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Rekordjagd im Inland geht ungebremst weiter
— neue Herausforderungen durch sektoralen Wandel

Kurzfassung

Die mittelstandischen Unternehmen in Deutschland
sind als Arbeitgeber so bedeutend wie nie zuvor. So
wurde der gesamtwirtschaftliche Zuwachs an Er-
werbstatigen im Jahr 2016 allein von ihnen getragen.
Dabei kommt der Beschaftigungsaufbau in allen Re-
gionen Deutschlands an. Auch beim Umsatz lauft es
prachtig — flankiert von sehr optimistischen Zukunfts-
aussichten. Die Gewinne der kleinen und mittleren
Unternehmen (KMU) sind gut. Der Mittelstand pra-
sentiert sich insgesamt in Hochform.

Das KfW-Mittelstandspanel 2017 zeigt zudem:
Dienstleistungen pragen das Wirtschaftsgeschehen
immer starker. Ihre Investitionen erreichen ein All-
zeithoch. Sie sind Haupttrager des starken Beschaf-
tigungsaufbaus und erzielen drei Viertel des Umsat-
zes. Die sektorale Verschiebung weg vom Verarbei-
tenden Gewerbe hin zu mehr Dienstleistungen
bremst allerdings den Gesamtproduktivitatsfortschritt
im Mittelstand.

Das Auslandsgeschaft tragt mit einem kleinen Plus
zum Wachstum bei. Trotzdem verliert der Mittelstand
insgesamt international an Boden. Der Umsatzbei-
trag aus dem Ausland schrumpft weiter. Grund ist
die sich hartnackig haltende Absatzschwéache au-
Rerhalb Europas. Das Gegengewicht ist Europa: Die
besseren Rahmenbedingungen treiben die Umséatze
dort nach oben.

Insgesamt stagniert die Bereitschaft zu investieren.
Die Vorsicht dominiert noch immer. Vor allem im
Verarbeitenden Gewerbe investierte nur jedes zwei-
te Unternehmen. Dennoch nimmt das Investitionsvo-
lumen zu, getrieben durch den Ausbau von Kapazi-
taten. Die Nettoinvestitionen des Mittelstands sind
positiv. Gro3unternehmen tragen dagegen nicht zum
Ausbau des Kapitalstocks bei.

Das guinstige Finanzierungsumfeld nutzen vor allem
groRe KMU. Sie erhdhen die TicketgroRe ihrer Kredi-
te deutlich. Davon getrieben klettert die gesamte
Kreditnachfrage des Mittelstands. Der starke
Wunsch nach finanzieller Unabhangigkeit und die
Sorge vor ungiinstigen Finanzierungskonditionen
halten aber viele KMU von Kreditverhandlungen
fern. Dabei ist die Licke in der Kreditversorgung
klein. Eigenablehnungen der KMU nehmen zu.
Bankkredite werden etwas héaufiger zur Finanzierung

genutzt. Insgesamt setzt der Mittelstand bei der In-
vestitionsfinanzierung weiter stark auf Eigenmittel.
Die Eigenkapitalquote knackt die 30-Prozent-Marke.

Ausblick 2017

Die Signale bleiben viel versprechend. Die Wachs-
tumsdynamik wird weiter anziehen. Die Geschafts-
aussichten sind auf einem Allzeithoch. Europa und
die globale Konjunktur erholen sich weiter. Ein neuer
Beschéftigungsrekord ist absehbar. Die Anzeichen
fur ein kraftigeres Investitionsplus — vor allem im In-
land — sind sichtbar. Die Binnennachfrage treibt die
wirtschaftliche Dynamik weiter. Davon profitiert vor
allem der inlandsorientierte Mittelstand.

Mittelstand als Arbeitgeber so bedeutend wie nie
Die Zahl der Erwerbstatigen im Mittelstand ist im Jahr
2016 noch einmal stark gewachsen (Grafik 1, links):
Die kleinen und mittleren Unternehmen brechen ihren
im Vorjahr aufgestellten Beschéaftigungsrekord mit ak-
tuell insgesamt 30,9 Mio. erwerbstéatigen Personen.
Der Zuwachs um 1,46 Mio. Erwerbstatige (4,6 %) fallt
im abgelaufenen Jahr ausgesprochen hoch aus. Damit
gilt auch fur das Jahr 2016: Noch nie waren so viele
Menschen in Deutschland in mittelstandischen Unter-
nehmen beschaftigt.

Auch gesamtwirtschaftlich wéchst die Beschaftigung
seit nunmehr zehn Jahren (Wachstum 2016: +2,2 %).
Im Jahresdurchschnitt gingen in Deutschland knapp
44 Mio. Personen einer Erwerbstétigkeit nach, ein Plus
von etwa 935.000 Personen.! GroRunternehmen und
der offentliche Sektor haben im Jahresvergleich zum
wiederholten Mal Beschéftigung abgebaut (Reduktion
um 432.000 Personen), wahrend sie im Mittelstand
weiter gewachsen ist. Diese kraftigere Dynamik lasst
die Bedeutung der KMU fiur den Arbeitsmarkt weiter
zunehmen (Grafik 1, rechts). Ihr Anteil an der gesamt-
wirtschaftlichen Erwerbstatigkeit Uberschreitet erstmals
die 70-Prozent-Marke, und liegt aktuell bei 70,4 %
(+1,6 Prozentpunkte ggu. 2015). Mittelstandische Un-
ternehmen sind das Herzstlick des Beschaftigungs-
booms der letzten Jahre in Deutschland.

Auch in den Vollzeitarbeitsplatzen spiegelt sich das
Beschaftigungshoch wider. Die Entwicklung der Voll-
zeitaquivalent-Beschéftigten (VZA-Beschéftigten?) zeigt
2016 eine anziehende Dynamik: Mit einer durchschnitt-
lichen Wachstumsrate von 2,7 % liegt diese um

0,4 Prozentpunkte héher als im Jahr zuvor (Grafik 2).
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Grafik 1: Erwerbstatigkeit im Mittelstand erreicht Rekord

Erwerbstatige im Mittelstand (links) / Anteil Mittelstand an der gesamten Erwerbstéatigkeit in Deutschland in Prozent (rechts)
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2002—2017.

Unternehmen aller GroRenklassen und Branchen wei-
sen ein positives Beschaftigungswachstum auf.

Eine Abschwéachung der starken Arbeitsmarktsituation
in Deutschland ist gegenwartig nicht erkennbar (Juni
2017: 44,2 Mio. erwerbstatige Personen3). Gemessen
am aktuell bereits erreichten Niveau sind allerdings zu-
kilnftig geringere Zuwachsraten realistisch. Ende 2017
werden in mittelstdndischen Unternehmen etwas mehr
als 31 Mio. Erwerbstétige beschaftigt sein.

Grafik 2: Jahrliche Wachstumsrate der Beschéafti-
gung und des Umsatzes

Angaben in Prozent
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2006—2017.

Dienstleistungen tragen Aufschwung: Sektoraler
Wandel verandert auch den Mittelstand

Der sektorale Strukturwandel hinterlasst auch im Mit-
telstand deutliche Spuren. Die wissensintensiven
Dienstleistungen4 verzeichnen unter allen Branchen die
starksten Beschaftigungszugewinne im Jahr 2016
(Grafik 3). Hier ist die Anzahl der VZA um durchschnitt-
lich 3,4 % gestiegen. Bereits seit LAngerem baut spe-
ziell dieses Segment erheblich Beschaftigung auf: Die
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Erwerbstéatigenzahl ist seit 2010 um 2,4 Mio. auf aktuell
9,9 Mio. Personen gestiegen (+32 %). Mit anderen
Worten: Mit einem Anteil von knapp drei Vierteln wurde
der Beschaftigungsaufbau im Mittelstand seit 2010
mafgeblich von KMU der wissensintensiven Dienstleis-
tungen getragen.

Die Ursachen der Verschiebung hin zu Dienstleistun-
gen sind vielféltig: Zum einen spielt unternehmensseitig
die Auslagerung bzw. Vergabe vormals unternehmens-
intern durchgefuhrter Leistungen an Fremdunterneh-
men eine Rolle (beispielsweise IT-Wartung, Datenspei-
cherung, Personalrekrutierung, Bereiche Recht und
Steuern). Kosten-, Spezialisierungs- und Arbeitstei-
lungsuiberlegungen sind daftir entscheidend. Zum an-
deren erzeugen strukturelle Entwicklungen schon lan-
ger eine erhdhte Dienstleistungsnachfrage (beispiels-
weise im Zuge des demografischen Wandels oder
durch den wachsenden Anteil kleiner Haushalte).

Diese strukturelle Verschiebung kommt nicht nur bei
der Beschaftigung zum Ausdruck, sondern ist langfris-
tig im Mittelstand deutlich sichtbar: Waren es im Jahr
2005 beispielsweise noch etwa 1,1 Mio. KMU in wis-
sensintensiven Dienstleistungen (31 % am gesamten
Mittelstand), sind es im Jahr 2016 schon 1,4 Mio. KMU
(38 %). Gegenwartig sind Uber 2,8 Mio. Dienstleister im
Mittelstand aktiv — das sind 77 % aller KMU in Deutsch-
land.

Alle Dienstleistungsunternehmen zusammen beschéf-
tigen aktuell 18,4 Mio. Erwerbstéatige (ohne Handel/fast
23 Mio. Erwerbstatige inklusive Handel). Zur Jahrtau-
sendwende waren es ,nur‘ 12,7 Mio. Damit befinden
sich im Jahr 2016 Uber 59 % aller Arbeitsplatze im
Dienstleistungssektor des Mittelstands (bzw. 74 % in-
klusive Handel) — 10 % mehr als im Jahr 2001. Zum
Vergleich: In den KMU des Verarbeitenden Gewerbes
hat sich die Zahl der Arbeitsplatze seitdem kaum ver-
andert (rund 5 Mio. Erwerbstatige).
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Grafik 3: Jahrliches Beschaftigungswachstum im Mittelstand nach Branchen seit 2010
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2011-2017.

Auch das FuE-intensive Verarbeitende Gewerbe® ist
starker gewachsen und erhéht seine VZA-Zahlen um
durchschnittlich 3,3 %. Das Baugewerbe bleibt mit ei-
nem durchschnittlichen Zuwachs von 1,7 % verhalten
expansiv. Angesichts des stark expandierenden Woh-
nungsbaus ist das mehr als gerechtfertigt.

Erstmalige Auswertung nach Bundeslandern:
Beschéaftigungsaufschwung allerorten

In allen Teilregionen Deutschlands hat der Mittelstand
zwischen 2012 und 2016 seine Beschaftigung ausge-
baut. Das zeigt eine erstmals nach Bundeslandern vor-
genommene Analyse (Grafik 4): Die starksten Zuwéch-
se verbuchen dabei Mittelstandler aus Rheinland-Pfalz,
gefolgt von KMU aus Hessen, Schleswig-Holstein und
Niedersachsen. In diesen Bundeslandern ist die Zahl
der Beschaftigten (VZA-Basis) um durchschnittlich rund
3 % und mehr gestiegen. Der Beschaftigungsaufbau
der vergangenen Jahre kommt demnach in allen Gro6-
Benklassen, Branchen und Regionen hier zu Lande an.

Trend zu flexibleren Arbeitszeitmodellen auch in
KMU

Der letztjahrige Beschaftigungszuwachs wurde durch
eine Ausweitung der Teilzeitbeschéftigung getragen.
Diese wuchs im Jahr 2016 um 5 % — und damit mehr
als 5-mal so stark wie die Vollzeitbeschéaftigung

(+0,9 %). In den vergangenen zehn Jahren
(2006-2016), hat die Teilzeitbeschéaftigung um 45 %
zugenommen. Die Vollzeitbeschaftigung nahm um
13 % zu.

Der Mittelstand liegt damit im Trend. Bereits seit einiger
Zeit nimmt die Teilzeitarbeit insgesamt in Deutschland
zu — die durchschnittlich geleisteten Arbeitsstunden
gehen bei steigender Erwerbstatigkeit zuriick (13 %

Bau Wissensintensive

2016 2010 2016 2010 2016

Sonstige Dienstleistungen
Dienstleistunaen

seit 1992, Grafik 5). Diese Entwicklung durfte auch
Ausdruck der gestiegenen gesellschaftlichen Bedeu-
tung von flexibleren Arbeitszeitmodellen in der Ge-
samtwirtschaft sowie dem starkeren Wunsch der Ar-
beitnehmer nach Vereinbarkeit von Familie und Beruf
sein.

