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Positive Umsatz- und Ertragserwar-
tungen bestimmen mafgeblich die
Bereitschaft des Mittelstands zu in-
vestieren. Blicken die kleinen und
mittleren Unternehmen (KMU) dies-
bezuglich zuversichtlich in die Zu-
kunft, liegt der Investorenanteil deut-
lich héher. Auch das Gesamtinvestiti-
onsvolumen steigt.

Insbesondere  Kapazitatserweiterun-
gen werden in der Tendenz erst dann
vorgenommen, wenn die KMU mehr
Umsatz und Gewinn erwarten. Hier
sind die positiven Geschéaftserwartun-
gen besonders wichtig, denn Erweite-
rungsinvestitionen fallen fast 4-mal
hoher aus als Ersatzinvestitionen.

In Zahlen: 2012 investierten 52 % der
positiv gestimmten KMU, hingegen
nur 35 % der negativ gestimmten. Das
sind rund 380.000 Investoren Unter-
schied. Die positiv gestimmten Unter-
nehmer haben zudem durchschnittlich
rund EUR 4.000 mehr pro Beschaftig-
tem investiert.

Grundlegende Voraussetzung fur eine
positive Umsatz- und Gewinnerwar-
tung sind sichere wirtschaftspolitische
und regulatorische Rahmenbedingun-
gen. Demgegenlber driucken gerin-
ges Wirtschaftswachstum und hohe
Arbeitslosigkeit die Stimmung.

Deutlich sichtbare Investitionszu-
riickhaltung

Die Investitionszuruckhaltung deutscher
Unternehmen ist deutlich sichtbar. Vor
allem deutsche GroRRunternehmen haben

in den letzten Jahren weniger investiert
als notwendig gewesen ware, um den
eigenen Kapitalstock in Deutschland zu
erhalten. Im Mittelstand ist das Bild nur
vordergriindig besser. Der Trend ist ein-
deutig negativ.’

Ursachen im Mittelstand

Finanzierungsschwierigkeiten  scheiden
in der Breite des Mittelstands als Haupt-
ursache fiir die Investitionszuriickhaltung
aus.? So befand sich die nicht befriedigte
Kreditnachfrage  (Kreditangebotsliicke)
im Mittelstand 2012 mit ca. 2,3 Mrd. EUR
auf einem historischen Tiefstand.®> Fiir
2013/14 sind ahnlich gute Ergebnisse zu
erwarten.

Hinzu kommt: Seit dem Jahr 2009 ver-
laufen Kreditverhandlungen zunehmend

IKIFW

erfolgreicher. Auch zwischen 2004 und
2007 nahmen die Finanzierungsschwie-
rigkeiten stetig ab. Im Gegensatz zu da-
mals profitieren die Nettoinvestitionen
gegenwartig allerdings kaum bis gar
nicht vom guten Kreditzugang (Grafik 2).

Eine Verlagerung von Investitionen vom
Inland ins Ausland ist im Mittelstand
ebenso nicht erkennbar.* Der Anteil von
KMU mit Auslandsinvestitionen liegt in
den letzten fiinf Jahren konstant bei 3 %.
Zwischen 700 Mio. und 1,1 Mrd. EUR in-
vestieren mittelstdndische Unternehmen
pro Jahr im Ausland — gerade ein halbes
Prozent der jahrlichen Gesamtinvestitio-

nen.’

Geschiftserwartungen entscheiden

Das KfW-Mittelstandspanel zeigt: die
Geschéaftserwartungen veranlassen den
Mittelstand dazu, Investitionen aufzusto-
cken oder zuriickzuhalten (Grafik 1).

Optimistisch oder pessimistisch — die In-
vestitionsbereitschaft eines kleinen oder
mittleren Unternehmers hangt im We-
sentlichen von seiner Stimmung ab.
Mehr als die Halfte (52 %) der KMU mit
positiven Geschaftserwartungen fir die
kommenden drei Jahre (2013-2015)
fuhrten 2012 Investitionen durch. Unter
KMU mit negativen Geschéaftsaussichten

Grafik 1: Geschaftserwartungen und Investitionen im Mittelstand
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Hinweis: Dieses Papier gibt die Meinung der Autoren wieder und reprasentiert nicht notwendigerweise die Position der KfW.

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2010-2013.



Grafik 2: Kreditablehnungsquote und
Nettoinvestitionen
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2005-2013.
war dagegen nur etwa ein Drittel bereit
zu investieren. Auch wenn die Ge-
schaftserwartungen unverandert blieben,
investierten lediglich 36 % der Unter-

nehmen.

