geringerem Umfang umgesetzt
werden 32 % aller zu Jahresbeginn angedachten In-
vestitionsvorhaben (+7 Prozentpunkte ggu. 2021).
Ganzlich aufgegeben werden sogar 18 % aller geplan-
ten Investitionsvorhaben — auch dies ist mit Abstand
ein Héchstwert.

Zu Vergleich: Zwischen 2012 und 2019 lag der Anteil
vollstandiger umgesetzter Investitionsvorhaben bei
durchschnittlich 75 %.



59 Mrd. EUR an Investitionen gehen vermutlich im
laufenden Jahr durch Anpassungen verloren

Die Zahlen zur Planrevision lassen nichts Gutes fiir das
voraussichtliche Investitionsvolumen 2022 vermuten.
Zumal die in der September-Zusatzerhebung gemach-
ten Angaben der KMU sich als sehr treffsicher fur das
Gesamtjahr erweisen, wie Erfahrungswerte der zurlck-
liegenden Jahre belegen.

Eine Annaherung daran, welches Investitionsvolumen
Unsicherheiten aufseiten der Unternehmen kosten,
l&sst sich anhand des zu Jahresanfang geplanten In-
vestitionsvolumens vornehmen, das aber letztlich durch
nicht realisierte Projekte unterblieben ist (Aufgabe, Ver-
minderung, Verschiebung ursprtinglich geplanter Inves-
titionen). Dieser Wert stieg in den Krisenjahren 2008
und 2009 auf Gber 60 Mrd. EUR an, wahrend in einem
,normalen“ Jahr durchschnittlich rund 43 Mrd. EUR
nicht investiert werden. GemaR Zusatzerhebung zum
KfW-Mittelstandspanel vom September 2022 liegt die-
ses Volumen der Planrevision im Mittelstand fur das
Gesamtjahr 2022 voraussichtlich bei rund 59 Mrd.
EUR. Das ist etwa so hoch wie im Corona-Jahr

(61 Mrd. EUR). Die positive Entwicklung aus dem ver-
gangenen Jahr — dort lag das Revisionsvolumen ,nur®
noch bei 49 Mrd. EUR — setzt sich nicht fort.?3

Im Durchschnitt Uber die letzten sechs Jahre Iasst sich
dabei sagen: Bei jedem Unternehmen, das eine unter-
jahrige Planrevision vornimmt, unterbleiben letztlich
durchschnittlich rund 120.000 EUR an Investitionen,
die urspriinglich angedacht, aber nicht mehr eingesetzt
werden. Bei einer vollstandigen Aufgabe gehen
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durchschnittlich 80 % des vormals angedachten Inves-
titionsvolumens im jeweiligen Jahr verloren, bei einer
Verminderung sind es 67 % und bei einer (partiellen)
Verschiebung am Ende 47 %.

Bedeutung der KMU fiir das gesamte Investitions-
geschehen bleibt relativ niedrig

Wahrend im ersten Pandemiejahr die Investitionstatig-
keit des Mittelstands etwas starker von den Folgen der
Corona-Krise betroffen war als die der GroRunterneh-
men, verlauft die Erholung des Jahres 2021 etwa
gleich stark. Die gesamten Bruttoanlageinvestitionen
des Unternehmenssektors2* in Deutschland stiegen auf
433 Mrd. EUR bzw. um ca. 5,9 % ggu. dem Vorjahr
(Rechenstand: August 2022).25 Auf GroRunternehmen
(Unternehmen mit einem Jahresumsatz von tber

500 Mio. EUR) entfallen davon 250 Mrd. EUR — ihre
Neuinvestitionen nahmen um 6 % bzw. 14 Mrd. EUR
zu. Der Anteil mittelstandischer Unternehmen an den
Neuinvestitionen aller Unternehmen verharrt dadurch
bei ca. 42 % (Grafik 26).

Auch ohne die Einfliisse der Corona-Krise hatte der
Mittelstand kontinuierlich an relativer Bedeutung fur
das gesamte Investitionsgeschehen im Unternehmens-
sektor verloren. Im Jahr 2008 lag der Mittelstandsanteil
am gesamten Investitionsvolumen der Unternehmen in
Deutschland noch bei 49 %. Seitdem gingen demnach
7 Prozentpunkte verloren.26

Grafik 28: Neuinvestitionen im Mittelstand nach Segmenten

Angaben in Mrd. EUR; GréRenklassen der KMU nach Vollzeitaquivalent-Beschaftigten
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Anmerkung: Die Hochrechnung der Neuinvestitionen nach BeschéaftigtengroRenklassen des Mittelstands erfolgt ohne die Unternehmen der
sonstigen Branchen. Die Einzelangaben der Neuinvestitionen der mittelstandischen Grofenklassen addieren sich folglich nicht zur im Text
ausgewiesenen Gesamtsumme der Neuinvestitionen (Bruttoanlageinvestitionen).

Quelle: KfW-Mittelstandspanel.

Seite 21



KfW Research

Grafik 29: Mittelstandler mit Kreditverhandlungen

Anteile in Prozent (links); Anzahl Unternehmen in Tausend (rechts)
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Quelle: Kf\W-Mittelstandspanel.

Den etwa 183 Mrd. EUR an Neuinvestitionen im Mittel-
stand stehen im Jahr 2021 ca. 139 Mrd. EUR an Ab-
schreibungen gegenuber (-2 Mrd. EUR im Jahresver-
gleich). Die Nettoinvestitionen der KMU liegen daher
bei 44 Mrd. EUR (gesamter Unternehmenssektor

+6 Mrd. EUR / 2020: +1 Mrd. EUR).2” Das Verhaltnis
zwischen Neuinvestitionen und Abschreibungen ist mit
132 % auf einem weiter sehr guten Niveau. Die mittel-
stédndischen Unternehmen konnten im abgelaufenen
Jahr den Wertverlust ihres Kapitalstocks durch ihre In-
vestitionstatigkeit kompensieren.

So wenige Unternehmen bereit zu Kreditverhand-
lungen wie nie zuvor

Die trotz einer Erhéhung im Gesamtvolumen deutliche
Zuruckhaltung der Unternehmen in Sachen grundséatzli-
cher Investitionsbereitschaft schlagt sichtbar auf die
Zahl gefuhrter Kreditverhandlungen durch (Grafik 29).
Um ihre Investitionstatigkeit zu finanzieren bzw. teil-
weise zu finanzieren, haben im Jahr 2021 insgesamt
402.000 KMU Verhandlungen mit Banken und Spar-
kassen Uber Investitionskredite gefuhrt. Das entspricht
gerade einmal 11 % aller mittelstandischen Unterneh-
men (-3 Prozentpunkte) bzw. 28 % derjenigen KMU mit
Investitionsvorhaben im abgelaufenen Jahr (-3 Pro-
zentpunkte). Noch nie wurden fiir diese Kennzahlen
geringere Werte ermittelt.