Grafik 4: Beschaftigungszuwachs nach Bundes-
landern

Jahrliches VZA-Beschéftigungswachstum nach Bundeslandern
(Durchschnitt 2012—2016) in Prozent
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Grafik 5: Trend zu kiirzeren Arbeitszeiten in
Deutschland insgesamt

Jahrlich geleistete Arbeitsstunden je Erwerbstétigem — absolut
(links/Linie) und jahrliche Veranderung (rechts/Balken)
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Quelle: VGR.

90 Prozent der Auszubildenden im Mittelstand®
Etwa 90 % aller Auszubildenden absolvieren ihre Aus-
bildung in mittelstandischen Unternehmen (ca. 1,2 Mio.
Auszubildende). Rund 440.000 KMU sind Ausbildungs-
unternehmen. Dies entspricht einem Anteil von 11,7 %.
Mit steigender UnternehmensgréfRe nimmt die Ausbil-
dungsbeteiligung zu. Wahrend 76 % der groRen KMU
(mit 50 und mehr Beschéftigten) ausbilden, sind es bei
Kleinstunternehmen (weniger als 5 Beschaftigte) nur

5 %. Bei den Letztgenannten mangelt es oft an Res-
sourcen und Ausbildungsberechtigungen oder die Spe-

zialisierung ist zu ausgepragt, um sinnvoll allein auszu-
bilden. Gesamtwirtschaftlich bleibt die Berufsausbil-
dung in Deutschland im Jahr 2016 auf einem Tiefstand.
Noch nie zuvor wurden so wenige Berufsausbildungen
begonnen (511.000 neue Ausbildungsvertrage). Insge-
samt belief sich die Anzahl der Auszubildenden in
Deutschland am Jahresende 2016 auf 1,32 Mio.’

Umséatze mit starkstem Zuwachs seit finf Jahren
Die Umsétze des Mittelstands sind auch im Jahr 2016
gewachsen. Die Dynamik legte im Jahresvergleich auf
3,9 % zu (+0,6 Prozentpunkte ggu. 2015, Grafik 2 und
Grafik 6). Aufgrund des gréRten Plus seit finf Jahren
konnte der Mittelstand im vergangenen Jahr starker
wachsen als die Gesamtwirtschaft (nominales BIP-
Wachstum 2016: 3,3 %).

Das wirtschaftliche Gewicht der Dienstleistungsunter-
nehmen ist gro3: Zu den rund 4.500 Mrd. EUR Ge-
samtumsatz des Mittelstands steuerten die stark bin-
nenorientieren Dienstleistungsunternehmen rund
3.200 Mrd. EUR bei (72 %) — 94 % davon werden in
Deutschland erwirtschaftet. KMU des starker internati-
onalisierten Verarbeitenden Gewerbes tragen rund
924 Mrd. EUR zum Gesamtumsatz bei (21 %) — davon
werden 70 % in Deutschland erwirtschaftet. Der Rest
entféllt auf das Baugewerbe und Sonstige Unterneh-
men.

Grafik 6: Umsatz- (links) und Beschéaftigungswachstum (rechts) im Mittelstand nach Segmenten

Wachstumsraten in Prozent

Gesamter Mittelstand

Unter 5 Beschétftigte
5 bis 9 Beschéftigte
10 bis 49 Beschaftigte
ab 50 Beschaftigte

FuE-intensives Verarbeitendes Gewerbe
Sonstiges Verarbeitendes Gewerbe

Bau

Wissensintensive Dienstleistungen

Sonstige Dienstleistungen

Bis 5 Jahre

Uber 5 bis 10 Jahre
Uber 10 bis 20 Jahre
Mehr als 20 Jahre

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2017.
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Grafik 7: Umsatzerwartungen im Mittelstand

Umsatzentwicklung 2017-2019 16 %
Umsatzentwicklung 2016-2018 15 %
Umsatzentwicklung 2015-2017 18 %
Umsatzentwicklung 2014-2016 17 %
Umsatzentwicklung 2013-2015 17 %
Umsatzentwicklung 2012-2014 AR
Umsatzentwicklung 2011-2013 17 %
Umsatzentwicklung 2010-2012 17 %

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2010-2017.

Ausblick bis 2019 sehr positiv

Auch in der nahen Zukunft werden die Unternehmen
auf Wachstumskurs bleiben: Die Umsatzerwartungen
bis zum Jahr 2019 deuten dies an (Grafik 7).

Wesentlich mehr KMU rechnen mit steigenden (35 %)
als mit sinkenden (16 %) Umsétzen. Dieses positive
Bild findet sich in allen Teilsegmenten des Mittelstands
(ausgewahlte Segmente siehe Tabellenband). Gemes-
sen an dieser Einschatzung der Unternehmen — diese
haben sich in der Vergangenheit als gute Vorhersage
der tatsachlichen Entwicklung erwiesen — ist kurzfristig
mit einer etwa gleich bleibenden Wachstumsdynamik
im Mittelstand von rund 4 % zu rechnen.

Auslandsgeschaft 2016 stagniert

Die Auslandsumsatze hatten im Jahr 2016 kaum Anteil
an der erzielten Umsatzsteigerung: Es wurden

547 Mrd. EUR grenziberschreitend erldst und damit
lediglich 1 Mrd. EUR mehr als im Vorjahr (2015:

546 Mrd. EUR). Das kommt einer Stagnation gleich.

Insgesamt haben 21 % der KMU Umsétze im Ausland
erzielt (Grafik 8). Das sind rund 700.000 Unternehmen
und im Vergleich zum Vorjahr eine leichte Zunahme
um 1 Prozentpunkt (2015: 20 %). Im Durchschnitt be-
lauft sich der Anteil des internationalen Geschéfts bei
den auslandsaktiven Unternehmen auf 27,4 % ihres
gesamten Umsatzes (+0,7 Prozentpunkte ggi. 2015).

Vor allem grol3e Mittelstandler (50 und mehr Beschéf-
tigte) haben aller geopolitischen Spannungen zum

H Sinken

KfW-Mittelstandspanel 2017

35 %

36 %
35 %
31 %

33 %

35 %
42 %
44 %

= Gleich bleiben H Steigen

Trotz ihre hohe Présenz auf internationalen Markten
halten kdnnen — hier steuert das Auslandsgeschaft mit
347 Mrd. EUR (+2 Mrd. EUR) fast 30 % zu den Ge-
samtumsatzen bei. Allein 63 % aller mittelstandischen
Auslandsumsatze entfallen auf diese Unternehmens-
gruppe, die ein wesentlicher Pfeiler der internationalen
Wettbewerbsfahigkeit des Mittelstands wie auch
Deutschlands insgesamt ist (29 % der gesamtdeut-
schen Exporte).

Grafik 8: Anteil auslandsaktiver Unternehmen

GrolRRenklassen nach Vollzeitaquivalent-Beschaftigten,
Angaben in Prozent
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2005-2017.
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Grafik 9: Anteil des Auslandsumsatzes am Gesamtumsatz (insgesamt und nach Regionen)

Angaben in Prozent; nur auslandsaktive Unternehmen

Generell im Ausland aktiv

In Europa aktiv

Ausland ohne Europa
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Anmerkung: Die ausgewiesenen Werte beziehen sich jeweils ausschlie3lich auf diejenigen Unternehmen, die in den entsprechenden Regio-
nen Auslandsumsétze erzielt haben. Die Einzelangaben fir ,In Europa aktiv* und ,Ausland ohne Europa“ addieren sich folglich nicht zu ,Gene-

rell im Ausland aktiv*.

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2011-2017.

Mittelstand verliert bei Internationalisierung an
Boden ...

Der Uberschaubare Zuwachs des Auslandsumsatzes
konnte im Jahr 2016 nicht mit der starken gesamtdeut-
schen Exporttatigkeit mithalten: Die Warenausfuhr der
Gesamtwirtschaft erreichte 2016 ein Volumen von
1.207 Mrd. EUR, nach 1.196 Mrd. EUR im Jahr zuvor
(+1,2 %)°. Der Wachstumsbeitrag des Mittelstands be-
tragt damit rund ein Zehntel. In der Summe schrumpft
jedoch der Mittelstandsanteil an den Gesamtexporten
weiter. Aktuell betragt er 45 % (2015: 46 %/2012:

53 %).

Einstige HOchststande scheinen fur die KMU derzeit
aulRer Reichweite. So wurden beispielsweise in den
Jahren 2011/2012 ca. 600 Mrd. EUR im Ausland um-
gesetzt. Zu dieser Zeit entsprach der Auslandsanteil an
der Gesamtheit mittelstindischer Umsétze etwa 15 %
— seitdem ist dieser Anteil graduell auf gegenwartig

12 % gesunken.

... vor allem weil wiederholt Anteile auf dem Welt-
markt verloren gehen

Die Absatzschwache mittelstandischer Unternehmen
auf aulRereuropaischen Markten setzt sich fort. So ha-
ben binnen Jahresfrist die KMU auf Absatzmarkten au-
Rerhalb Europas rund 8 Mrd. EUR an Umsatz verloren
(Grafik 10).

Die aktuellen EinbuRen belaufen sich wie im Vorjahr
auf 5 %, sodass im Jahr 2016 nur noch

161 Mrd. EUR auf3erhalb Europas erzielt wurden
(2015: 169 Mrd. EUR). Das ist der vierte Riickgang in
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Folge. Derzeit sind etwa 8,2 % der KMU aufRerhalb Eu-
ropas aktiv — mit einem durchschnittlichen Umsatzbei-
trag von 13,9 %.

Grafik 10: Absatz auRerhalb Europas schrumpft

AuRereuropaischer Umsatz in Mrd. EUR

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2012—-2017.

Ein gegenuber Europa geringerer Absatz im ,Welt-
markt® ist allerdings normal. Grundsatzlich sind KMU
auf geografisch weiter entfernten Markten eher wenig
aktiv, dagegen mit weitaus starkerer Pradsenz im euro-
paischen Ausland (Grafik 11). Ausschlaggebend sind
raumliche N&he sowie Ahnlichkeiten bei Kundenpréfe-
renzen, Sprache und Geschéftsablaufen, die starke
Verflechtung der Giter- und Faktormarkte und die ge-
meinsame Wahrung mit den meisten europaischen
Landern. Gleichzeitig sind die generellen Hemmnisse
im Auslandsgeschéaft — Kenntnisse des Auslandsmark-
tes, zusatzliches unternehmerisches Risiko, Manage-
ment- und Produktionskapazitaten, Kapitaleinsatz — mit
zunehmender Entfernung zum Heimatmarkt starker
ausgepréigt.9



Grafik 11: KMU aulB3erhalb Europas wenig aktiv

Anteil der Unternehmen mit Auslandsumsatz in der Region
in Prozent, Angaben fir 2015
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2016; Abel-Koch (2017).

Gegengewicht Europa: Immer wichtiger und
kontinuierliche Erholung

In Europa sind die Umsétze der KMU wiederholt ge-
stiegen. Das halt das gesamte Auslandsgeschéft des
Mittelstands auf Kurs (Grafik 12). Die europaischen
Auslandsumsétze nahmen im Jahr 2016 um

7 Mrd. EUR bzw. 2 % auf aktuell 373 Mrd. EUR zu. Die
stetig besser werdenden Rahmenbedingungen in vie-
len européischen Volkswirtschaften zeigen sichtbar
Wirkung. Auch waren wieder mehr Mittelstandler auf
europaischen Markten aktiv (Anteil europaaktiver KMU
+1 Prozentpunkt auf 20 %), die im Durchschnitt auch
einen hoheren Umsatzbeitrag aus diesen Geschéften
erzielen konnten (Anteil am Gesamtumsatz +0,6 Pro-
zentpunkte auf 18,9 %).

Ausblick Auslandsgeschéft: Europa weiter als
Lichtblick

Im laufenden Jahr ist mit einem anziehenden Aus-
landsgeschéaft der mittelstandischen Unternehmen zu
rechnen. Wie KfW Research jungst gezeigt hat, rech-
nen die KMU bis zum Jahr 2019 mit einer Steigerung
ihres Auslandsumsatzes um 8 %.'° Dazu passt: Die
Eurozone erféhrt derzeit einen stabilen Aufschwung
(BIP-Wachstumsprognose fur 2017: +2,2 %) — vor al-
lem die politischen Risiken haben sich nach den Wah-
len der jungsten Vergangenheit in den europdischen
Nachbarstaaten merklich verringert.11 Die Dynamik im
Auslandsgeschéft kdnnte daher kurzfristig weiter zu-
nehmen. Darauf deuten jungste Daten zu den gesamt-
deutschen Exporten hin: Bis einschlieZlich Juli 2017
stieg der Wert der exportierten Waren im Vergleich
zum Vorjahreszeitraum um 8 %."