Auffallig ist: Wahrend der Investorenan-
teil der zuversichtlichen Unternehmen im
betrachteten Zeitraum annahernd kon-
stant blieb, ging er bei KMU mit negati-
ven oder unveranderten Aussichten seit
2010 stark zurlick (um 9 bzw. 7 Prozent-
punkte).

Ebenso klare Unterschiede zeigen sich
beim Blick auf die Investitionsausgaben.
Optimistische Unternehmen investierten
im Jahr 2012 rund 10 TEUR je Beschaf-
tigten, pessimistische KMU lediglich rund
6 TEUR (Investitionsintensitat®). Auch
Unternehmen mit unveranderten Ge-
schaftserwartungen investieren mit rund
7,5 TEUR deutlich weniger.

In Summe investierten kleine und mittle-
re Unternehmen mit positiven Ge-
schaftserwartungen im Jahr 2012
95 Mrd. EUR — und damit mehr als 3-mal
so viel wie KMU mit negativen Erwartun-
gen (28 Mrd. EUR).

Zuversichtliche Unternehmen inves-
tieren mehr in Expansion

Auch die Art der Investition ist mit den
Geschéaftserwartungen gekoppelt. Kapa-
zitatserweiternde Investitionen sind da-
bei von besonderer Relevanz, da sie das
Produktionspotenzial erhéhen und zur
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Grafik 3: Investitionsarten und Geschiftserwartungen
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Anmerkung: Die Berechnung des Indikators fiir Geschéftserwartungen folgt der im Kasten dargelegten Vor-
gehensweise. Rechte Spalte: Anteil der Investitionssumme, der fiir Ersatzanschaffungen oder Kapazitétser-
weiterungen ausgegeben wurde. Durchschnittliche Angaben fiir die jeweilige Gruppe. In der Grafik nicht ent-

halten: Sonstige Investitionen

langfristigen Wettbewerbsfahigkeit bei-
tragen.

Wahrend Unternehmen mit positivem
Blick in die Zukunft zwischen 2009 und
2012 im Schnitt 45 % ihres Investitions-
volumens fur Kapazitatserweiterungen
aufwendeten, so war dieser Anteil bei
Unternehmen mit negativen Geschafts-
erwartungen deutlich geringer (26 %,
Grafik 3). Diese Unternehmen investier-
ten dagegen einen deutlich gréReren An-
teil in Ersatzanschaffungen (65 %).

Erweiterungsinvestitionen sind uberdies
entscheidend fir das Gesamtinvestiti-
onsvolumen (Grafik 4). Unternehmen,
welche ausschlieRlich in Ersatzanschaf-
fungen investierten, setzten 2012 im Mit-

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2010-2013.

tel 58.000 EUR ein. Unternehmen, die
sowohl Ersatz- als auch Erweiterungsin-
vestitionen durchfihrten, investierten mit
214.000 EUR dagegen fast 4-mal soviel.

Erwartungen bestimmen Investitions-
ziele

Die divergierenden Praferenzen der Un-
ternehmer hinsichtlich der Investitionsart,
ergeben sich aus den unterschiedlichen
Investitionszielen die verfolgt werden.
61 % der optimistischen Unternehmen
investierten, um ihren Umsatz zu stei-
gern (Durchschnitt 2009-2012). 36 %
wollten ihr Produktsortiment erweitern
oder erneuern. Unter den Unternehmen
mit negativen Geschéaftserwartungen
zielten lediglich 32 % eine Umsatzsteige-

Grafik 4: Mittleres Investitionsvolumen im Jahr 2012 nach Art der Investition
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Grafik 5: Verdnderung urspriinglich
geplanter Investitionsprojekte
im Lauf eines Jahres?

Angaben in Prozent

21% 21%

o 9 %
1%
14%
7% 8% J1o%] %) 7% J10%) 6%

2006 2007 2008 2009 2010 2011
m Aufgabe

2012
Verschiebung

= Verminderung = Umsetzung wie Plan

Quelle: KIW-Mittelstandspanel 2007-2013.

rung bzw. 22 % eine Veranderung des
Produktsortiments an.

Ein noch deutlicherer Unterschied zeigt
sich bei der Innovationsneigung. So in-
vestierten in dem betrachteten Zeitraum
17 % der KMU mit positiven Geschéfts-
erwartungen in Forschung und Entwick-
lung (FUE) oder Innovationsaktivitaten.
Lediglich 3 % der Unternehmen mit ne-
gativen Aussichten gaben dies als Inves-
titionsziel an.