Die Neigung mittelstandischer Unternehmen, Kreditver-
handlungen zu Investitionszwecken zu fuhren, sinkt da-
mit aktuell auf ein Allzeittief. Allerdings ist die Zurtck-
haltung des Mittelstands in Sachen Investitionskredit-
verhandlungen bereits langer offensichtlich. Die Werte
der Jahre vor der Wirtschafts- und Finanzkrise liegen in
weiter Ferne. So liegt das langjahrige Mittel seit 2006
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bei 15 % (Anteile an allen Investoren) bzw. bei 34 %
(Anteile an allen Unternehmen). Im Jahr 2006 fiihrte
noch jeder zweite mittelstandische Investor Kreditver-
handlungen. Damals lag der Investorenanteil bei hohen
52 %.

Grundsatzlich gegen die Bankfinanzierung von Investi-
tionsprojekten sprechen aus Sicht der KMU insbeson-
dere der Wunsch nach finanzieller Unabhangigkeit, Be-
denken wegen eines hohen Aufwands oder Anforde-
rungen an Offenlegung und Dokumentation.28

Erfolgsquote bei Kreditverhandlungen im Jahr 2021
auf Allzeithoch, vor allem fiir Kleinstunternehmen
Diejenigen Unternehmen allerdings, die im vergange-
nen Jahr Kreditverhandlungen mit Banken und Spar-
kassen Uber Investitionskredite geflihrt haben, waren
dabei so erfolgreich wie nie: Bei 67 % der KMU mit
Kreditverhandlungen verliefen samtliche Verhandlun-
gen im Jahr 2021 erfolgreich. Niemals zuvor lag die Er-
folgsquote im Mittelstand héher (Grafik 30, links). Das
Finanzierungsklima sowie der Kreditzugang fir die klei-
nen und mittleren Unternehmen lassen sich demnach
als komfortabel bezeichnen. Vor allem die Erfolgsquote
der Kleinstunternehmen (mit weniger als finf Beschaf-
tigten) macht einen grofen Satz und steigt um 12 Pro-
zentpunkte auf 65 % (Grafik 31). Auch KMU der beiden
gréReren Grolkenklassen waren im vergangenen Jahr
erfolgreicher in ihren Kreditverhandlungen. Lediglich
die kleineren Unternehmen mit 5 bis 9 Beschaftigten
konnten nicht an ihre hohe Erfolgsquote ankntpfen

(-8 Prozentpunkte).

Das positive Gesamtbild eines weniger restriktiven Kre-
ditzugangs wird bestatigt durch weitere Indikatoren
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Grafik 30: Kennzahlen zum Ausgang von Kreditverhandlungen im Mittelstand
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zum Ausgang von Kreditverhandlungen (Grafik 30,
Mitte). So scheiterten Kreditverhandlungen im Mittel-
stand weniger haufig aufgrund eines fehlenden Ange-
bots seitens der Kreditinstitute — der entsprechende
Anteil sank von 19 auf 15 % im Jahresvergleich. Im his-
torischen Mafstab ist dies ein sehr guter Wert (langjah-
riges Mittel 2004—2020: 25 %). Neben diesen Bankab-
lehnungen nahm parallel ebenso der Anteil der Eigen-
ablehnungen der Unternehmen nach Vorlage eines
Kreditangebots ab (-2 Prozentpunkte auf 18 %). Dies
kdnnte einerseits darauf deuten, dass Kreditinstitute fir
die KMU bessere Angebote vorgelegt haben. Anderer-
seits mag darin ein mdglicher Hinweis stecken, dass
KMU haufiger bereit waren auch eher unattraktive Kre-
ditkonditionen zu akzeptieren, beispielweise aufgrund
weniger Optionen von Ausweichmdglichkeiten bzw. al-
ternativer Finanzierungsoptionen.

Auch bei diesen Indikatoren zeigt sich, dass vor allem
Kleinstunternehmen erfolgreicher in Kreditverhandlun-
gen waren. Dort sank der Anteil der Bankablehnungen
von 27 auf 18 %, und der Anteil der Eigenablehnungen
von 20 auf 16 %. Strukturell bedingt sind gerade oft-
mals die sehr kleinen Unternehmen von Schwierigkei-
ten bei der Kapitalbeschaffung betroffen. Aufgrund
asymmetrischer Informationsverteilung konnen Kapital-
geber die Kreditwirdigkeit allgemein bzw. die Erfolgs-
chancen der zu finanzierenden Projekte dort nur sehr
schwer oder nur zu vergleichsweise hohen Kosten ein-
schatzen. Dazu mangelt es schlicht haufig an einer
Kredithistorie. Fur Kapitalgeber sind die Transaktions-
kosten zum Abbau dieser Informationsdifferenzen auf-
grund der im Regelfall kleinen nachgefragten Finanzie-
rungsvolumina zu hoch. Das Resultat kann ganz allge-
mein ein geringeres oder teureres Kapitalangebot sein.

Grafik 31: Ausgang von Kreditverhandlungen von Kleinstunternehmen und groen Mittelstandlern

GroRenklassen nach Vollzeitaquivalent-Beschaftigten

Erfolgsquote in Prozent
(alle Verhandlungen erfolgreich)

Kreditablehnungsquote in Prozent
(alle Verhandlungen scheitern)
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«+O-+ GroRe Mittelstandler ( 50 und mehr Beschaftigte)

Quelle: KfW-Mittelstandspanel.
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Zu guter Letzt gibt die generelle Kreditablehnungs-
quote nochmals die im Jahresvergleich verbesserte Zu-
gangsmaglichkeit zu Krediten bzw. die hdhere Erfolgs-
wahrscheinlichkeit von Verhandlungen wieder: Der An-
teil der Unternehmen, bei denen samtliche Verhandlun-
gen Uber Investitionskredite scheiterten, lag 2021 bei
sehr niedrigen 12 % (Grafik 30, rechts). Auch hier gilt:
Im historischen Vergleich steht ein sehr guter Wert zu
Buche (2004-2020: durchschnittlich 19 %).

Kreditfinanzierung von Investitionen macht 2021
dennoch kleinen Sprung

Das Volumen der tatsachlich zur Investitionsfinanzie-
rung eingesetzten Kredite von Banken und Sparkassen
steigt ungeachtet geringerer Verhandlungsneigung an
(Grafik 32). Nach zwei Ausnahmejahren bewegt sich
das Kreditvolumen im Jahr 2021 eher auf einem nor-
malen Niveau. Im Jahr 2019 lag das Kreditvolumen mit
81 Mrd. EUR hoch wie nie zuvor, getrieben durch das
bis dato sehr glinstige Finanzierungsumfeld, gefolgt
von einem historischen Einbruch im Jahr 2020

(-22 Mrd. EUR bzw. -27 %).