KfW-Mittelstandspanel 2017

Grafik 12: Bedeutung der européischen Umsatze im
Mittelstand

Umsatze in Europa in Mrd. EUR

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Umsatze in Europa am gesamten
Auslandsumsatz in Prozent

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2012—-2017.

Mittelstand weiter auf gutem Niveau profitabel

Das etwas starkere Umsatzwachstum konnte der Profi-
tabilitat der mittelstandischen Unternehmen nicht zu ei-
nem Plus verhelfen (Grafik 13): Die durchschnittliche
Umsatzrendite™ im Mittelstand liegt — wie im Vorjahr

— bei guten 7,3 %. Zwar konnte im Jahr 2016 erstmals
seit sechs Jahren keine Erhéhung verbucht werden.
Dennoch hat die Umsatzrendite der KMU in den ver-
gangenen elf Jahren um mehr als ein Drittel zugelegt
(+36 % bzw. +1,9 Prozentpunkte). Daher haben noch
immer rund 59 % der Mittelstandler eine vergleichswei-
se hohe Profitabilitat (iber 10 %) aufzuweisen — 2006
lag dieser Wert bei gerade einmal 43 %.

Eine hohe und stabile Umsatzrendite ist nicht zuletzt
von Bedeutung, da diese neben der Eigenkapitalquote
ein zentrales Bewertungskriterium von Kredithehmern
bei Kreditvergabeentscheidungen ist. Entsprechend ist
der Zugang zu Investitionskrediten fur mittelstandische
Unternehmen stark an diese Kennziffer gekoppelt.

Aufgrund solider Umsétze bzw. Umsatzzugewinne ha-
ben nur wenige Unternehmen Verluste erzielt. Im Jahr
2016 wiesen lediglich 10 % der KMU eine negative
Umsatzrendite auf. Dies bedeutet zwar eine leichte Zu-
nahme um 2 Prozentpunkte (2015: 8 %), gleichzeitig
allerdings immer noch einen guten Wert. Zum Ver-
gleich: Im Jahr 2009 erwirtschafteten noch 16 % aller
Mittelstandler eine negative Rendite.

Gewinne grofRer KMU halten mit Umsatzdynamik

nicht mit
Vor allem die mittelgrof3en KMU (10 bis 49 Beschéf-
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Grafik 13: Umsatzrenditen im Mittelstand nach GréRenklassen (links) und Branchen (rechts)

GrofRRenklassen nach Vollzeitaquivalent-Beschaftigten, Angaben in Prozent
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——e— Gesamter Mittelstand

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2006—2017.

tigte) haben eine signifikante Verbesserung ihrer Profi-
tabilitat erreicht — um etwa ein Funftel auf aktuell 6,4 %
stiegen ihre Umsatzrenditen. So profitabel waren KMU
dieser Grof3enklasse noch nie. Gleiches gilt fur kleine
KMU (weniger als 10 Beschéftigte). Auch hier wird im
Jahr 2016 ein historisches Hoch mit nun 14 % erreicht.
Demgegeniber verbuchen gro3e Mittelstandler (50
und mehr Beschaftigte) trotz guter Umsatzdynamik im
zweiten Jahr in Folge verminderte Renditen — wenn-
gleich das Minus mit 0,1 Prozentpunkten wiederholt
Uberschaubar ausfallt.

Produktivitat mit hdchstem Wert seit acht Jahren
Der Arbeitsproduktivitat hat 2016 einen Schub erfahren
(Grafik 14)**: Der Umsatz je Vollzeitaquivalent-
Beschaftigtem legt mit einem Plus von 6,4 % deutlich

—=— FUE-intensives Verarbeitendes Gewerbe
= Bau

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Sonstiges Verarbeitendes Gewerbe
- \\/issensintensive Dienstleistungen

Sonstige Dienstleistungen Handel

zu. Im Durchschnitt werden 97 Indexpunkte erreicht
(2015: 91/Basisjahr 2003=100) — ein solches Niveau
gab es zuletzt vor acht Jahren. Der Umsatz je VZA-
Beschaftigtem stieg um 8.000 EUR auf aktuell
127.000 EUR.

Im Jahr 2016 fallen die aggregierten Produktivitatsge-
winne vollstandig bei den Kleinstunternehmen an (+8
auf 96 Indexpunkte). Diese Gruppe hat die Gesamtar-
beitsproduktivitat des Mittelstands aus dem Tief geho-
ben. GroR3e Mittelstandler (50 und mehr Beschéftigte)
bURen dagegen zum dritten Mal in Folge an Produktivi-
tat ein (-2 auf 112 Indexpunkte). Die strukturelle ,Pro-
duktivitatslicke® zwischen kleinen und grof3en KMU™
nimmt daher deutlich ab. Sie liegt aktuell bei 29 %
(2015: 37 %).

Grafik 14: Produktivitat im Mittelstand nach GréRBenklassen (links) und Branchen (rechts)

GrolRRenklassen nach Vollzeitdquivalent-Beschéaftigten

112
110

97
96

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

s \\eniger als 5
=10 bis 49
e Gesamter Mittelstand

5 bis 9
=== 50 und mehr

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
=== FUE-intensives Verarbeitendes Gewerbe
—— B

Sonstige Dienstleistungen

Sonstiges Verarbeitendes Gewerbe
——a \\/issensintensive Dienstleistungen

Anmerkungen: Dargestellt sind indexierte Werte (2003=100) der Arbeitsproduktivitat (Umsatz je Vollzeitdquivalent-Beschéaftigtem), fehlende

Umsatz- und Beschéftigtenangaben wurden imputiert.

Quelle: KIW-Mittelstandspanel 2004-2017.
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Sektoraler Wandel begrenzt gleichzeitig gesamt-
wirtschaftlichen Produktivitatszuwachs

Jenseits der erfreulichen jingsten Entwicklung ist die
anhaltend niedrige Arbeitsproduktivitat im Gesamtmit-
telstand auch Ausdruck des sektoralen Wandels hin
zu einem héheren Anteil an Dienstleistungen. Derzeit
resultieren Produktivitatsunterschiede vor allem auf
GrolRenertragen (Grafik 15), auch wenn die kleinen Un-
ternehmen produktiver werden. So lag die Arbeitspro-
duktivitat der kleinsten KMU im Zeitraum 2003-2016
durchschnittlich bei niedrigen 89 TEUR je VZA-Be-
schaftigtem. KMU der wissensintensiven Dienstleistun-
gen erreichen mit 105 TEUR je VZA-Beschéftigtem
ebenfalls nur einen maRigen Wert. Die Halfte der KMU
dieser beiden Segmente erzielt gerade einmal eine Ar-
beitsproduktivitat von maximal rund 70 TEUR.

Die Kennzahlen der Dienstleistungen pragen aber auf-
grund der hohen Anzahl dieser Unternehmen die Ge-
samtentwicklung im Mittelstand: Drei Viertel aller KMU
sind Dienstleistungsunternehmen und fast neun von
zehn zéhlen zu den Kleinstunternehmen. Je weiter der
sektorale Wandel zu Gunsten des Dienstleistungssek-
tors voranschreitet, desto starker ist die Gesamtpro-
duktivitat an die Dynamik der kleinen Dienstleister ge-
koppelt. Die deutlich produktiveren Segmente haben
dagegen einen verschwindend geringen Anteil an allen
KMU: Nur 1 % aller Mittelstandler zahlen zum FuE-in-
tensiven Verarbeitenden Gewerbe. Weniger als 0,3 %
aller KMU erzielen einen Umsatz von 50 Mio. EUR.

Investitionsneigung: Nur wenig Bewegung 2016
Die Bereitschaft mittelstandischer Unternehmen Inves-
titionsvorhaben anzugehen stagniert hartnackig auf fast
unverandertem Niveau bei 42,4 % (2015: 42,5 %). Die
Unternehmen bleiben weiter vorsichtig. Seit dem Jahr
2009 (44 %) findet im Grunde eine Seitwartsbewegung
mit geringer Abwartstendenz statt. Insgesamt haben

KfW-Mittelstandspanel 2017

rund 1,5 Mio. KMU im vergangenen Jahr Investitionen
getatigt.

Grafik 15: Absolute Werte der Arbeitsproduktivitat
nach Segmenten (Durchschnitt 2003-2016)

Angaben in EUR je Vollzeitaquivalent-Beschaftigtem

Gesamt  [IoNele]
FuE-intensives Verarbeitendes Gewerbe
Sonstiges Verarbeitendes Gewerbe

Bau

Wissensintensive Dienstleistungen
Sonstige Dienstleistungen

150.000
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Uiber 50 Mio

.EUR
.EUR
. EUR
.EUR
. EUR

328.000
344.000
341.000

432.000

Freiberufler
Handwerker

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2004-2017.

Stagnierende bzw. leicht ricklaufige Investorenanteile
finden sich in samtlichen GréRenklassen. Wahrend der
Rickgang bei Kleinstunternehmen (KMU mit weniger
als 5 Beschaftigten) mit 0,5 Prozentpunkten sehr tber-
schaubar ist, war dieser bei mittelgrol3en Unternehmen
(10-49 Beschaftigte) mit einem Rickgang um tber

3 Prozentpunkte im Jahresvergleich deutlicher. Die In-
vestorenliicke, d. h. der Abstand in der Investitionsbe-
reitschaft zwischen Kleinstunternehmen und grof3en
KMU liegt aktuell immer noch sehr hoch bei 48 Pro-
zentpunkten.

In beiden Teilsegmenten des Verarbeitenden Gewer-
bes — dem FuE-intensiven Verarbeitenden Gewerbe

und dem Sonstigen Verarbeitenden Gewerbe — inves-
tierte im Jahr 2016 gerade einmal jeder zweite Mittel-

Grafik 16: Anteil Mittelstandler mit Investitionen nach GroéRenklassen (links) und Branchen (rechts)

GrolRRenklassen nach Vollzeitdquivalent-Beschaftigten, Angaben in Prozent

91 85 87
81 82 85
73
65 68 69
62 66 66
49 2 50 52 >

7

49 i /\_

51 : 50
46 19 a1 43 i
41 e 40
42 40 37 36 33 38

34 36 37

36

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

s \\/eniger als 5 Beschéftigte
==w==10 bis 49 Beschaéftigte
= Gesamter Mittelstand

5 bis 9 Beschéftigte
==e==50 und mehr Beschéftigte

Quelle: KIW-Mittelstandspanel 2005-2017.
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standler (Investorenanteile jeweils 50 %). Das sind so
wenige industrielle KMU wie nie in den letzten 10 Jah-
ren (Detailergebnisse im Zeitverlauf, siehe Tabel-
lenband). Die Investorenanteile nahern sich allméhlich
den geringen Investorenanteilen der anderen Branchen
an (Grafik 16). Der letztjahrige Zuwachs an Investiti-
onsbereitschaft im Verarbeitenden Gewerbe war nur
ein kurzes Intermezzo, die Zugewinne wurden voll-
stéandig wieder abgegeben. Das kann die internationale
Wettbewerbsfahigkeit des Mittelstands langfristig
schwéchen.

Grafik 17: Neuinvestitionen im Unternehmens-
sektor in Deutschland

Angaben in Mrd. EUR; GréR3enklassen nach Vollzeitaquivalent-
Beschéftigten

350
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® GroBunternehmen
= MittelgrolRe KMU (10 bis 49 Beschaftigte)

HGroRRe KMU (50 und mehr Beschaftigte)
m Kleine KMU (unter 10 Beschaftigte)

Anmerkung: Die Hochrechnung der Neuinvestitionen nach Beschaf-
tigtengroRenklassen des Mittelstands erfolgt ohne die Unternehmen
der sonstigen Branchen. Die Einzelangaben der Neuinvestitionen der
mittelstdndischen GroRRenklassen addieren sich folglich nicht zur im
Text ausgewiesenen Gesamtsumme der Neuinvestitionen (Bruttoan-
lageinvestitionen).