Durch ausbleibende Investitionen in In-
novation und FuE gefdhrden pessimisti-
sche Unternehmen langfristig ihre Wett-
bewerbsfahigkeit. Ein Teufelskreis be-
ginnt.

Was kennzeichnet ein pessimisti-
sches KMU?

Zuversicht oder Pessimismus? Zunachst
— das zeigen multivariate Analysen fur
die Jahre 2010-2012 — ist das gesamt-
wirtschaftliche Umfeld ausschlaggebend:
Steigende Arbeitslosenquoten und ge-
ringes BIP-Wachstum flihrten in diesen
Jahren dazu, dass mittelstdndische Un-
ternehmen pessimistischer eingestellt
waren.

Und welche Merkmale haben pessimisti-
sche KMU selbst? Eher negative Erwar-
tungshaltungen zeigen etablierte (Unter-
nehmensalter von Gber 20 Jahren), star-
ker binnenmarktorientierte KMU sowie
Unternehmen, die auf Forschung und
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Entwicklung (und auch Innovationstatig-
keit) verzichten.

Zudem ist die Wahrscheinlichkeit negati-
ver Erwartungen deutlich an eine hohe
Eigenkapitalquote gekoppelt. Hier zeigt
sich einmal mehr: Fehlt die Zuversicht,
gewinnt der Aufbau von Eigenmittelre-
serven an Bedeutung, wahrend sich die
Unternehmen gleichzeitig mit Investitio-
nen zurtickhalten und so méglicherweise
Wettbewerbs- und Zukunftsfahigkeit aufs
Spiel setzen. Das deutet sich aktuell an.

Erwartungen mindern Pipeline: keine
Plane in der Schublade

Aufgrund der langfristigen Natur von In-
vestitionen spielt die Planung eine we-
sentliche Rolle. Unsere Daten zeigen,
dass sich die Investitionstatigkeit nicht
vermindert hat, weil geplante Investitio-
nen platzten (Grafik 5). Der Anteil der
umgesetzten Investitionen stieg seit
2009 sogar um 14 Prozentpunkte (von
62 auf 76 %). Vielmehr planten die Un-
ternehmen von vornherein weniger In-
vestitionen.

Auch diese Entwicklung kénnte langfris-
tig zu einer Abwartsspirale fiuhren: Lie-
gen keine konkreten Plane in der Schub-
lade, kdénnen Unternehmen bei einem
unerwartet raschen Anziehen der Kon-

junktur moglicherweise nicht schnell ge-
nug reagieren. Wachstumschancen
konnten verpasst werden.

Erwartungen nicht nur im Mittelstand
relevant

Die Investitionsrelevanz von Erwartun-
gen zeigt sich nicht nur im Mittelstand.
Fir den gesamten deutschen Unterneh-
menssektor gilt, dass Perioden mit sin-
kenden Ausrustungsinvestitionen haufig
auf Phasen folgen, die durch negative
Geschaftserwartungen  gepragt sind
(Grafik 6). Phasen von Optimismus wie-
derum werden oftmals gefolgt von einem
Anziehen der Investitionen.”

Problematisch ist: Wahrend Investitionen
langfristig wirken, decken Erwartungen
nur einen sehr kurzen Zeithorizont ab.
Uberwiegt bei den Unternehmen eine
negative Erwartungshaltung, kann es
dadurch langfristig zu einer Abwartsspi-
rale kommen, die selbstverstarkend
wirkt.

Fazit

Investitionsbereitschaft, -volumen und
-art sind von der Stimmung der Unter-
nehmer abhangig. Uberwiegen pessimis-
tische Erwartungen, kénnte die Folge ei-
ne Negativspirale aus ausbleibenden In-
vestitionen, Verlust der Wettbewerbsfa-

Grafik 6: Anderung Geschiftserwartungen und Ausriistungsinvestitionen im

privaten Sektor
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Anmerkung: Anderungen zum Vorquartal. Ausriistungsinvestitionen umfassen Investitionen in Maschinen,
Geréte und Fahrzeuge. Der ifo Index fiir Geschéftserwartungen wird monatlich ermittelt und erfasst die Ge-
schéftserwartungen von Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes, des Bauhauptgewerbes, des Grol3-
handels und des Einzelhandels fiir die kommenden 6 Monate nach folgenden Ausprdgungen: ,glinstiger”,
L,gleichbleibend” und ,ungiinstiger”. Zur Ermittlung der Anderungsrate wurden zunéchst Quartalsdurch-

schnittswerte ermittelt.