Insgesamt 67 Mrd. EUR nahmen KMU bei Sparkassen
und Banken zur Finanzierung ihrer Investitionen auf —
rund 8 Mrd. EUR bzw. +13 % mehr als im Vorjahr. Et-
waig aufgenommene Kredite zur Uberbriickung von Li-
quiditatsengpassen sind hierbei nicht berlcksichtigt.
Der Kreditanteil im Finanzierungsmix fir die gesamte
Investitionstatigkeit im Mittelstand steigt dadurch um
zwei Prozentpunkte auf 31 % (Grafik 37) — und trifft da-
mit exakt seinen langjahrigen Mittelwert.

Grafik 32: Volumen der Kreditfinanzierung von In-
vestitionen im Mittelstand

Angaben in Mrd. EUR

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

Quelle: KfW-Mittelstandspanel.

Unternehmen bei Langfristkrediten im vergangenen
Jahr weiter sehr zuriickhaltend

Zugelegt im Volumen haben dabei sowohl kurz- als
auch langfristige Kredite (Grafik 33). Dass in histori-
scher Perspektive das gesamte Kreditvolumen eher
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Uberschaubar war, I8sst sich vorwiegend auf die anhal-
tende Zurickhaltung der KMU bei langfristigen Investi-
tionskrediten zurtickfihren. Wahrend Kredite mit lange-
ren Laufzeiten von Uber finf Jahren im Jahresvergleich
nur moderat gestiegen sind (ein Plus von 3 Mrd. auf
26 Mrd. EUR im Jahr 2021), waren Kredite mit kurzen
Laufzeiten von bis zu funf Jahren etwas starker gefragt
(+5 auf 41 Mrd. EUR im Jahr 2021). Die kurzfristige
Kreditfinanzierung scheint im Mittelstand demnach zu-
letzt so bedeutend wie nie zuvor, wahrend langere
Laufzeiten eher eine Seitwartsbewegung auf niedrigem
Niveau vollziehen.

Dieses Ergebnis ist auf den ersten Blick erstaunlich vor
dem Hintergrund der vollzogenen Zinswende. Langfris-
tig wird danach mit steigenden Zinsen zu rechnen sein.
Konkret allerdings bringt dies deutlich die auch im Jahr
2021 anhaltende enorme Verunsicherung in weiten
Teilen der Unternehmenslandschaft zum Ausdruck.
Langerfristige finanzielle Verpflichtungen werden bei
Abwesenheit von Zuversicht, Sicherheit und damit ein-
hergehend Planbarkeit eher vermieden. Der Anteil der
kurzfristigen Bankkredite am gesamten Investitionsvo-
lumen erhdhte sich auf 19 % (langjahriges Mittel 2004—
2020: 12 %), wohingegen langfristige Bankkredite auf
einem eher niedrigen Niveau bei einem Anteil von

12 % verharren (langjahriges Mittel 2004—2020: 18 %).

Grafik 33: Kreditfinanzierung von Investitionen
nach Fristigkeit

Angaben in Mrd. EUR

4545

2005 Kurzfristige Bankkredite 2021 2005 Langfristige Bankkredite 2021

Quelle: KfW-Mittelstandspanel.

Weniger Unternehmen nutzen eine Kreditfinanzie-
rung fiir Investitionsvorhaben

Sichtbar wurde bereits ein im Jahr 2021 geringes, und
gesunkenes Interesse der Unternehmen, Uberhaupt
Verhandlungen zur Kreditfinanzierung ihrer Investiti-
onstatigkeit anzugehen. Trotz eines Zuwachses im Ge-
samtkreditvolumen nahm die Zahl der letztlich tatsach-
lichen Kreditnehmer im Mittelstand ebenfalls ab (Gra-
fik 34): Rund 538.000 Unternehmen haben im vergan-
genen Jahr Bankkredite zur Finanzierung ihrer Investiti-
onsprojekt aufgenommen. Das entspricht einem Ruck-
gang von etwa 67.000 Unternehmen bzw. 11 % im



Vergleich zum Jahr 2020.

Dabei zieht sich die geringere Nutzung von Krediten
durch alle GroRenklassen. Kleinstunternehmen bei-
spielsweise griffen zu 12 % weniger haufig zu einer
Kreditfinanzierung (-49.000 KMU), bei gro3en Mittel-
standlern (50 und mehr Beschéftigte) sank die Kredit-
verwendung um 15 % (-4.000 KMU).

Interessant dabei: Wiederholt entscheiden sich die Kre-
ditnehmer im Mittelstand starker fir einen Mix aus
kurz- und langfristigen Krediten. Etwa 235.000 KMU
haben im Jahr 2021 eine Kreditfinanzierung mit einer
Kombination aus verschiedenen Laufzeiten abge-
schlossen — ein Zuwachs von 11 %. Bereits im vergan-
genen Jahr lag der Zuwachs bei +64 %. Damit ist diese
Variante die beliebteste Form im Mittelstand. Sowohl
das Interesse an kurzfristigen Bankkrediten bzw. der
Nutzung von Kontokorrent- oder Dispokrediten als
auch an ausschlieBlich langfristigen Bankkrediten sank
im Jahresvergleich um etwa 25 %. Etwa 195.000 KMU
entschieden sich fir eine kurze Laufzeit und etwa
107.000 KMU fir langere Laufzeiten ihrer Investitions-
kredite.

Grafik 34: Kreditnehmer (zu Investitionszwecken)
im Mittelstand

Angaben in Tausend Unternehmen
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel.

Kreditnehmer erhdhen ihre Tickets, mehr groRere
Kreditvolumen

Zwar ist die Zahl mittelstandischer Kredithehmer ge-
sunken. Allerdings lasst die im vergangenen Jahr wie-
der erhdhte durchschnittliche Grée der durchgefihr-
ten Investitionsvorhaben den Finanzierungsbedarf der
Investoren steigen. Das spiegelt sich im aufgenomme-
nen Kreditvolumen zur Finanzierung dieser Vorhaben
wider (Grafik 35). Das Durchschnittsvolumen der im
Jahr 2021 neu zur Investitionsfinanzierung aufgenom-
menen Bankkredite liegt um 28 % Uber dem Vorjahres-
wert und belduft sich nun auf 125.000 EUR (+26.000

KfW-Mittelstandspanel 2022

EUR im Durchschnitt je Unternehmen mit kreditfinan-
zierten Investitionen).

Grafik 35: Durchschnittliche Kredithohe (zu Investi-
tionszwecken

Angaben in Tausend EUR; pro Unternehmen
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel.

Die durchschnittlichen TicketgréRen bewegen sich da-
mit in etwa auf dem Niveau des Jahres 2018 (130.000
EUR). Die Kredithéhen der beiden Vorjahre kénnen
eher als Ausnahmefalle verstanden werden. Insbeson-
dere der Tiefstand aus dem Corona-Jahr 2020 — aus-
gel6st durch die Fokussierung der Unternehmen auf
sehr viele kleinvolumige Investitionsprojekte zur Krisen-
anpassung hat das Kreditvolumen massiv und aul3eror-
dentlich abrutschen lassen.