Quellen: KfW-Mittelstandspanel 2005-2017; VGR.

Neuinvestitionen mit drittem Anstieg in Folge,
Dienstleistungen tbernehmen Hauptrolle

Die Investitionen in neue Anlagen und Bauten (Brutto-
anlageinvestitionen bzw. Neuinvestitionen) haben im
Jahr 2016 kraftiger angezogen als erwartet. Es wurden
169 Mrd. EUR investiert. Das entspricht einem Zu-
wachs gegeniuber dem Vorjahr von 8 Mrd. EUR bzw.

5 % und markiert den dritten Anstieg in Folge. Im Ver-
gleich zum Jahr 2013 — dem jungsten Tief der Investiti-
onszurlickhaltung — wurden 25 Mrd. EUR mehr an
Neuinvestitionen getatigt. Parallel gingen die Investitio-
nen in gebrauchte Guter um 3 Mrd. EUR auf

35 Mrd. EUR zurtick (-8 %). In der Aggregation nah-
men 2016 demnach die gesamten Investitionsaus-
gaben mittelstandischer Unternehmen um 5 Mrd. EUR
(2,5 %) auf 204 Mrd. EUR zu (2015: 199 Mrd. EUR).

Dabei pragen Dienstleistungen das Investitionsvolu-
men immer stéarker: Noch nie zuvor haben KMU aus
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Dienstleistungsbranchen mehr investiert als im Jahr
2016. Speziell Unternehmen der wissensintensiven
Dienstleistungen erreichen mit 56 Mrd. EUR ein All-
zeithoch. Insgesamt entfallt auf die Dienstleistungs-
branchen ein Anteil von 53 % an den Gesamtinvestitio-
nen (108 Mrd. EUR) bzw. 54 % an den Neuinvestitio-
nen (91 Mrd. EUR).

Eine spurbare Wirkung in der Breite des Mittelstands
geht von dem Investitionszuwachs aber nicht aus. Die
Projekte hatten im Jahresvergleich — anders als bei-
spielsweise bei der Kreditnachfrage — etwa den glei-
chen Umfang. Im Mittel investierten die KMU rund
132.000 EUR je Vorhaben (+1.000 EUR ggu. Vorjahr).
Die Halfte der Investitionsvorhaben hat ein Volumen
von weniger als 25.000 EUR (Medianwert). Auch die
Investitionsintensitat (Investitionsvolumen je VZA-
Beschaftigtem) erhoht sich nur marginal um 100 EUR
auf aktuell 7.900 EUR.

Mut fur Kapazitatserweiterungen treibt Neu-
investitionen

Der Zuwachs des Neuinvestitionsvolumens wurde
2016 durch neue Kapazitaten getrieben. Der Anteil der
Erweiterungsinvestitionen hat um 7 Prozentpunkte auf
57 % zugenommen (Grafik 18). Die Erweiterung von
Kapazitaten ist ein positives Signal. Bestehende Kapa-
zitaten sind eventuell weit gehend ausgelastet und das
Vertrauen in eine auch anhaltend gute konjunkturelle
Entwicklung ist vorhanden.

Grafik 18: Investitionsarten im Mittelstand

Anteile am Investitionsvolumen in Prozent

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

m Kapazitatserweiterungen® Ersatzanschaffungen® Sonstiges

Anmerkung: Die Kategorie Sonstiges umfasst unter anderem Innova-
tion, Rationalisierung, Renovierung, Sanierung und Reparaturen.

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2009-2017.

Der Zusammenhang ist eindeutig: Nimmt ein Investor

Erweiterungsinvestitionen vor, fallen die Gesamtinvesti-
tionen mit durchschnittlich 212.000 EUR um ein Vielfa-
ches hoher aus als bei reinen Ersatzinvestitionen (Gra-



fik 19). KMU, die ausschlieRlich Ersatzinvestitionen
vornehmen, setzen im Durchschnitt 66.000 EUR ein.

Grafik 19: Mittleres Investitionsvolumen im Jahr
2016 nach Investitionsarten

Angaben in EUR

Erweiterung Erweiterung
JA NEIN

Ersatzanschaffung
Ersatzanschaffung
NEIN 149.000

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2017.

GroBunternehmen ohne Zuwachs=Mittelstand
erhdht seine Bedeutung

Die GroRunternehmen in Deutschland bleiben vorsich-
tig. Das Plus bei den gesamten Bruttoanlageinvestitio-
nen aller Unternehmen in Deutschland™® (+9 Mrd. auf
371 Mrd. EUR") entfallt nahezu vollstandig auf das
hdhere Neuinvestitionsvolumen des Mittelstands. Da-
gegen verharren GrolRunternehmen 2016 fast konstant
auf dem Investitionsniveau des Vorjahres von

202 Mrd. EUR. Mittelstandische Unternehmen erhdhen
folglich ihren Anteil an den gesamten Bruttoanlagein-
vestitionen des Unternehmenssektors auf 46 % (2015:
44 %).

Zwar ist der Wertverlust des Kapitalstocks mittelstandi-
scher Unternehmen (Abschreibungen) im abgelaufe-
nen Jahr gestiegen. Durch die Zunahme der Neuinves-
titionen konnte dies jedoch 1:1 ausgeglichen werden.
Die Nettoinvestitionen®® liegen 2016 wiederholt mit

KfW-Mittelstandspanel 2017

44 Mrd. EUR im positiven Bereich. Nicht so bei den
GrolRunternehmen: Sie verzeichnen einen erneuten
Substanzverlust durch negative Nettoinvestitionen. Ge-
samtwirtschaftlich betrachtet wird der abschreibungs-
bedingte Wertverlust des Kapitalstocks besonders
durch die Investitionen des Mittelstands verhindert.

Investitionszuriickhaltung auch demografisch
bedingt

Die ,Demografiellicke” im Investitionsverhalten ist wei-
ter hoch (Grafik 20): Im Jahr 2016 haben lediglich 33 %
der Uber 60-jahrigen Inhaber Investitionen vorgenom-
men, hingegen 56 % der unter 40-Jahrigen. Mit hohem
Inhaberalter geht eine geringere Investitionsbereit-
schaft einher. Viele Investitionen besitzen bei relativ
hohem Alter eine aus Inhabersicht zu lange Amortisati-
onszeit (gleiches lasst sich flr Prozessinnovationen
nachweisen'®). Zudem ist der Wunsch, im hohen Alter
keine langfristigen finanziellen Verpflichtungen einzu-
gehen, starker ausgepragt.

Generell steigt das Durchschnittsalter der Inhaber im
Mittelstand schnell (Grafik 21). Diese allgemeine de-
mografische Entwicklung hat sich dabei rascher vollzo-
gen als in Deutschland insgesamt.”® Im Jahr 2016 wa-
ren 39 % aller Unternehmensinhaber 55 Jahre oder al-
ter (2002: 20 %). Demgegentiber stehen 26 % der Un-
ternehmensinhaber, die jinger als 45 Jahre sind (2002:
48 %). Das Durchschnittsalter eines Unternehmensin-
habers liegt aktuell bei rund 51 Jahren (2002: 45 Jah-
re). Durch diese Alterung der Unternehmensinhaber
werden tendenziell Investitionen blockiert™ (Detailer-
gebnisse zum Investitionsverhalten nach Inhaberalter
kénnen dem Tabellenband zum KfW-Mittelstands-
panel 2017 entnommen Werden).22

Tabelle 1: Investitionsvolumen, Abschreibungen und Nettoinvestitionen im Unternehmenssektor

—in Mrd. EUR —
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Mittelstand (Unternehmen mit bis zu 500 Mio. EUR Jahresumsatz)
Bruttoanlageinvestitionen 143 156 145 144 158 161 169
Abschreibungen 106 110 125 112 110 117 125
Nettoinvestitionen 37 46 20 32 48 44 44
Investitionsdeckung (in Prozent) 134 142 116 129 144 137 135
GroBunternehmen (Unternehmen ab 500 Mio. EUR Jahresumsatz)
Bruttoanlageinvestitionen 166 180 189 187 192 201 202
Abschreibungen 191 206 189 206 213 213 219
Nettoinvestitionen -25 -26 0 -19 -21 -12 -17
Investitionsdeckung (in Prozent) 87 88 100 91 90 94 92

Anmerkung: Beriicksichtigung der Generalrevision der VGR und der damit verbundenen Anderungen des Investitionsbegriffes ab dem Be-
richtsjahr 2015. Fur das mittelstandische Investitions- und Abschreibungsvolumen kann die Revision keine Anwendung finden. Investitions-
deckung bezeichnet das Verhéltnis aus Investitionsvolumen zu Abschreibungen. Weitere Hinweise sind in den Endnoten 17 und 18 aufgefuhrt.

Quellen: KfW-Mittelstandspanel 2011-2017; VGR.
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Grafik 20: Investorenanteil nach Inhaberalter
Unternehmensanteile je Altersklasse in Prozent
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2005—-2017.

Zusatzlich verschéarfen der fehlende Unternehmer-
nachwuchs sowie der anstehende Generationen-
wechsel die Situation. Die Zahl nachriickender Exis-
tenzgrinder sinkt seit Jahren, von tber 1,5 Mio. im
Jahr 2001 auf aktuell nur noch 672.000.%% Nur rund
ein Viertel dieser Grunder greift dabei auf bestehen-
de Strukturen zuriick. Auf Ubernahmegriinder entfiel
2016 ein Anteil von 9 %, auf Beteiligungsgriunder

14 % (Gesamtzahl demzufolge rund 154.000). Dem-
gegeniber steht eine Vielzahl an mittelstandischen
Unternehmen, die kurz- oder mittelfristig die Uberga-
be oder den Verkauf des Unternehmens an einen
Nachfolger planen (etwa 500.000 bis 600.000 in den
kommenden Jahren).?* Auch dieses Missverhaltnis
bremst Investitionen aus. Bei Alteigentimern
herrscht oftmals Unsicherheit dariiber, ob ein poten-
zieller Nachfolger den kunftigen Ertrag einer Investi-
tion gleich hoch bewertet wie er selbst — und ent-
sprechend im Kaufpreis bertcksichtigt.

Investitionen Ausblick 2017: Wachstum (im In-
land) und mehr Innovationswille sind die trei-
benden Kréafte einer anziehenden Dynamik

Die Investitionen im Mittelstand durften 2017 mehr
Schwung erhalten. Die aktuelle Schatzung von

KfW Research geht von einer Ausweitung der Unter-
nehmensinvestitionen im Gesamtjahr von 4-5 %
aus. Das lasst auf ein Plus von etwa 8 Mrd. EUR flr
die Neuinvestitionen der KMU hoffen.

Die repréasentative Zusatzbefragung zum KfW-Mittel-
standspanel im September 2017 (siehe Erlaute-
rungskasten am Ende des Berichts) stiitzt den posi-
tiven Ausblick: 24 % aller Mittelstandler werden da-
nach im laufenden Jahr ihre Investitionen gegentber
dem Vorjahr ausweiten. lhre Investitionen vermin-
dern werden 22 % der KMU. Der Saldo ist wiederholt
im positiven Bereich.
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Grafik 21: Alter der Unternehmensinhaber im Mit-
telstand

Unternehmensanteile je Altersklasse in Prozent
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Anmerkung: AusschlieB3lich im jeweiligen Befragungsjahr neu in
den Datensatz aufgenommene Unternehmen werden berticksich-
tigt. Regelmafige Befragungsteilnehmer werden aufgrund eines
per Definition zunehmenden Inhaberalters ausgeklammert. Keine
Daten fur das Jahr 2003 vorhanden.

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2003—-2017.

Vor allem die starke Inlandsnachfrage regt Investiti-
onen der KMU an: Fir 59 % der KMU, die 2017 ihre
Investitionen ausweiten, ist eine positive Umsatz-
entwicklung ausschlaggebend (Grafik 22), jedes vier-
te fuhrt zudem die Ausdehnung des Absatzgebietes
in Deutschland ins Feld (25 %). Dieser Anteil hat
sich in den letzten zwei Jahren verdoppelt.

Grafik 22: Wichtigste Grinde fur Ausweitung von
Investitionen

Angaben in Prozent; nur Unternehmen mit Ausweitungsabsichten
gegenliber dem Vorjahr

Positive Umsatzentwicklung des
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in Deutschland
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Reduktion Energiekosten

Erwartung zunehmender Nachfrage
aus dem Ausland

m2015 = 2017

Anmerkung: Mehrfachnennung mdglich (Auswahl der drei Wich-
tigsten).