Quelle: Destatis, ifo Institut.



higkeit und sinkenden Absatzchancen
sein. Sollen KMU zu mehr Investitionen
veranlasst werden, missen Umsatz- und
Ertragserwartungen stimmen.

Trotz der jlngst positiven Entwicklung
der Binnenkonjunktur besteht kein An-
lass zu uneingeschranktem Optimismus.
Vor dem Hintergrund unserer Ergebnisse
stimmt nicht zuletzt auch das aktuelle
KfW-ifo-Mittelstandsbarometer® bedenk-
lich: Zum dritten Mal in Folge ist danach
die Stimmung im Mittelstand gesunken.
Die Unternehmen blicken skeptischer in
die Zukunft, die konjunkturelle Verunsi-
cherung nimmt zu.

gleich zu friher spirbar weniger dyna-
mische Konjunktur der Schwellenlander
konnen die Erwartungen der Unterneh-
mer schnell eintriiben. Zusatzlich liel3 im
zweiten Quartal 2014 auch die wirt-
schaftliche Erholung in der Eurozone
spurbar nach.

Auch die Ungewissheit Uber kiinftige Be-
lastungen aus regulatorischen Anderun-
gen wie z.B. die Einfuhrung des fla-
chendeckenden Mindestlohnes oder die
Entwicklung der Energiepreise vergro-
Rern im Kalkdl der Unternehmer die Un-
sicherheiten Uber die zuklnftige Kosten-
entwicklung und beeinflussen so deren

Beitrag zur Verbesserung des Investiti-
onsklimas leisten, in dem sichere Rah-
menbedingungen im Steuer- und Abga-
bensystem sowie in den Arbeits- und
Energiemarkten geschaffen  werden.
Uberdies sind zusétzliche staatliche In-
vestitionen in Bildung und o&ffentliche Inf-
rastruktur dringend notwendig. 9

Welche weiteren Faktoren Einfluss auf
das Investitionsverhalten haben, ist Ge-
genstand des dritten Artikels unserer Se-
rie zur Investitionszuriickhaltung im Un-
ternehmenssektor. m

Erwartungen negativ.
Die aktuellen Krisenherde in der Ukraine

und im Nahen Osten sowie die im Ver- Der Staat kann einen entscheidenden

Die Datenbasis: Das KfW-Mittelstandspanel

Das KfW-Mittelstandspanel wird seit dem Jahr 2003 als Wiederholungsbefragung der kleinen und mittleren Unternehmen in
Deutschland durchgefiihrt. Zur Grundgesamtheit des KfW-Mittelstandspanels gehéren alle privaten Unternehmen samtlicher
Wirtschaftszweige, deren Umsatz die Grenze von 500 Mio. EUR pro Jahr nicht Ubersteigt. Die Stichprobe des KfW-
Mittelstandspanels ist so konzipiert, dass reprasentative, verlassliche und mdéglichst genaue Aussagen generiert werden. Mit ei-
ner Datenbasis von bis zu 15.000 Unternehmen pro Jahr stellt das KfW-Mittelstandspanel die einzige représentative Erhebung
im deutschen Mittelstand und damit die wichtigste Datenquelle fiir mittelstandsrelevante Fragestellungen dar.

Zur Beurteilung der Erwartungen der Unternehmer konnen auf Basis des Mittelstandspanels zwei Indikatoren gebildet wer-
den: Umsatz- und Ertragserwartungen. Diese werden fiir die jeweils kommenden drei Jahre erfragt und kénnen folgende drei
Auspragungen annehmen: im Vergleich zum Befragungsjahr sinkende Umsatze/Ertrage (-1 = negative Erwartungen), gleich
bleibende Ertrage/Umsatze (0 = neutrale Erwartungen), steigende Ertrage / Umsétze (1 = positive Erwartungen). Die beiden In-
dikatoren wurden anschlieRend in einen Indikator flir Geschaftserwartungen zusammengefasst. Folgende drei Kategorien wer-
den hierfir definiert: ,Pessimisten®: -2 < (Umsatzerwartungen + Ertragserwartungen) < -1 / ,Neutrale*: (Umsatzerwartungen +
Ertragserwartungen) = 0 / ,Optimisten®: 1 < (Umsatzerwartungen + Ertragserwartungen) < 2
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