Dass allerdings noch keine vollstandige Korrektur bzw.
Einschwenken auf einen normalen Entwicklungspfad
erfolgt ist, zeigt ein detaillierter Blick auf die Kreditho-
henklassen des Jahres 2021 (Grafik 36): Immer noch
lagen 72 % aller aufgenommenen Investitionskredite
bei maximal 50.000 EUR — und 82 % aller aufgenom-
menen Investitionskredite hatten einen maximalen Be-
trag von 100.000 EUR. Die Anteile sind damit gegen-
Uber dem Vorjahr zwar leicht gesunken (von 74 bzw.
85 %), erreichen aber weiter ein hohes Niveau. Insbe-
sondere der Anteil der Kleinstkredite mit bis zu 20.000
EUR sticht heraus. Dieser war bereits 2020 enorm ge-
stiegen (+10 Prozentpunkte auf 52 %) — und hat nun
2021 noch einmal um +2 Prozentpunkte zugelegt

(54 %). Allerdings hat parallel dazu die Haufigkeit sehr
grofRer Kreditvolumen Uber 250.000 EUR zugelegt, von
8 auf 11 %. Dies erklart auch die im Durchschnitt ange-
wachsenen Kreditvolumen.
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Grafik 36: Hohe der Bankkredite im Mittelstand
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auch Bankkredite zur Investitionsfinanzierung eingesetzt haben.

Quelle: KfW-Mittelstandspanel.

Kleinstunternehmen erhéhen ihren Kreditanteil im
Finanzierungsmix stark

Nachdem der Erdrutsch des Bankkreditvolumens im
Jahr 2020 vor allem auf das Verhalten der Kleinstunter-
nehmen zurickzufuhren war — insbesondere drastisch
reduzierte Kreditvolumen passend zu den oftmals klei-
neren, krisenbedingten Anpassungsinvestitionen — zei-
gen diese Unternehmen nun wieder gréf3eren Kredit-
hunger. Relativ gesehen wuchs die durchschnittliche
TicketgroRe im Jahr 2021 bei den Kleinstunternehmen
(weniger als funf Beschaftigte) am starksten in allen
GroRenklassen: Hier steht ein Plus des Durchschnitts-
werts von 58 % zu Buche, auf nunmehr 46.000 EUR.
Nur im Jahr 2019 lag dieser Wert héher (2020: 29.000
EUR / langjahriges Mittel 2007—2020: 39.000 EUR).

In der Folge steigt generell die Relevanz von Bankkre-
diten zur Investitionsfinanzierung bei den Kleinstunter-
nehmen wieder an: Das Gesamtvolumen der einge-
setzten Bankkredite wachst von 12 auf 17 Mrd. EUR.
Der Anteil der Bankkredite im Finanzierungsmix steigt
um 10 Prozentpunkte auf 37 % (Grafik 37).

Dagegen haben grof3e mittelstandische Unternehmen
das gréfte Wachstum der Absolutbetrage zu verzeich-
nen: In diesem GréRensegment nahm der durchschnitt-
liche Kreditbetrag um 180.000 EUR im Jahresvergleich
zu (2021: 891.000 EUR). Das Gesamtkreditvolumen
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dieser Unternehmen blieb allerdings recht stabil bei
21 Mrd. EUR (20 %) — genauso wie die insgesamte
Relevanz von Bankkrediten am Finanzierungsmix die-
ser Gruppe (25 %).

Straffung der Finanzierungsbedingungen zeichnet
sich fiir 2022 ab: Noch kraftige Kreditvergabe kann
ins Stocken geraten

Die Kreditvergabe an Unternehmen war im ersten
Halbjahr 2022 noch sehr kraftig — ein Indiz dafir, dass
der Kreditkanal nach wie vor gut funktioniert, wie der
KfW-Kreditmarktausblick zeigt. Das Kreditneugeschaft
deutscher Banken mit Unternehmen lag danach im ers-
ten Halbjahr 2022 um rund 20 % Uber dem Vorjahresni-
veau. Allerdings zeichnet sich eine schrittweise Straf-
fung der Finanzierungsbedingungen ab. Die Finanzie-
rungsbedingungen fir Unternehmen triiben sich ein.
Durch die geldpolitische Straffung verteuern sich die
Bankkredite. Hinzu kommt, dass die Banken bei der
Kreditvergabe vorsichtiger werden. Fir den Mittelstand
ist die Kredithirde im zweiten Quartal deutlich ange-
stiegen. Weitere Verscharfungen der Kreditvergabepo-
litik der Banken sind fiir den Jahresverlauf aufgrund der
schwachen Konjunktur, volatiler Finanzmarkte und des
verschlechterten Risikoumfelds wahrscheinlich.

Fordermittel bleiben auch im zweiten Corona-Jahr
gefragt, Kleinstunternehmen setzen insgesamt
stark auf Fremdmittel

Auch im zweiten Jahr der Corona-Pandemie war die
Aufnahme offentlicher Fordermittel ein wesentlicher
Baustein bei der Finanzierung der mittelstandischen In-
vestitionsvorhaben. Der Anteil der Férdermittel am ge-
samten Investitionsvolumen verharrte auf dem ver-
gleichsweise hohen Stand von 13 % (Grafik 37).
Ebenso blieb auch das Fordermittelvolumen im Mittel-
stand konstant zum Vorjahr bei 27 Mrd. EUR.

Eine zentrale Rolle kam hierbei im abgelaufenen Jahr
den Kleinstunternehmen zu. Dort stieg der Férdermit-
telanteil im Finanzierungsmix, nach der bereits starken
Zunahme im Vorjahr, weiter an (+6 Prozentpunkte) und
liegt nun bei 18 %. Damit ist eine Hohe erreicht, die
fast dem Doppelten des langjahrigen Durchschnitts
entspricht (2004-2020: 10 %). Zusammen mit dem
ebenso gestiegenen Anteil der Bankkredite (siehe
oben) nehmen Fremdmittel in der Investitionsfinanzie-
rung bei Kleinstunternehmen im Jahr 2021 ein so star-
kes Gewicht ein wie nie zu zuvor (Anteil von 55 %).



Grafik 37: Investitionsfinanzierung im Mittelstand
nach GroRenklassen
GroRenklassen nach Vollzeitaquivalent-Beschaftigten, Anteile am In-

vestitionsvolumen in Prozent, Durchschnitt der Jahre 2004—2018 als
Vergleichsbasis

Gesamter Mittelstand

2021
2020
2019
2004-2018

Weniger als 5 Beschiftigte

st 10

5 bis 9 Beschiftigte

2021
2020
2019
2004-2018

2021
2020
2019
2004-2018

10 bis 49 Beschaftigte

| 45 ][9]

50 und mehr Beschiftigte

Y4

2021
2020
2019
2004-2018

2021
2020
2019
2004-2018

=

m Bankkredite = Eigenmittel = Fordermittel

Sonstiges

Anmerkungen: Die Kategorie Sonstiges umfasst unter anderem Mez-
zanine-Kapital und Beteiligungskapital.

Quelle: KfW-Mittelstandspanel.