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2017 (Zusatzbefragung September
2017).



Die Notwendigkeit von Ersatzinvestitionen (44 %)
nimmt in ihrer Bedeutung zu. Méglicherweise ist dies
ein Indiz fur einen aufkommenden Nachholeffekt,

d. h. in der Vergangenheit aufgeschobene notwendi-
ge Investitionen werden aktuell getétigt. Investitionen
im Zusammenhang mit der Einfihrung neuer Pro-
dukte und Dienstleistungen werden sogar leicht hau-
figer angefiihrt (45 %). Vor dem Hintergrund zuletzt
weiter abnehmender Innovatorenquoten im Mittel-
stand ist das ein sehr positives Signal. Mitentschei-
dend fur den héheren Innovationswillen sind die sehr
optimistischen Umsatzerwartungen der KMU. Zuver-
sicht in kiinftiges Wachstum befligelt grundséatzlich
die Investitionsbereitschaft von Unternehmen. So in-
vestieren KMU dann sowohl haufiger, als auch mit
einem hoheren Volumen pro VZA-Beschaftigtem.
Andererseits werden mehr Erweiterungsinvestitionen
getatigt (Grafik 23). Speziell Investitionen in neue
Produkte und Prozesse profitieren von einer gunsti-
gen Absatzperspektive. Erst dann sind diese aus Un-
ternehmenssicht lohnenswert. Das scheint aktuell
gegeben.

Grafik 23: Umsatzerwartungen und Investitions-
verhalten

Investorenanteil in Prozent, Anteil Kapazitatserweiterungen in
Prozent; Investitionsvolumen je VZA-Beschéftigtem in EUR

Investorenanteil Kapazitatser- Investitions-
weiterungen intensitat
9.600
6.900
55 57
4.600
37 35
30 33

m Positive Umsatzerwartungen

Neutrale Umsatzerwartungen
m Negative Umsatzerwartungen

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2017.

Nachfrage nach Krediten ungebrochen hoch

Die Kreditnachfrage mittelstandischer Unternehmen
zu Investitionszwecken klettert auch im Jahr 2016 —
um 2 Mrd. EUR auf 134 Mrd. EUR (+1,5 % ggu. Vor-
jahr). Die Dynamik scheint zwar allm&hlich abzufla-
chen (Grafik 24). Dennoch hat die urspringlich von
den KMU gemeldete Kreditnachfrage seit dem Jahr
2011 um Uber 34 Mrd. EUR (34 %) zugenommen.

KfW-Mittelstandspanel 2017

Grafik 24: Urspriungliche Kreditnachfrage und
realisiertes Finanzierungsvolumen

Angaben in Mrd. EUR

127.8 1315 1335

1 80,7 79,8 798 81,6

77,1 18
70,2

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

=g Realisierte Eigenmittel
Realisierte Fremdmittel
==@==Urspriinglich geplante Kreditnachfrage

Anmerkung: Volumina Uber die Anzahl der Beschéftigten hochge-
rechnet. Hochrechnungen inklusive sonstiger Branchen. Zu be-
achten ist, dass der urspriinglich geplante Kreditbedarf nahezu

nie vollstandig realisiert wird. Planrevisionen aufgrund veranderter
Unternehmensstrategien sind vor allem zu beriicksichtigen. Die
tatséchliche Kreditnachfrage der KMU liegt daher niedriger. Detail-
lierte Ausfuhrungen zur analytischen Berlicksichtigung im Rah-
men des KfW-Mittelstandspanels finden sich in Reize (2011).

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2006—2017.

Grof3e Kreditvolumen sind gefragt

Das gunstige Finanzierungsumfeld lasst die Ticket-
groRRe weiter steigen. Die Nachfrage nach grof3volu-
migen Krediten wird nochmals ausgeweitet: Die
durchschnittliche Kredithachfrage wachst im Jahr
2016 um 4 % auf rund 301.000 EUR (Grafik 25,
rechts). Nie zuvor wurde durchschnittlich eine Nach-
frage in dieser Hohe registriert. Dagegen ist flr die
Nachfrage nach sehr kleinen Kreditvolumina (bis zu
20.000 EUR) ein historischer Tiefstand zu verzeich-
nen (Grafik 25, links). Die Halfte aller KMU mit Kre-
ditnachfrage fragt hdchstens einen Betrag von
60.000 EUR nach (Medianwert).

GrolRe KMU nutzen Finanzierungsumfeld am
starksten und erhéhen TicketgroRe

Aktuell nutzen insbesondere grol3e KMU das Finan-
zierungsumfeld. Vor allem grof3e Mittelsténdler ha-
ben zum Anstieg der durchschnittlichen Kreditnach-
frage seit 2012 beigetragen. Sie haben die Nachfra-
ge nach groRen Kreditvolumina weitaus starker aus-
geweitet als KMU anderer GréRenklassen (Grafik 26,
links). In der Folge ist die durchschnittliche Ticket-
groéRe deutlich angewachsen (Grafik 26, rechts).
Zwar haben auch kleinere Mittelstéandler ihre Nach-
frage ausgeweitet, aber in geringerem Ausmal3.
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Grafik 25: Kreditnachfrage im Mittelstand

Links: Anteil KMU mit jeweiliger Kreditnachfrage in Prozent; Rechts: Durchschnittliche Kreditnachfrage in TEUR

S S o iy pimnin iy ¢
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2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

= Bis zu 20.000 EUR = Uber 20.000 bis 50.000 EUR
= Uber 50.000 bis 100.000 EUR = Jber 100.000 bis 250.000 EUR
1 Uber 250.000 bis 500.000 EUR Uber 500.000 EUR

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2006—2017.
Grafik 26: Veranderungen in der Kreditnachfrage nach GréRRenklassen zwischen 2012 und 2016

Links: Anteil KMU mit jeweiliger Kreditnachfrage in Prozent; Rechts: Durchschnittliche Kreditnachfrage in EUR, Groenklassen nach
Vollzeitaquivalent-Beschaftigten.

Weniger als 5 5bis 9 10 bis 49 50 und mehr r 2.500.000
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: 16 15 - 2.000.000
- 1.500.000
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2012 2016 2012 2016 2012 2016 2012 2016 I2005I2006I 2007I2008I2009I2010I 2011I2012I2013I 2014I 2015I2016
EBis zu 20.000 EUR u Uber 20.000 bis 50.000 EUR
= Uber 50.000 bis 100.000 EUR = Uber 100.000 bis 250.000 EUR . .
= Uber 250.000 bis 500.000 EUR ~ * Uber 500.000 EUR unters 5bis9 10/bis 49 === 150 und mehr
Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2006—2017.
Auch bei den sehr groRen Kreditvolumina von mindes- Unternehmen halten sich mit Kreditverhandlungen
tens 1 Mio. EUR sind gro3ere KMU weitaus haufiger zuriick
vertreten: Im Jahr 2016 meldeten 14 % von ihnen eine Insgesamt haben rund 520.000 Mittelsténdler im Jahr
Kreditnachfrage in dieser Hohe, 2012 waren es noch 2016 uberhaupt Verhandlungen mit Banken und Spar-
11 %. Der Anteil bei den Kleinstunternehmen liegt weit kassen uber Investitionskredite geftihrt. Das sind rund
unter 1 %. Insgesamt machen sehr grof3e Kreditvolu- 34 % aller Investoren (-1 Prozentpunkt) bzw. 14 % aller
mina weiterhin einen hohen Anteil der gesamten Kre- KMU (Grafik 27). Die Tendenz deutet auf eine Annahe-
ditnachfrage aus. Im Jahr 2016 entfielen allein rung an die nachfrageschwachen Jahre 2010-2013
77 Mrd. EUR bzw. 58 % der gesamten Kreditnachfrage  hin: In diesem Zeitraum haben jahresdurchschnittlich
auf Kredite in dieser Hohe. Die durchschnittliche Kre- rund 500.000 Unternehmen bzw. 32 % der Investoren
dithéhe bei den groRvolumigen Krediten betragt den Weg zu Kreditinstituten gesucht.
2,7 Mio. EUR. Die gesamte Kredithachfrage der KMU
wird durch dieses kleine Segment (nur 6 % aller KMU Auch hier zeigt sich: Bei gréReren Mittelstandlern
mit Kredithachfrage bzw. rund 29.000 Unternehmen) (50 und mehr Beschéftigte) kann das glnstige Finan-
sehr gepragt. zierungsumfeld zusétzliche Anreize zur Kreditfinanzie-

rung von Investitionen auslésen. Der Anteil der Unter-
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Grafik 27: Mittelstandler mit Kreditverhandlungen

Links: Angaben in Prozent; Rechts: Angaben in Tausend
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2007—-2017.

nehmen dieser GroRenklasse mit Verhandlungen
nimmt um 4 Prozentpunkte auf 39 % zu. Kleinstunter-
nehmen (weniger als 5 Beschéftigte) neigen dagegen
weniger zu Kreditverhandlungen. Der Anteil der Unter-
nehmen mit Verhandlungen sinkt — nach einem Minus
von 3 Prozentpunkten im Vorjahr — um weitere 2 Pro-
zentpunkte auf aktuell 30 %. Nicht einmal jedes dritte
investierende Kleinstunternehmen in Deutschland hat
einen Kredit nachgefragt.

KMU schéatzen finanzielle Unabhéangigkeit — Hemm-
nisse fur Kleinstunternehmen starker ausgepragt
Trotz anhaltend geringer Verhandlungsbereitschaft:
Zwei Drittel aller KMU wurden aktuell fur die Finanzie-
rung einer Investition grundsétzlich Bankkredite in Be-
tracht ziehen. Das belegt die Zusatzbefragung zum
KfW-Mittelstandspanel (September 2017). Tatsachlich
setzen das aber nur halb so viele KMU um (siehe
oben).

Der Wunsch nach finanzieller Unabhangigkeit spricht
am haufigsten gegen eine Bankfinanzierung (Gra-

fik 28). Das gilt besonders fur die kleinen Mittelstandler:
44 % der kleinen KMU wollen (zusatzliche) Schulden
vermeiden. Ein Drittel der kleinen KMU strebt zudem
grundsatzlich keine Fremdfinanzierung an (33 %).

GroRere KMU sind offener fur eine Finanzierung uber
Banken. Ihre Investitionsvorhaben sind in der Regel
umfangreicher. Die Mdéglichkeiten einer Komplettfinan-
zierung Uber Eigenmittel diirften begrenzter sein. Der
Bedarf zur Kreditfinanzierung ist folglich bei gréReren
Unternehmen ausgepragter. Die Auswertungen besté-
tigen das. Vor allem der Anteil gréBerer KMU, der
grundsatzlich keine Fremdfinanzierung anstrebt, ist
weitaus geringer (21 %).

Kleine Mittelstandler haben haufiger Bedenken mit un-

KfW-Mittelstandspanel 2017
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gunstigen Finanzierungskonditionen bzw. zu hohem
Aufwand in Kreditverhandlungen konfrontiert zu wer-
den. Fur 29 % der kleinen KMU sprechen hohe Sicher-
heitenforderungen gegen eine Bankfinanzierung. Spe-
ziell viele kleine KMU, Solo-Selbststandige oder Frei-
berufler missen bei der Kreditaufnahme private Si-
cherheiten einrAumen (beispielsweise Grundstiicke,
Immobilien, Fahrzeuge, Vermogensgegenstande, Le-
bensversicherungen). Die Schwelle fur diese KMU,
Uberhaupt einen Bankkredit zu beantragen, ist ver-
gleichsweise hoch.

Zu hohe Anforderungen an Offenlegung und Dokumen-
tation sind fur viele kleine KMU ebenso ein wichtiges
Hemmnis (22 %). Auch die Skepsis hinsichtlich des fi-
nanziellen und zeitlichen Aufwands der Antragstellung
bzw. zu langer Bearbeitungs- und Entscheidungspro-
zesse ist bei kleineren Unternehmen deutlich zu sptiren
(12 und 11 %). GroRere KMU lassen sich von diesen
Aspekten weniger ,abschrecken®. Hier durfte eine Rolle
spielen, dass bei steigender Unternehmensgrof3e hau-
figer spezialisierte Beschaftigte (oder ganze Fachabtei-
lungen) in den Unternehmen existieren (beispielsweise
in den Bereichen Recht, Steuern, Controlling).

Lucke in der Kreditversorgung sehr gering

Die Rahmenbedingungen fur Kreditverhandlungen mit
Banken und Sparkassen im abgelaufenen Jahr waren
glnstig. Der Kreditzugang fir die Mittelstandler ist of-
fen. Mehr KMU verhandeln erfolgreich: Der Anteil an
Unternehmen, bei denen sdmtliche Kreditverhandlun-
gen uber Investitionskredite erfolgreich verlaufen,
nimmt um 3 Prozentpunkte auf 60 % zu (Grafik 29,
links). Gleichzeitig vermindert sich der Anteil an Unter-
nehmen, bei denen samtliche Verhandlungen scheitern
um 7 Prozentpunkte, und lag 2016 bei sehr niedrigen
13 %.
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Grafik 28: Was spricht gegenwartig gegen eine Bankfinanzierung?

Unternehmensanteile in Prozent; bezogen auf Investitionsfinanzierung (September 2017)

Vermeidung von Schulden
Kein Fremdfinanzierungsbedarf, da genug Eigenmittel vorhanden

Grundsatzlich keine Fremdfinanzierung angestrebt

Hohe Anforderungen an Sicherheiten

Zuviel Offenlegung

Kein Kreditbedarf, ausreichend andere Fremdfinanzierungsmdoglichkeiten vorhanden
Finanzieller / zeitlicher Aufwand der Antragsstellung zu hoch

Zulange Bearbeitungs- und Entscheidungszeit

Geringe Erfolgsaussichten

Kein Vertrauen in Banken

Generelle Ablehnung von Bankfinanzierung

Zinsen zu hoch

Frihere Kreditantrage wurden abgelehnt

= Kleine KMU (weniger als 10 Beschaftigte) = GrolRere KMU (10 und mehr Beschéftigte)

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2017 (Zusatzbefragung September 2017).

Die Situation scheint komfortabel. Lediglich Das darf dennoch nicht dartber hinwegtauschen, dass
3 Mrd. EUR der tatséachlichen Kredithachfrage konnten Kreditverhandlungen bei kleinen KMU - trotz relativ of-
aufgrund ausbleibender Angebote von Banken und fenem Kreditzugang — eindeutig haufiger scheitern als
Sparkassen nicht befriedigt werden (2015: 6 Mrd. EUR/  bei gro3eren Mittelstandlern (Grafik 29, rechts): Die
2014: 5 Mrd. EUR). Das entspricht einem Anteil von Kreditablehnungsquote von Unternehmen mit weniger
rund 4 % der tatsachlichen Kreditnachfrage. Im Krisen-  als 5 Beschaftigten liegt im Jahr 2016 bei 15 % — die
jahr 2008 lag diese ,Kreditangebotslicke” fast beim von KMU mit 50 und mehr Beschéftigten gerade einmal

vierfachen Wert (Grafik 30). Profitieren konnten zuletzt bei 3 %.
sowohl kleinere als auch groRere Unternehmen.?

Grafik 29: Ausgang von Kreditverhandlungen (links) und gescheiterte Kreditverhandlungen nach
GréRenklasse (rechts)

Rechts: Alle Verhandlungen scheitern — Bank macht kein Angebot; GroRenklassen nach Vollzeitaquivalent-Beschaftigten, Angaben in Prozent
40

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
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- Min. eine Verhandlung scheitert, Unternehmen lehnt Kreditangebot ab
——s==Min. eine Verhandlung scheitert, Bank macht kein Kreditangebot

-—a— Alle Verhandlungen scheitern, Bank macht kein Kreditangebot

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2005-2017.
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Grafik 30: ,,Kreditangebotsliicke*“ nahe
historischem Tief

Geschatzter Anteil (in Prozent) der aufgrund eines fehlenden Ange-
bots der Bank nicht realisierten Kreditnachfrage an der tatsachlichen
Kreditnachfrage

24 25

23

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

= Unter 10 Beschaftigte
s Gesamter Mittelstand

=== 10 und mehr Beschéftigte

Anmerkung: Die den Anteilen zu Grunde liegenden Volumina wurden
Uber die Anzahl der Beschaftigten hochgerechnet. Zur Berechnung
wird die urspriingliche Kreditnachfrage um die Planrevision vermin-
dert. Der hieraus resultierenden ,tatsachlichen Kreditnachfrage® wird
das realisierte Fremdmittelvolumen entgegengesetzt. Die verbleiben-
de Differenz wird als ,Kreditangebotsliicke” verstanden.

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2006—2017.

Zunahme der Eigenablehnungen, Bedenken der
KMU bestatigen sich

Banken haben den Unternehmen haufiger Kreditange-
bote vorgelegt, die aus ihrer Sicht nicht akzeptabel wa-
ren. Eigenablehnungen der Unternehmen nach Vorlage
eines Angebotes haben wiederholt zugenommen

(+4 Prozentpunkte auf 24 %). Bereits ein Jahr zuvor
hatte sich dieser Wert erhoht (+6 Prozentpunkte). Nie-
mals zuvor waren Eigenablehnungen so bedeutsam.

Oft mangelt es vor allem kleinen und jungen Unter-
nehmen an gefestigten Beziehungen zu Kreditinstitu-

KfW-Mittelstandspanel 2017

ten. Die Informationsdifferenzen sind hoch — die nach-
gefragten Kreditvolumen aus Sicht des Kreditgebers
niedrig, was den Bearbeitungsaufwand erhdht. Hinzu
kommt die anhaltende Niedrigzinspolitik, die den Er-
tragsdruck auf Banken erhdht. Auch zunehmende Re-
gulierung verteuert die Kreditvergabe. Regeln zur risi-
kogerechten Eigenkapitalunterlegung verteuern Kredite
an KMU, die vielfach eine niedrigere Bonitat (und damit
hohere Ausfallwahrscheinlichkeit) haben.

In der Summe fuhren diese Faktoren fur KMU zu héhe-
ren Risikoaufschlagen beim Zins, zu umfanglicheren
Dokumentationsauflagen, zu wesentlich mehr Aufwand
oder zu erhdhten Anforderungen an die Sicherheiten.
Die Folge ist dann oft eine Ablehnung des Angebotes
durch das Unternehmen selbst. Die KMU antizipieren
das, wie die Zusatzbefragung zum KfW-Mittelstands-
panel gezeigt hat (Grafik 28). Vor allem kleine Mittel-
standler halten genau diese Punkte vielfach bereits im
Vorfeld von einer Kreditbeantragung bei Banken und
Sparkassen ab.

Ausblick 2017: Kreditnachfrage auch weiter hoch
Im laufenden Jahr 2017 ist nochmals eine Erhéhung
der Kreditnachfrage der KMU wahrscheinlich. So zeigt
das von KfW Research geschéatzte Kreditneugeschaft
mit Unternehmen und Selbststandigen?® eine fir das
zweite Quartal 2017 merkliche Zunahme um 4,8 % ge-
geniiber dem Vorjahr (Q1 2017 bereits mit 3,1 %
Wachstum). Die derzeitige Belebung ruhrt vermutlich
von der Aussicht auf eine Zinswende her. Perspekti-
visch teurer werdende Kredite treiben den Wunsch der
Unternehmen, vom aktuell noch vorteilhafteren Niveau
zu profitieren. Die durchschnittliche Ticketgrofie wird
hoch bleiben, die Relevanz grol3volumiger Kredite halt
an.

Grafik 31: Investitionsfinanzierung im Mittelstand nach GréRenklassen

Finanzierungsquellen nach Vollzeitdquivalent-Beschaftigten (Anteile am Investitionsvolumen in Prozent)

5 bis 9 Beschaftigte

Weniger als 5 Beschaftigte

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

m Bankkredite ® Eigenmittel m Férdermittel m Sonstiges

2004 2005 2006 2007 2008 2009 20102011 201220132014 20152016 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

10 bis 49 Beshéftigte 50 und mehr Beschéﬂite
3 3

Anmerkung: Die Kategorie Sonstiges umfasst unter anderem Mezzanine-Kapital und Beteiligungskapital.

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2005-2017.
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Grafik 32: Zinsaufwendungen im Mittelstand und Zinsausgaben des Bundes

GroRRenklassen im Mittelstand nach Vollzeitaquivalent-Beschaftigten (links); Alle Angaben in Mrd. EUR

53

44 46

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

mUnter5 ®m5hbis9 m10bis49 =50 und mehr

Quellen: KfW-Mittelstandspanel 2005-2017; BMF.

Etwas mehr Bankkredite zur Investitionsfinanzie-
rung, aber nur bei den groRen KMU

Die Kreditfinanzierung von Investitionen hat im Jahr
2016 leicht zugenommen. Dazu tragen die weiterhin
vergleichsweise komfortablen Fremdfinanzierungsmog-
lichkeiten bei. Das Volumen an Bankkrediten zur Inves-
titionsfinanzierung liegt bei 61 Mrd. EUR

(+1 Mrd. EUR). Der Kreditanteil am Finanzierungsvo-
lumen bleibt konstant bei 30 %. Das Kreditvolumen
verteilt sich dabei etwa halftig auf kurzfristige Bankkre-
dite mit einer Laufzeit von bis zu funf Jahren (14 % am
gesamten Investitionsvolumen bzw. 29 Mrd. EUR) und
langfristige Bankkredite (16 % bzw. 32 Mrd. EUR).

GroRere Zuwachse der Kreditfinanzierung bleiben aber
aus. Das Gros der KMU war eher zurlickhaltend. Le-
diglich grof3ere Mittelstandler (50 und mehr Beschétftig-
te) setzen vermehrt auf Bankkredite und dehnen den
Kreditanteil an der Investitionsfinanzierung aus (Gra-
fik 31). Das hat auch zu einem Anstieg der Zinsauf-
wendungen fur dieses Segment gefihrt (Grafik 32) und
die gesamten Zinsaufwendungen des Mittelstands an-
gehoben (um 7 % auf 37 Mrd. EUR). Wahrend Klein-
stunternehmen ihren Kreditfinanzierungsanteil konstant
halten, sind es insbesondere Unternehmen mittlerer
Grol3e, die ihre Investitionsausgaben weniger tiber
Bankkredite abdecken (-5 bzw. -6 Prozentpunkte im
Jahresvergleich).

Auch 2016 verwenden die Mittelsténdler wieder in ho-
hem Mal ihre in den letzten Jahren aufgebauten Rick-
lagen. Das Volumen an Investitionsausgaben, das
durch Eigenmittel finanziert wird liegt bei 102 Mrd. EUR
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(-3 Mrd. EUR). Der Eigenmittelanteil an der Gesamtfi-
nanzierung belauft sich damit auf 50 % (-3 Prozent-
punkte). Zwar ist das im Jahresvergleich ein kleiner
Ruckgang, aber in der Langfristperspektive noch immer
der zweithdchste je gemessene Wert (Grafik 24 und
Grafik 31).

Rund 14 Mrd. EUR bzw. 7 % des mittelstandischen In-
vestitionsvolumens wurden Uber sonstige Quellen fi-
nanziert (beispielsweise Beteiligungskapital oder Mez-
zanine-Kapital). Das ist konstant zum Vorjahr. Forder-
mittel wurden mit einem Anteil an der gesamten Inves-
titionsfinanzierung von 13 % in etwas hoherem Mal}

in Anspruch genommen (ca. 27 Mrd. EUR bzw.

+5 Mrd. EUR ggu. 2015). Das gesamte VVolumen der
tatsachlich realisierten und zur Investitionsfinanzierung
eingesetzten Fremdmittel (Bankkredite zuziglich
Fordermittel) lag 2016 damit bei 88 Mrd. EUR

(+6 Mrd. EUR).”

Eigenkapitalpolster wachst leicht an: Eigenkapital-
guote knackt 30 Prozent

Die ohnehin sehr hohe Eigenfinanzierungskraft des
Mittelstands hat noch einmal leicht hinzugewonnen
(Grafik 33). Stabile Umsétze und Renditen haben die
durchschnittliche Eigenkapitalquote® im abgelaufenen
Jahr um 0,3 Prozentpunkte erstmals auf den Wert von
30 % ansteigen lassen (2015: 29,7 %). Die Eigenkapi-
talquote von Kleinstunternehmen hat sich stark erhoht
(22,5 %) sowie sehr groRe KMU haben trotz des be-
reits sehr hohen Niveaus nochmals zulegen kénnen
(33,6 %).
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Grafik 33: Eigenkapitalquoten im Mittelstand nach GréRRenklassen (links) und Branchen (rechts)

Angaben in Prozent; GroRenklassen nach Vollzeitaquivalent-Beschaftigten
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2003-2017.