Dagegen sind die anderen Grof3enklassen durch nach-
lassende Fordermittelbedeutung gekennzeichnet. Ge-
messen am Anteil haben Unternehmen mit 5 bis 9 Be-
schaftigten (-6 auf 9 %), Unternehmen mit 10 bis 49
Beschaftigten (-1 auf 14 %) als auch gréRere Mittel-
standler (-3 auf 10 %) ihren Férdermittelsatz zuriickge-
fahren — alle liegen unter ihrem langjahrigen Mittel,
zum Teil deutlich (Grafik 37). Gleiches lasst sich auch
fur beide Teilbereiche des Verarbeitenden Gewerbes
beobachten (Grafik 38).

KfW-Mittelstandspanel 2022

Grafik 38: Investitionsfinanzierung im Mittelstand
nach Branchen

Anteile am Investitionsvolumen in Prozent, Durchschnitt der Jahre
2007-2018 als Vergleichsbasis
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel.

Etwas weniger als in den Vorjahren wurden sonstige
Quellen (zum Beispiel Beteiligungskapital oder Mez-
zanine-Kapital) mit einem Volumen von 9 Mrd. EUR
bzw. einem Anteil am gesamten Finanzierungsvolumen
von 4 % in Anspruch genommen (-1 Prozentpunkt ge-
geniuber 2020 bzw. -2 Mrd. EUR im Volumen). Hier gibt
es aktuell kaum gréRRere Bewegung, allerdings ist lan-
gerfristig ein fallender Trend sichtbar.

Fordermittel und Bankkredite zur Investitionsfinanzie-

rung zusammengenommen belaufen sich im abgelau-
fenen Jahr auf ein Gesamtvolumen von 94 Mrd. EUR.

Dies ist gegentber dem Jahr 2020 ein Zuwachs um

8 Mrd. EUR ausgeldst alleinig durch das Kreditplus bei
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gleichbleibendem Foérdermittelvolumen.

Mittelstand nutzt zur Finanzierung noch immer gute
Eigenmittelpolster

Das zusatzliche Investitionsvolumen des Jahres 2021
wurde neben dem erhdhten Einsatz von Bankkrediten
durch einen ebenfalls gestiegenen Eigenmitteleinsatz
gestemmt. Der Eigenmittelanteil der mittelstdndischen
Unternehmen am Investitionsvolumen verblieb zwar bei
dem Vorjahreswert von 52 %. Das entsprechende Vo-
lumen nahm allerdings durch die generell gestiegenen
Investitionsausgaben um 5 Mrd. auf 111 Mrd. EUR zu.
Der Eigenmitteleinsatz liegt damit weiterhin deutlich
Uber dem langjahrigen Durchschnittswert (2004—-2020:
97 Mrd. EUR).

Im GroRenklassenvergleich zeigt sich die zur Kreditnut-
zung gegenlaufige Entwicklung. Kleinstunternehmen
setzten sowohl relativ als auch absolut so wenig eigene
Mittel in der Investitionsfinanzierung ein wie nie zu vor.
Der Eigenmittelanteil am Finanzierungsmix nimmt um
13 Prozentpunkte auf 43 % ab. Das Volumen sinkt um
5 auf 19 Mrd. EUR. Mdglicherweise ist dies ein Anzei-
chen daflr, dass die finanziellen Reserven bei Kleinst-
unternehmen in der jingsten Vergangenheit eher zur
Deckung kurzfristiger Liquiditatsbedarfe verwendet
wurden und daher geschrumpft sind. Andererseits ist
auch denkbar, dass der Eigenmitteleinsatz bewusst
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aufgrund eines offenen Kreditzugangs (mit im Jahr
2021 noch sehr gunstigen Finanzierungskonditionen

— siehe auch Grafik 39) oder einer besseren Verflgbar-
keit o6ffentlicher Férdermittel zuriickgefahren wurde. Zu-
mindest die im vergangenen Jahr sehr hohe Erfolgs-
quote der Kleinstunternehmen in Kreditverhandlungen
scheint darauf hinzudeuten.

Grafik 39: Jahrlicher Zinsaufwand im Mittelstand
fur Investitionskredite

Angaben in Mrd. EUR
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel.



Die Struktur des Mittelstands im Jahr 2021

Zum Mittelstand zahlen nach dem hier verwendeten
Verstandnis samtliche Unternehmen in Deutschland,
deren Jahresumsatz 500 Mio. EUR nicht Uberschreitet.
Gemal dieser Definition gab es 2021 3,79 Mio. mittel-
standische Unternehmen in Deutschland. Der Mittel-
stand stellt damit 99,95 % aller Unternehmen in
Deutschland. Rund 3,0 Mio. Mittelstandler haben ihren
Unternehmenssitz in den westdeutschen Bundeslan-
dern (81 %). 19 % (oder 689.000) haben ihren Sitz in
den ostdeutschen Bundeslandern.

Der Mittelstand ist im Durchschnitt sehr klein

Die Uberwiegende Zahl der Mittelstéandler in Deutsch-
land ist klein (Grafik 40). 85 % der Unternehmen (oder
3,13 Mio.) weisen einen Jahresumsatz von unter 1 Mio.
EUR auf. Weniger als 0,3 % (oder ca. 12.000) der Mit-
telstéandler erzielen mehr als 50 Mio. EUR an Jahres-
umsatz.

Grafik 40: Mittelstand nach Jahresumsatz 2021
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Quelle KfW-Mittelstandspanel 2022.

Die Kleinteiligkeit des Mittelstands kommt auch in den
Beschaftigtenzahlen zum Ausdruck (Grafik 41). 82 %
der KMU haben weniger als 5 Beschéaftigte (Kleinstun-
ternehmen, 3 Mio.) — dieser Anteil hat seit der Jahrtau-
sendwende um Uber 4 Prozentpunkte zugenommen.

9 % der Mittelstandler haben funf bis neun Beschaftigte
(Kleinunternehmen), 7 % zehn bis 49 Beschaftigte und
2 % haben 50 und mehr Beschaftigte.

Die durchschnittliche KMU-GrdRe in Deutschland im
Jahr 2021 lag bei 7,5 Vollzeitdquivalent-Beschaftigten
(Medianwert liegt bei 2) bzw. etwa 8,5 Erwerbstatigen.
In den vergangenen Jahren hat sich dabei die Kleintei-
ligkeit des Mittelstands verstarkt. Der Hauptgrund fir
diese Entwicklung ist die zunehmende Tertiarisierung.

KfW-Mittelstandspanel 2022

Grafik 41: Mittelstand nach Beschaftigten 2021
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Quelle KfW-Mittelstandspanel 2022.

Zunehmende Dienstleistungsorientierung
Dienstleistungen pragen das Wirtschaftsgeschehen im-
mer starker: Der GrofRteil der mittelstandischen Unter-
nehmen sind Dienstleistungsunternehmen (Grafik 42):
2,92 Mio. — oder 79 % aller Mittelstandler — sind in
Dienstleistungsbranchen aktiv, davon 1,5 Mio. als Wis-
sensintensive Dienstleister, Tendenz weiter steigend.

Grafik 42: Branchenaufteilung im Mittelstand 2021
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2022.

Die Ursachen der Verschiebung hin zu Dienstleistun-
gen sind vielfaltig: Zum einen spielt unternehmensseitig
die Auslagerung bzw. Vergabe vormals unternehmens-
intern durchgefiihrter Leistungen an Fremdunterneh-
men eine Rolle (beispielsweise IT-Wartung, Datenspei-
cherung, Personalrekrutierung, Bereiche Recht und

Seite 29



KfW Research

Steuern). Kosten-, Spezialisierungs- und Arbeitstei-
lungsuberlegungen sind dafiir entscheidend. Zum an-
deren erzeugen strukturelle Entwicklungen schon lan-
ger eine erhohte Dienstleistungsnachfrage (beispiels-
weise im Zuge des demografischen Wandels oder
durch den wachsenden Anteil kleiner Haushalte). Unter
den Wissensintensiven Dienstleistungen nimmt der
Teilbereich der unternehmensnahen Dienstleistungen
den groRten, und weiter zunehmenden Anteil ein (Gra-
fik 43).

Zum FuE-intensiven Verarbeitenden Gewerbe zahlen
im Jahr 2021 rund 1,1 % aller KMU etwa 42.000 Unter-
nehmen). Das Verarbeitende Gewerbe insgesamt hat
zwar einen vergleichsweise geringen Anteil am gesam-
ten Mittelstand, mit ca. 5,8 % aller Unternehmen — ver-
eint aber Uber 16 % aller Erwerbstatigen auf sich. Die
durchschnittliche Beschaftigtenzahl liegt dort mit rund
24 Erwerbstatigen sehr hoch.
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Grafik 43: Verschiebungen in der Branchenstruktur
des Mittelstands 2006—-2021
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Mittelstand auf einen Blick

— Soweit nicht anders angegeben, Angaben in Prozent —
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Investitionen

Investorenanteil Gesamt 43 42 38 42 39 46 38
Investorenanteil <5 FTE-Beschaftigte 37 37 32 37 34 40 32
Investorenanteil 250 FTE-Beschaftigte 87 85 81 85 83 85 83
Investitionsvolumen gesamt (Mrd. EUR) 199 204 211 220 222 204 215
Investitionsvolumen <5 FTE-Beschaftigte (Mrd. EUR) 45 46 51 42 49 44 44
Investitionsvolumen 250 FTE-Beschaftigte (Mrd. EUR) 84 83 86 94 91 79 83
Investitionsvolumen in neue Anlagen und Bauten (Mrd. EUR) 161 169 176 184 187 173 183

Investitionsfinanzierung

Kreditaufnahme zur Investitionsfinanzierung (Mrd. EUR) 60 61 65 75 81 59 67

Kreditablehnungsquote (in Prozent) 20 13 15 1 12 14 12

Umsatzrentabilitat®

Durchschnittliche Umsatzrendite 7,3 7,3 7,2 7.4 7,5 7,3 7,4
Durchschnittliche Umsatzrendite <10 FTE-Beschaftigte 13,8 14,0 14,6 15,0 14,6 14,0 13,8
Durchschnittliche Umsatzrendite 250 FTE-Beschaftigte 4,5 4,4 4,2 4,2 4,3 4,2 51
Anteil KMU mit Verlusten 8 10 9 9 9 12 8

Eigenkapitalausstattung®

Durchschnittliche Eigenkapitalquote 29,7 30,0 31,2 31,2 31,8 30,1 31,4
Durchschnittliche Eigenkapitalquote <10 FTE-Beschaftigte 20,9 22,5 22,6 22,4 22,2 17,4 23,7
Durchschnittliche Eigenkapitalquote 250 FTE-Beschaftigte 33,4 33,6 33,9 34,8 37,0 36,4 35,0
Anteil KMU mit negativer Eigenkapitalquote 11 10 8 8 4 4 5

Beschiftigungsentwicklung®

Beschaftigungswachstumsrate gesamt 2,3 2,7 2,7 3,3 1,9 -0,3 1,0

FTE-Wachstumsrate <5 FTE-Beschéftigte 1,7 2,1 1,6 21 2,0 -0,7 -0,4

Umsatzentwicklung®

Umsatzwachstumsrate gesamt 3,3 3,9 4,7 4,9 3,5 -1,3 6,1

Umsatzwachstumsrate <5 FTE-Beschaftigte 29 3,6 2,8 6,1 3,9 -3,7 2,5

* Anmerkung: @ Das realisierte Fremdkapitalvolumen entspricht dem zur Investitionsfinanzierung tatsachlich in Anspruch genommenen Volumen
an Bankkrediten und Férdermitteln. ® Mit dem Umsatz gewichtete Mittelwerte. ° Mit der Bilanzsumme gewichtete Mittelwerte, Hochrechnungen nur
fur Unternehmen mit Bilanzierungspflicht und exklusive Einzelunternehmen/Einzelkaufleute. ¢ Fehlende Angaben zu FTE-Beschéftigten bzw.
Umsatzen 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 durchgeftihrt. Aktuell lie-
gen damit 20 Wellen vor.

Mit einer Datenbasis von bis zu 15.000 Unternehmen pro Jahr stellt das Kf\WW-Mittelstandspanel die einzige repra-
sentative Erhebung im deutschen Mittelstand und damit die wichtigste Datenquelle fur mittelstandsrelevante Fra-
gestellungen dar. Durch die Reprasentativitat fir samtliche mittelstandische Unternehmen aller GréRenklassen
und Branchen in Deutschland bietet das KfW-Mittelstandspanel die Mdglichkeit, Hochrechnungen auch fir Kleinst-
unternehmen mit weniger als funf Beschéaftigten durchzufiihren. In der aktuellen Welle haben sich 10.796 mittel-
standische Unternehmen beteiligt.

Auf Basis des Kf\W-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 Mdglichkeit, quantitative
Kennziffern mittelstandischer Unternehmen, wie Investitionsausgaben, Kreditaufnahme oder Eigenkapitalquoten
zu bestimmen.

Zur Grundgesamtheit des KfW-Mittelstandspanels gehoéren 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 mittelstandischer Unternehmen und die Zahl ihrer Be-
schaftigten adaquat abbildet. Zur Bestimmung der Grundgesamtheit mittelstandischer Unternehmen fir das Jahr
2021 wie auch fur die Grundgesamtheit der Beschaftigten in mittelstandischen Unternehmen im Jahr 2021 wurden
im Erhebungsjahr 2022 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: Fordertyp, Branchenzugehoarigkeit, Be-
schaftigtengréfRenklasse, Region. Um von der Stichprobe auf die Grundgesamtheit schlieRen zu kdnnen, werden
die Befragungsergebnisse gewichtet bzw. hochgerechnet. Fur 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 GréRen auf die Anzahl mittelstdndischer Unternehmen in Deutschland und ein gebundener Faktor zur
Hochrechnung quantitativer GroRen auf die Anzahl der Beschaftigten in mittelstandischen Unternehmen in
Deutschland. Details kbnnen dem Tabellenband zum KfW-Mittelstandspanel enthommen werden.