In den vergangenen finfzehn Jahren konnten KMU
massive Verbesserungen ihrer Eigenkapitalsituation er-
reichen (2002: 18 %). Das Einbehalten von erzielten
Gewinnen und die andauernde Investitionszurtickhal-
tung haben erheblich dazu beigetragen. Allerdings be-
wegt sich die mittlere Eigenkapitalquote der Unterneh-
men seit drei Jahren auf recht konstantem — wenn-
gleich auch hohem — Niveau. Kinftig wird hier nur mit
geringen Zuwéachsen zu rechnen sein.

Unterstrichen wird die aul3erordentlich gute Eigenfi-
nanzierungskraft auch durch weitere Kennziffern (Gra-
fik 34). Im Jahr 2016 verzeichnen lediglich 30 % der
KMU eine relativ geringe Eigenkapitalausstattung von
unter 10 %. Dem gegenuber weisen fast die Halfte der
Mittelstandler relativ hohe Eigenkapitalquoten von min-
destens 30 % auf — auch hier stechen die groRen KMU
mit einer hohen Steigerung hervor (+6 Prozentpunkte

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
—=— FUE-intensives Verarbeitendes Gewerbe == Sonstiges Verarbeitendes Gewerbe
== Bau —=— Wissensintensive Dienstleistungen
= Sonstige Dienstleistungen Handel

auf 56 %). Die beiden genannten Indikatoren erzielen
Hochstwerte. Ebenso positiv: Eine negative Eigenkapi-
talquote weisen nur noch 10 % der KMU auf (-1 Pro-
zentpunkt).

Die Eigenkapitalquote von KMU aus dem Baugewerbe
ist dagegen stark gesunken, um 6 Prozentpunkte auf
14 % (2015: 22 %). Treiber ist die gestiegene Kredit-
aufnahme dieses Segments vor dem Hintergrund des
boomenden Wohnungsbaus (9 Mrd. EUR 2016 im Ver-
gleich zu 4 Mrd. EUR 2015). Nur 17 % der Unterneh-
men des Segments weisen eine relativ hohe Eigenka-
pitalquote von mindestens 30 % auf (2015: 36 %), und
jedes zweite KMU verzeichnet eine relativ niedrige Ei-
genkapitalquote von unter 10 % (2015: 38 %). Traditio-
nell ist die Eigenkapitalausstattung des Baugewerbes
vergleichsweise niedrig. m

Grafik 34: KMU mit geringer Eigenkapitalausstattung (links) und hoher Eigenkapitalausstattung (rechts)

nach UnternehmensgrofRe

Unternehmensanteile in Prozent; Gro3enklassen nach Vollzeitdquivalent-Beschéftigten

48
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Gesamter Mittelstand

46

19
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Weniger als 10 10 bis 49 50 und mehr  Gesamter Mittelstand

Anmerkung: Eine geringe Eigenkapitalausstattung liegt bei einer Eigenkapitalquote von unter 10 % vor. Von einer hohen Eigenkapitalausstat-

tung wird ab einer Eigenkapitalquote von mindestens 30 % gesprochen.

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2003-2017.
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Die Struktur des Mittelstands im Jahr 2016

Zum Mittelstand zahlen samtliche Unternehmen in
Deutschland, deren Jahresumsatz 500 Mio. EUR nicht
Uberschreitet. GemaR dieser Definition gibt es 2016
3,71 Mio. mittelstandische Unternehmen in Deutsch-
land. Der Mittelstand stellt damit 99,95 % aller Unter-
nehmen in Deutschland.

Der Mittelstand ist klein ...

Die Uberwiegende Zahl der Mittelsténdler in Deutsch-
land ist klein (Grafik 35). 86 % der Unternehmen (oder
3,21 Mio.) weisen einen Jahresumsatz von unter

1 Mio. EUR auf. Weniger als 0,3 % (oder knapp 9.500)
der Mittelstandler erzielen tber 50 Mio. EUR Jahres-
umsatz.

Die Kleinteiligkeit des Mittelstands kommt auch in den
Beschaftigtenzahlen zum Ausdruck (Grafik 36). 81 %
der KMU haben weniger als 5 Beschéftigte (3,0 Mio.).
1,9 % der Mittelstandler haben 50 und mehr Beschéfti-
ge. In den vergangenen Jahren hat sich dabei die
Kleinteiligkeit des Mittelstands verstarkt. Der Haupt-
grund fur diese Entwicklung ist die zunehmende Tertia-
risierung.

... und dienstleistungsorientiert

Der Grof3teil der mittelstdndischen Unternehmen sind
Dienstleistungsunternehmen (Grafik 37): 2,83 Mio.

— oder 76 % aller Mittelstandler — sind in Dienstleis-
tungsbranchen aktiv, davon 1,41 Mio. als wissensin-
tensive Dienstleister, Tendenz weiter steigend. Zum
FuE-intensiven Verarbeitenden Gewerbe zahlen im
Jahr 2016 rund 1,0 % aller KMU etwa 40.000 Unter-
nehmen). Rund 3 Mio. Mittelsténdler haben ihren Un-
ternehmenssitz in den westdeutschen Bundeslandern
(82 %). 18 % (oder 685.000) haben ihren Sitz in den
ostdeutschen Bundeslandern.
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Grafik 35: Mittelstand nach Jahresumsatz 2016

7% 2% 0%

86%
EBis zu 1 Mio. EUR u Uber 1 bis zu 2 Mio. EUR
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= Uber 50 Mio. EUR

Quelle: Kfw-Mittelstandspanel 2017.

Grafik 36: Mittelstand nach Beschaftigten 2016

2%

7%

9%

mUnter 5 Beschaftigte =5 bis 9 Beschaftigte

m 10 bis 49 Beschéftigte m 50 und mehr Beschaftigte

Quelle: Kfw-Mittelstandspanel 2017.

Grafik 37: Branchenaufteilung im Mittelstand 2016

6% Z‘T 1% gop

® FuE-intensives Verarbeitendes Gewerbe ® Sonstiges Verarbeitendes Gewerbe
mBau m\Wissensintensive Dienstleistungen
= Sonstige Dienstleistungen Sonstige

Keine Angabe

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2017.



Mittelstand auf einen Blick —wichtige Kennziffern

— Soweit nicht anders angegeben, Angaben in Prozent —

KfW-Mittelstandspanel 2017

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Investitionen
Investorenanteil gesamt a7 43 41 43 42 43 42
Investorenanteil < 5 FTE-Beschéftigte 43 39 36 39 37 37 37
Investorenanteil = 50 FTE-Beschaftigte 85 83 85 83 84 87 85
Investitionsvolumen gesamt (Mrd. EUR) 177 195 191 190 202 199 204
Investitionsvolumen < 5 FTE-Beschaftigte (Mrd. EUR) 55 48 50 44 53 45 46
Investitionsvolumen = 50 FTE-Beschéftigte (Mrd. EUR) 67 80 75 69 71 84 83
Investitionsvolumen in neue Anlagen und Bauten (Mrd. EUR) 143 156 145 144 158 161 169
Investitionsfinanzierung
Urspriinglich geplanter Kreditfinanzierungsbedarf (Mrd. EUR) 106 100 102 119 128 132 134
Realisiertes Fremdkapitalvolumen gesamt (Mrd. EUR) 78 81 80 80 92 82 88
Kreditangebotslicke (Mrd. EUR) 7 8 6 2 5 6 2
Umsatzrentabilitat
Durchschnittliche Umsatzrendite 5,6 57 6,0 6,7 7,0 7,3 7,3
Durchschnittliche Umsatzrendite < 10 FTE-Beschéftigte 10,6 11,4 10,3 13,3 12,6 13,8 14,0
Durchschnittliche Umsatzrendite = 50 FTE-Beschaftigte 4,0 3,7 4,4 4,2 4,6 4,5 4,4
Anteil KMU mit Verlusten 13 12 11 11 12 8 10
Eigenkapitalausstattung
Durchschnittliche Eigenkapitalquote 26,6 26,9 27,4 28,6 29,7 29,7 30,0
Durchschnittliche Eigenkapitalquote < 10 FTE-Beschaftigte 21,6 23,5 18,5 22,8 22,1 20,9 22,5
Durchschnittliche Eigenkapitalquote = 50 FTE-Beschéftigte 28,6 28,1 30,4 31,6 33,8 33,4 33,6
Anteil KMU mit negativer Eigenkapitalquote 6 6 12 10 10 11 10
Beschaftigungsentwicklung
Beschaftigungswachstumsrate gesamt 2,5 2,6 2,1 2,0 2,8 2,3 2,7
FTE-Wachstumsrate < 5 FTE-Beschéftigte 2,5 3,2 1,2 2,1 2,6 1,7 2,1
Umsatzentwicklung
Umsatzwachstumsrate gesamt 6,7 8,1 2,4 1,9 3,3 3,3 3,9
Umsatzwachstumsrate < 5 FTE-Beschaftigte 6,0 7,0 2,0 2,3 2,3 2,9 3,6

* Anmerkung: ® Das realisierte Fremdkapitalvolumen entspricht dem zur Investitionsfinanzierung tatséchlich in Anspruch genommenen Volu-
men an Bankkrediten und Férdermitteln. ® Mit dem Umsatz gewichtete Mittelwerte. © Mit der Bilanzsumme gewichtete Mittelwerte, Hochrech-
nungen nur fiir Unternehmen mit Bilanzierungspflicht und exklusive Einzelunternehmen /Einzelkaufleute. ¢ Fehlende Angaben zu FTE-Be-
schéftigten bzw. Umséatzen wurden nicht imputiert, Berechnungen ohne Wachstumsraten unterhalb des 1 % und oberhalb des 99 %-Quantils.
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KfW-Mittelstandspanel
Das KfW-Mittelstandspanel wird seit dem Jahr 2003 als schriftliche Wiederholungsbefragung der kleinen und
mittleren Unternehmen in Deutschland mit einem Umsatz von bis zu 500 Mio. EUR im Jahr durchgefuhrt.

Mit einer Datenbasis von bis zu 15.000 Unternehmen pro Jahr stellt das KfW-Mittelstandspanel die einzige re-
prasentative Erhebung im deutschen Mittelstand und damit die wichtigste Datenquelle fur mittelstandsrelevante
Fragestellungen dar. Durch die Reprasentativitat fur samtliche mittelstandische Unternehmen aller GréR3enklas-
sen und Branchen in Deutschland bietet das KfW-Mittelstandspanel die Mdglichkeit, Hochrechnungen auch fur
Kleinstunternehmen mit weniger als 5 Beschaftigten durchzufuhren. In der aktuellen Welle haben sich

11.043 mittelstandische Unternehmen beteiligt.

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

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

500 Mio. EUR nicht Uibersteigt. Ausgeschlossen sind der offentliche Sektor, Banken sowie Non-Profit Organisa-
tionen. Derzeit existiert keine amtliche Statistik, die die Anzahl mittelstandischer Unternehmen und die Zahl ih-
rer Beschaftigten adaquat abbildet. Zur Bestimmung der Grundgesamtheit mittelstandischer Unternehmen fur
das Jahr 2016 wie auch fur die Grundgesamtheit der Beschéftigten in mittelstandischen Unternehmen im Jahr
2016 wurde im Erhebungsjahr 2017 das Unternehmensregister sowie die Erwerbstatigenrechnung verwendet.

Die Stichprobe des KfW-Mittelstandspanels ist so konzipiert, dass reprasentative, verlassliche und moglichst
genaue Aussagen generiert werden. Die Stichprobe wird dazu in vier Schichtgruppen unterteilt: Férdertyp,
Branchenzugehdrigkeit, Beschéaftigtengréfienklasse, Region. Um von der Stichprobe auf die Grundgesamt
schlieRen zu kénnen, werden die Befragungsergebnisse gewichtet bzw. hochgerechnet. Fir die Bestimmung
der Hochrechnungsfaktoren werden die vier zentralen Schichtungsmerkmale verwendet: Die Hochrechnungs-
faktoren setzen dabei die Verteilung der Nettostichprobe (entsprechend den vier Schichtungsmerkmalen) ins
Verhéltnis zur Verteilung in der Grundgesamtheit. Insgesamt werden zwei Hochrechungsfaktoren ermittelt: Ein
ungebundener Faktor zur Hochrechnung qualitativer GroRen auf die Anzahl mittelstdndischer Unternehmen in
Deutschland und ein gebundener Faktor zur Hochrechnung quantitativer Gro3en auf die Anzahl der Beschaftig-
ten in mittelstandischen Unternehmen in Deutschland.

Durchgefuhrt wird die Befragung von der GfK SE, Bereich Financial Services, im Auftrag der KfW Bankengrup-
pe. Wissenschaftlich beraten wurde das Projekt vom Zentrum fir Européaische Wirtschafsforschung (ZEW) in
Mannheim. Der Befragungszeitraum der Hauptbefragung der 15. Welle des KfW-Mittelstandspanels lief vom
13.02.2017 bis zum 23.06.2017.

Eine ergéanzende Befragung zum KfW-Mittelstandspanel im Herbst 2017 zu aktuellen Investitionsplanen im Jahr
2017, zu Aspekten der Kreditfinanzierung sowie Energiekosten wurde im Zeitraum vom 11.09.2017 bis zum
22.09.2017 ebenfalls durch die GfK SE im Rahmen einer Online-Erhebung durchgefiihrt. Befragt wurden samt-
liche Unternehmen, die bereits zur Hauptuntersuchung der diesjahrigen Welle des KfW-Mittelstandspanels teil-
nahmen und zu denen eine valide E-Mail Adresse bekannt war. Insgesamt konnten Antworten von 2.092 Un-
ternehmen bertcksichtigt werden. Aufgrund der Anbindung an den Hauptdatensatz des KfW-Mittelstandspanels
geben auch diese Ergebnisse ein reprasentatives Abbild.

Weiterfihrende Informationen finden Sie im Internet unter: www.kfw-mittelstandspanel.de

Seite 22


http://www.kfw-mittelstandspanel.de/

! Daten zur Erwerbstatigkeit der Gesamtwirtschaft aus der Erwerbstatigenrech-
nung des Statistischen Bundesamtes.

2 Die hier ausgewiesene Wachstumsrate der Beschéftigten wird auf Grundlage

der Vollzeitaquivalent-Beschéftigten (Full-Time-Equivalent, kurz FTE) berechnet.

Im Gegensatz zur Erwerbstatigkeit wird bei diesem Konzept die tatséchliche Ar-
beitsnachfrage abgebildet. Die VZA-Beschéftigten errechnen sich aus der Zahl
der Vollzeitbeschéftigten (inklusive Inhaber) zuzlglich der Zahl der Teilzeitbe-
schaftigten multipliziert mit dem Faktor 0,5. Auszubildende werden nicht beriick-
sichtigt.

s Vgl. Destatis (2017), Pressemitteilung Nr. 259 vom 31.07.2017.

4 Wissensintensive Dienstleistungen umfassen solche Dienstleistungsteil-
branchen mit einem tberdurchschnittlich hohen Akademikeranteil an der Ge-
samtbeschaftigung bzw. Dienstleistungen mit einer starken Technologieorientie-
rung. Darunter fallen beispielsweise Architektur- und Ingenieurburos, Rechts-,
Steuer- und Unternehmensberatungen, Datenverarbeitung oder Fernmelde-
dienste. Die Abgrenzung basiert auf der so genannten NIW /|SI-Liste wissensin-
tensiver Industrien und Dienstleistungen, die wiederum auf der WZ2008-Sys-
tematik des Statistischen Bundesamtes fuf3t.

5 Als Forschungs- und Entwicklungsintensives (FUuE-intensives) Verarbeitendes
Gewerbe werden diejenigen Teilbranchen des Verarbeitenden Gewerbes ver-
standen, deren durchschnittliche Forschungs- und Entwicklungsintensitéat (FUE-
Intensitat: Quotient aus FUE-Aufwendungen und Umsatz) bei Uber 3,5 % liegt.
Die Abgrenzung basiert auf der so genannten NIW /ISI-Liste wissensintensiver
Industrien und Dienstleistungen, die wiederum auf der WZ2008-Systematik des
Statistischen Bundesamtes fuf3t. Quantitativ bedeutend sind vor allem Maschi-
nenbau, Medizin-, Mess-, Steuer- und Regeltechnik sowie Fahrzeugbau, Phar-
mazie und Herstellung von Buromaschinen.

5 Siehe ausfiihrlich hierzu Leifels, A. und M. Schwartz (2017), Anzahl der Azubis
weiter auf Tiefstand — Bundeslander mit groBen Unterschieden, Volkswirtschaft
Kompakt Nr. 143, KfW Research.

7 Vgl. Destatis (2017), Pressemitteilung Nr. 128 vom 12.04.2017.
8 Destatis, AuRenhandel, Stand: 14.08.2017.

9 Siehe ausfiihrlich dazu Brutscher, P., Raschen, M., Schwartz, M. und V. Zim-
mermann (2012): Internationalisierung im deutschen Mittelstand. Step by Step
zum Global Player. KfW Research — sowie Abel-Koch, J. (2017). Die Welt ist
kein Dorf — raumliche Nahe zu Exportmarkten fur Mittelstand entscheidend, Fo-
kus Volkswirtschaft Nr. 182, KfW Research.

1% Abel-Koch, J. (2017). Die Welt ist kein Dorf — rdumliche Néhe zu Exportmark-
ten fir Mittelstand entscheidend, Fokus Volkswirtschaft Nr. 182, KfW Research.

1 Ehmer, P. (2017), KfwW-Konjunkturkompass Eurozone September 2017: Auf-
schwung im Euroraum verfestigt sich, KfW Research.

12 Destatis (2017), Pressemitteilung Nr. 312 vom 08.09.2017

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

14 Grundsatzlich wird bei Analysen auf Firmenebene die Arbeitsproduktivitéat
sehr haufig als Umsatz im Verhaltnis zu einem Beschaftigungsindikator (Er-
werbstatigenzahl, Vollzeitaquivalente, Arbeitsstunden etc.) operationalisiert bzw.
angenéhert. Ein Grund ist, dass sich aus den verfiigbaren Mikrodaten zumeist
keine belastbaren Angaben zur Bruttowertschopfung der Firmen ableiten lassen.
Daten des Statistischen Bundesamtes legen allerdings nahe, dass das hier ver-
wendete umsatzbasierte Arbeitsproduktivitaitsmaf die — aus theoretischem
Blickwinkel Uiberzeugendere — Variante mit Bruttowertschépfung empirisch gut
annahert. Die Arbeitsproduktivitat wird hier gemessen als indexierte Werte
(2003=100) des Umsatzes je Vollzeitaquivalent-Beschaftigtem. Fehlende Um-
satz- und Beschaftigtenangaben wurden imputiert. Bereinigte und hochgerech-

nete Werte. Zur Produktivitatsentwicklung im Mittelstand siehe Gerstenberger, J.

(2017), Produktivitat des deutschen Mittelstandes tritt auf der Stelle — Zeit zu
handeln, Fokus Volkswirtschaft Nr. 172, KfW Research — Schwartz, M. (2016),
KfW-Mittelstandspanel 2016: Mittelstand nutzt sein finanzielles Polster — Investi-
tionsaufschwung bleibt trotzdem aus, KfW Research.

15 Gemessen als Differenz der absoluten Arbeitsproduktivitat zwischen grof3en
KMU und kleinen KMU, im Verhaltnis zum Wert der groBen KMU.

KfW-Mittelstandspanel 2017

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

17 Ab dem Berichtsjahr 2015 des KfW-Mittelstandspanels findet die Generalrevi-
sion der VGR und die damit verbundenen Anderungen des Investitionsbegriffes
Verwendung. Auf Ebene der Unternehmen sind vor allem die Ausgaben fir For-
schung und Entwicklung relevant, die seit der Umstellung auf das Européische
System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen in der Fassung von 2010
(ESVG2010) im September 2014 nunmehr als Bruttoanlageinvestitionen klassifi-
ziert werden. Samtliche konzeptbedingt revidierten Zeitreihen der VGR stehen
ab 1991 zur Verfugung. Dadurch erhdhen sich im Vergleich mit friher ausge-
wiesenen Werten die Volumen fir Bruttoanlageinvestitionen sowie Abschreibun-
gen auf gesamtwirtschaftlicher Ebene. Fur das mittelstandische Investitions- und
Abschreibungsvolumen kann die Revision aus Erhebungsgriinden keine An-
wendung 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
GroRunternehmen angepasst. Die mittelstandischen Volumen sind aufgrund der
beschrankten Erfassungsmdoglichkeit des veranderten Investitionsbegriffes daher
tendenziell unter- und diejenigen der GroRunternehmen entsprechend uber-
schétzt.

8 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 GroBunternehmen (Un-
ternehmen mit einem Umsatz von tber 500 Mio. EUR im Jahr) ergeben sich
durch den Abzug der fur den Mittelstand errechneten Volumina von den ent-
sprechenden Werten fir den gesamten Unternehmenssektor.

19 Zimmermann, V. (2013), Bringen es die Alten noch? Unterschiede im Innova-
tionsoutput junger und alter Unternehmer, Fokus Volkswirtschaft Nr. 33,
KfwW Economic Research.

20 Gerstenberger, J. und M. Schwartz (2014), Mittelstand altert im Zeitraffer,
Volkswirtschaft Kompakt Nr. 63, KfW Research.

21 schwartz, M. und J. Gerstenberger (2015), Alterung im Mittelstand bremst In-
vestitionen, Fokus Volkswirtschaft Nr.85, KfW Economic Research — Gersten-
berger, J. und M. Schwartz (2014), Unsicherheit kostet mittelstandische Investi-
tionen: Sichere Rahmenbedingungen nétig, Fokus Volkswirtschaft Nr. 66,

KfW Economic Research.

22 Der Tabellenband zum Kfw-Mittelstandspanel ist abrufbar unter: www.kfw-
mittelstandspanel.de.

2 Metzger, G. (2017), KfW-Griindungsmonitor 2017: Beschaftigungsrekord mit
Nebenwirkung: So wenige Griinder wie nie, KfW Research.

24 Informationen zu einer geplanten Unternehmensnachfolge werden nur im Jahr
der erstmaligen Aufnahme in den Datensatz erhoben. In den Folgejahren wird
den betreffenden Unternehmen diese Frage nicht wiederholt gestellt. Angaben
zur Unternehmensnachfolgeplanung liegen aus den Erhebungsjahren 2012 bis
2016 vor. Im aktuellen Erhebungsjahr 2017 wurde der zugehdrige Fragenblock
vollstandig Uberarbeitet.

25 selbst im Fall des Scheiterns von Verhandlungen uber Investitionskredite sind
die Unternehmen (traditionell) investitionsstark. Im Fall einer Ablehnung der
Kreditanfragen durch die Bank wurden 6 Mrd. EUR an Investitionssumme nicht
mehr investiert. Bei Ablehnungen durch die Unternehmen wurden 9 Mrd. EUR
nicht mehr investiert. Zum Vergleich: In den Krisenjahren 2008/2009 waren es
durchschnittlich 26 Mrd. EUR, die bei gescheiterten Verhandlungen nicht mehr
investiert wurden.

% Schoenwald, S. (2017), Kfw-Kreditmarktausblick: September 2017. Unter-
nehmenskredit in neuer Blite?, KfW Research.
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2" Hier ist zu unterscheiden zwischen urspriinglicher Nachfrage zu Jahresbeginn
und der tatséchlichen Nachfrage. Diese ist deutlich niedriger. Die unternehmer-
seitig geplante Kreditnachfrage wird nahezu nie vollstandig realisiert, da Investi-
tions- und Finanzierungsplane vielfach unterjahrig angepasst werden (beispiel-
weise aufgrund Veranderungen von Absatzpreisentwicklungen, Finanzierungs-
konditionen oder Kostenerh6hungen)..Die Folgen dieser normalen Planrevision
mindern den tatséchlichen Finanzierungsbedarf. Unter Beriicksichtigung der
Planrevision ergibt sich die tatsachliche Kreditnachfrage des Mittelstands. Diese
liegt im langjéhrigen Mittel (2005-2016) bei rund 63 % des ursprunglich ange-
dachten Planvolumens, im Jahr 2016 bei 74 Mrd. EUR (2005-2016:

77 Mrd. EUR).
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% 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.