Durchgefuhrt wird die Befragung von der GfK SE, Bereich Financial Services, im Auftrag der KfW Bankengruppe.
Wissenschaftlich beraten wurde das Projekt vom Zentrum fur Europaische Wirtschafsforschung (ZEW) in Mann-
heim. Der Befragungszeitraum der Hauptbefragung der 20. Welle des KfW-Mittelstandspanels lief vom 10.02.2022
bis zum 17.06.2022.

Sonderbefragungen KfW-Mittelstandspanel

Die Analysen zur Auswirkung der Corona-Krise basieren auf acht Sonderbefragungen. Hierzu wurden durch die
GfK SE, Bereich Financial Services, im Auftrag der Kf\W Bankengruppe, mittelstandische Unternehmen reprasen-
tativ zu den aktuellen Auswirkungen der Corona-Krise online befragt (April 2020, Juni 2020, September 2020 so-
wie Januar 2021, Mai 2021, September 2021, Marz 2022 sowie zuletzt September 2022). 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 in den Erhebungen Antworten von 2.100 bis 3.400 Un-
ternehmen berticksichtigt werden (zuletzt ca. 2.600). Aufgrund der Anbindung an den Grunddatensatz des KfW-
Mittelstandspanels geben diese Ergebnisse ein reprasentatives Abbild der aktuellen Corona-Betroffenheit. Im
September 2022 wurden zudem Fragen zu den Auswirkungen des Ukraine-Kriegs gestellt.

WeiterfUuhrende Informationen finden Sie im Internet unter: www.kfw-mittelstandspanel.de
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' Destatis (2022), Bruttoinlandsprodukt: Ausfihrliche Ergebnisse zur Wirt-
schaftsleistung im 2. Quartal 2022, Pressemitteilung Nr. 357 vom 25. August
2022. https://www.destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilun-
gen/2022/08/PD22_357_811.html.

2 Details zu den Erhebungen kénnen dem Methodenkasten am Ende des vorlie-
genden Artikels entnommen werden. Mittlerweile liegen Daten aus acht Sonder-
erhebungen vor. Allgemeine Ergebnisse der friiheren Corona-Sondererhebun-
gen finden sich hier: Schwartz, M. und J. Gerstenberger (2020), Corona-Krise
hat den Mittelstand fest im Griff, aber Widerstandsfahigkeit (noch) hoch, Fokus
Volkswirtschaft Nr. 286, Kf\W Research. — Schwartz, M. und J. Gerstenberger
(2020), Corona-Krise im Mittelstand: Riickkehr zu voller Wirtschaftsaktivitat in
weiter Ferne, aber Lockerungen entspannen Liquiditét, Fokus Volkswirtschaft
Nr. 294, KfW Research. — Gerstenberger, J. und M. Schwartz (2020), KfW-Mit-
telstandspanel 2020: Corona-Pandemie triibt Erwartungen fiir 2020 — Mittel-
stand vor der Krise auf solidem Fundament, KfW Research. — Schwartz, M. und
J. Gerstenberger (2021), Zwar belastet die Corona-Krise den Mittelstand auch
zu Jahresbeginn, allerdings bleibt die Lage trotz Lockdowns stabil, Fokus
Volkswirtschaft Nr. 315, Kf\W Research. — J. Gerstenberger (2021), Licht am
Ende des Tunnels — die Lage im Mittelstand entspannt sich, Fokus Volkswirt-
schaft Nr. 333, KfW Research. — Schwartz, M. (2022), Corona-Betroffenheit im
Mittelstand nimmt wieder zu: Personalausfalle haufen sich, aber finanzielle
Lage intakt, Fokus Volkswirtschaft Nr. 374, KfW Research.

3 Abel-Koch, J. (2022), Der Ukraine-Konflikt birgt Risiken — auch fiir den deut-
schen Mittelstand, Volkswirtschaft Kompakt Nr. 220, KfW Research.

4 Schwartz, M.; Abel-Koch, J. und A. Briiggemann (2022), Hohe Energiekosten
durch den Krieg in der Ukraine — in der Breite des Mittelstands (noch) tragbar,
Fokus Volkswirtschaft Nr. 403, KfW Research.

5 Schwartz, M.; Abel-Koch, J. und A. Briiggemann (2022), a. a. O.

8 Siehe ausfihrlich die Ergebnisse zweier Sondererhebungen im KfW-Mittel-
standspanel zum Thema Energiekosten und Energieeffizienz: Schwartz, M. und
A. Briggemann (2018), Entlastung bei Energiekosten im Mittelstand dank sin-
kender Preise — Engagement bei Energieeffizienz und Einsparung nimmt zu,
Fokus Volkswirtschaft Nr. 223, KfW Research. --- Schwartz, M., Braun, M.
(2013), Energiekosten und Energieeffizienz im Mittelstand, Fokus Volkswirt-
schaft Nr. 40, KfW Economic Research.

7 Schwartz, M.; Abel-Koch, J. und A. Briiggemann (2022), Hohe Energiekosten
durch den Krieq in der Ukraine — in der Breite des Mittelstands (noch) tragbar,
Fokus Volkswirtschaft Nr. 403, KfW Research.

8 Im Gegenteil: Mit Datenstand Mitte des Jahres 2022 (Statistisches Bundes-
amt, Fachserie 2, Reihe 5, 03/2022, Stand 11.05.2022 sowie Fachserie 2,
Reihe 4.1, 03/2022, Stand 13.06.2022) gab es deutlich weniger Geschéaftsauf-
gaben wahrend der Pandemie als zuvor. Das hat verschiedene Ursachen. Ent-
scheidend waren die umfassenden wirtschaftspolitischen MaRnahmenpakete,
die dazu beigetragen haben, eine Reihe potenzieller Insolvenzfalle abzuwen-
den und den Unternehmenssektor grundsatzlich finanziell zu stabilisieren.
Hinzu kommt die im Zusammenhang mit der Pandemie zeit- und teilweise aus-
gesetzte Insolvenzantragspflicht fur solche Unternehmen, die durch die Pande-
mie in Schwierigkeiten geraten sind. Diese gilt allerdings seit Mai 2021 wieder
vollumféanglich. Nicht zu vergessen, die raschen Anpassungen der Geschafts-
modelle vieler Unternehmen (vor allem digitaler Vertrieb), die sich als Rettungs-
anker erwiesen haben. Letztlich konnten durch die Verlagerung von Konsum
auch einige Segmente von der Krise profitieren (Lebensmitteleinzelhandel, Dro-
gerien, Onlinehandel, Lieferdienste, Logistikdienste, Pharmaindustrie, Software-
unternehmen). Siehe hierzu auch Schwartz, M. und A. Leifels (2022), Ge-
schéftsaufgaben im Mittelstand: Nachfolgermangel, Rentenalter und geringe
wirtschaftliche Attraktivitdt entscheiden, Fokus Volkswirtschaft Nr. 393, KfW Re-
search.

9 Schwartz, M. (2022), Corona-Betroffenheit im Mittelstand nimmt wieder zu:

Personalausfalle hdufen sich, aber finanzielle Lage intakt, Fokus Volkswirt-
schaft Nr. 374, KfW Research.

0 Nicht zu vergessen ist, dass es im Jahr 2020 nicht nur ,Krisenverlierer* gab.
Durch die Verlagerung von Konsum konnten auch einige Mittelstandssegmente
von der Krise profitieren. Dies betraf insbesondere den Lebensmitteleinzelhan-
del, Drogerien, den Onlinehandel, Lieferdienste und Logistikdienste, die Phar-
maindustrie aber auch Onlinedienste und Softwareunternehmen. Auch dies hat
zur Begrenzung der aggregierten Umsatzverluste beigetragen.

1 Als Forschungs- und Entwicklungsintensives (FUE-intensives) Verarbeitendes
Gewerbe werden diejenigen Teilbranchen des Verarbeitenden Gewerbes ver-
standen, deren durchschnittliche Forschungs- und Entwicklungsintensitat (FUE-
Intensitat: Quotient aus FUE-Aufwendungen und Umsatz) bei tiber 3,5 % liegt.

KfW-Mittelstandspanel 2022

Die Abgrenzung basiert auf der sogenannten NIW/ISI-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 Biromaschinen.

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

3 Wissensintensive Dienstleistungen umfassen solche Dienstleistungsteilbran-
chen mit einem Uberdurchschnittlich hohen Akademikeranteil an der Gesamtbe-
schéftigung bzw. Dienstleistungen mit einer starken Technologieorientierung.
Darunter fallen beispielsweise Architektur- und Ingenieurbirros, 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 fuldt.

4 E-Commerce ist nach Definition des Statistischen Bundesamts der Ein- und
Verkauf von Waren und Dienstleistungen liber 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 kdnnen dabei auf herkémmlichen Wegen erfolgen. Ein Grofteil des
E-Commerce entfallt auf automatisierte Ubertragung und Weiterverarbeitung
von regelmaBigen und gut prognostizierbaren Bestellungen im Rahmen von
Geschéaftsprozessen zwischen Unternehmen.

5 Schwartz, M. (2021), Warum Unternehmen (nicht) investieren, Fokus Volks-
wirtschaft Nr. 357, KfW Research. — . Gerstenberger, J. und M. Schwartz
(2014), Unsicherheit kostet mittelsténdische Investitionen: Sichere Rahmenbe-
dingungen nétig, Fokus Volkswirtschaft Nr. 66, KfW Economic Research.

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

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

'8 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.

9 Gerstenberger, J. (2018), Hohe Eigenkapitalquoten im Mittelstand: KMU
schatzen ihre Unabhangigkeit, Fokus Volkswirtschaft Nr. 206, Kf\W Research.

20 In den vergangenen 15 Jahren hat sich die relative Bedeutung der Dienstleis-
tungsunternehmen fiir 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).

21 Schwartz, M.; Borger, K.; Briiggemann, A., Gerstenberger, J., Kéhler-Geib, F.
und V. Zimmermann (2020), Finanzielle Resilienz oder digitale und griine In-
vestitionsrally im Mittelstand? — Ein Zielkonflikt, der keiner sein darf, Fokus
Volkswirtschaft Nr. 306, KfW Research.

22 Speziell zu den Folgen der Corona-Krise auf die Investitionstatigkeit der Un-
ternehmen in Deutschland, siehe Schwartz, M.; Borger, K.; Briggemann, A.,
Gerstenberger, J., Kéhler-Geib, F. und V. Zimmermann (2020), Resilienz oder
digitale und griine Investitionsrally im Mittelstand? - Ein Zielkonflikt, der keiner
sein darf, Fokus Volkswirtschaft Nr. 306, Kf\W Research.
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2 Siehe ausfiihrlicher hierzu Schwartz, M. (2021), Warum Unternehmen (nicht)
investieren, Fokus Volkswirtschaft Nr. 357, KfW Research.

24 Bruttoanlageinvestitionen des Unternehmenssektors umfassen Ausriistungs-
investitionen zuzlglich der Bauinvestitionen (ohne Wohnungsbau) des privaten
Sektors.

25 Auch die gesamten Unternehmensinvestitionen in Deutschland sind bereits
langer im fallenden Trend. In den 1990er-Jahren investierten die Unternehmen
im Schnitt noch 13,9 % des Bruttoinlandsprodukts (BIP) in Ausriistungen, Wirt-
schaftsbauten und sonstige Anlagen. Betrug die Investitionsquote in den
2000er-Jahren dann noch 12,6 %, so ist sie in den 2010er-Jahren auf durch-
schnittlich 12,2 % gefallen. Das Hoch vor der Finanzkrise (2008: 13,1 %) wurde
dabei trotz zehnjahriger ununterbrochener Wachstumsphase ab dem Jahr 2010
nie wieder erreicht. Siehe dazu: Schwartz, M.; Borger, K.; Brliggemann, A.,
Gerstenberger, J., Kéhler-Geib, F. und V. Zimmermann (2020), Finanzielle
Resilienz oder digitale und griine Investitionsrally im Mittelstand? - Ein Zielkon-
flikt, der keiner sein darf, Fokus Volkswirtschaft Nr. 306, KfW Research.

26 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 fir 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 Verfugung. Dadurch erhéhen sich im Vergleich mit friiher ausge-
wiesenen Werten die Volumen fiir Bruttoanlageinvestitionen sowie Abschrei-
bungen auf gesamtwirtschaftlicher Ebene. Flr das mittelstdndische Investitions-
und Abschreibungsvolumen kann die Revision aus Erhebungsgriinden keine
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Anwendung finden. Die ausgewiesenen Volumen verandern sich somit im Ver-
gleich zu den Vorjahren nicht. Hingegen wurden die Volumen fiir den gesamten
Unternehmenssektor, die Gesamtwirtschaft und daher folglich auch fir die
Grounternehmen angepasst. Die mittelstandischen Volumen sind aufgrund
der beschrankten Erfassungsmoglichkeit des veranderten Investitionsbegriffs
daher tendenziell unter- und diejenigen der GroBunternehmen entsprechend
Uberschétzt.

27 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 GrofRunternehmen (Un-
ternehmen mit einem Umsatz von tGber 500 Mio. EUR im Jahr) ergeben sich
durch den Abzug der fiir den Mittelstand errechneten Volumina von den ent-
sprechenden Werten fir den gesamten Unternehmenssektor.

28 Schwartz, M. (2017), KfW-Mittelstandspanel 2017: Rekordjagd im Inland geht

ungebremst weiter — neue Herausforderungen durch sektoralen Wandel,
KfW Research.
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