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Die kleinen und mittleren Unternehmen (KMU) in Deutschland
sind mit Blick auf ihre Eigenkapitalausstattung besser durch
die Corona-Krise gekommen, als beflirchtet. Rasche Anpas-
sungen bei Geschaftsmodellen und vor allem starkes Wachs-
tum im digitalen Vertrieb von Produkten und Dienstleistungen
haben schlimmere Auswirkungen auf die Kapitalstruktur der
Unternehmen verhindert. Auf den moderaten Riickgang der
durchschnittlichen Eigenkapitalquote im Jahr 2020 folgte im
Jahr 2021 dann auch eine schnelle Erholung.

Doch es blieb kaum Zeit zum Luftholen. Denn im Februar
2022 folgte bereits die nachste Krise — ausgelost durch den
Krieg in der Ukraine. Die gestiegenen Kosten fiir Energie,
Rohstoffe und Vorprodukte werden sich im Jahr 2022 wahr-
scheinlich schmalernd auf die Gewinne der Unternehmen aus-
gewirkt haben und somit auch negativ auf die Fahigkeit der
KMU ihr Eigenkapitalpolster zu halten oder auszuweiten. Die
Erwartungen der Unternehmen zur Entwicklung ihrer Eigenka-
pitalausstattung im Jahr 2022 waren im vergangenen Herbst
dementsprechend pessimistisch. Rund 36 % der Unterneh-
men beflirchteten einen Einbruch ihrer Eigenkapitalquote.

Aber der Mittelstand hat auch in der Energiekrise wieder An-
passungsfahigkeit bewiesen. Umfangreiche MaRnahmen zur
Senkung des Energieverbrauchs sowie die Umstellung auf die
Nutzung erneuerbarer Energien haben die KMU befahigt, das
Energiekostenniveau besser zu schultern. Dies hat auch den
Druck auf die Kapitalstruktur der Unternehmen reduziert, wie
eine aktuelle Sonderbefragung des KfW-Mittelstandspanels
vom Marz 2023 zeigt. Wieder deutlich optimistischer blicken
die KMU derzeit auf die Entwicklung ihrer Eigenkapitalquote
im laufenden Geschéftsjahr. Fast drei Viertel der Unterneh-
men erwarten, dass sie ihre Eigenkapitalausstattung im Jahr
2023 im Vergleich zu den Vorjahren konstant halten oder so-
gar verbessern konnen. Splrbar weniger KMU als im Septem-
ber 2022 rechnen mit einem Ruickgang ihrer Eigenkapitalquo-
ten.

Es ist daher anzunehmen, dass der Mittelstand mit Blick auf
seine Eigenkapitalausstattung in der Breite auch die Energie-
krise mit Uberschaubaren Blessuren Gberstanden hat. Trotz
der positiven Gesamtsicht gibt es in Deutschland aktuell den-
noch rund 1,1 Mio. schwach kapitalisierte Unternehmen. Vor
dem Hintergrund der im Mittelstand anstehenden Transforma-
tionsaufgaben, gilt es diese KMU nicht aus dem Blick zu ver-
lieren.

Corona-Krise hat Eigenkapitalquoten im Mittelstand nur
maRig belastet

Die Eigenkapitalquoten’ (EK-Quoten) der meisten kleinen und
mittleren Unternehmen in Deutschland kannten seit Beginn
der 2000er-Jahre eigentlich nur eine Richtung: aufwarts. Zwi-
schen 2002 und 2019 stieg die durchschnittliche EK-Quote im
Mittelstand um rund 13 Prozentpunkte — von 18,4 auf 31,8 %.2
Eine positive Entwicklung. Denn der hohe Bestand an Eigen-
kapitel hat die Resilienz der KMU gegenuber Krisen deutlich
gestarkt, wie sich in den vergangenen drei Jahren eindrucklich
gezeigt hat.

Grafik 1: Entwicklung durchschnittliche Eigenkapitalquote im
Mittelstand

In Prozent

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2022.

Die Corona-Krise hat den Trend stetig steigender Eigenkapi-
talquoten zwar zum Halten gebracht — der vielfach beflrchtete
massive Einbruch der Eigenmittelausstattung im Mittelstand
blieb jedoch aus. In der Gesamtsicht fiel das Abschmelzen der
Eigenkapitalreserven deutlich geringer aus als erwartet. Die
durchschnittliche Eigenkapitalquote ging nur moderat auf

30,1 % zurlick. Ausschlaggebend fur diesen Riickgang war
die Notwendigkeit vieler KMU, durch Umsatz- und Ge-
winnriickgange ausgel6ste Liquiditatsengpasse mittels ver-
mehrter Kreditaufnahme wahrend der Krise zu tberbricken.
Durch das in der Folge steigende Verhaltnis von Fremd- zu Ei-
genkapital wurde die Eigenkapitalquote der Unternehmen un-
ter Druck gesetzt. Dass Schlimmeres verhindert werden
konnte, lag auch an der Flexibilitat vieler Mittelstandler. Ra-
sche Anpassungen bei Geschaftsmodellen und vor allem star-
kes Wachstum im digitalen Vertrieb von Produkten und

ISSN 2194-9433 Hinweis: Dieses Papier gibt die Meinung der Autoren wieder und reprasentiert nicht notwendigerweise die Position der KfW. Seite 1


mailto:juliane.gerstenberger@kfw.de

KfW Research

Dienstleistungen haben deutlichere Umsatzriickgange abge-
wendet und so auch die Kapitalstruktur der Unternehmen ge-
stitzt.

Auf den Einbruch folgte im Jahr 2021 dann auch eine relativ
starke Erholung. Die EK-Quoten der mittelstdndischen Unter-
nehmen nahmen um 1,3 Prozentpunkte auf einen durch-
schnittlichen Wert von 31,4 % zu und erreichten somit anna-
hernd das Vorkrisenniveau. Entscheidend fiir die Erholung
dirfte das kraftige Umsatzplus gewesen sein, welches der
Mittelstand im Jahr 2021 verzeichnen konnte. Die Belastun-
gen aus der Corona-Krise flr die Kapitalstruktur der Unterneh-
men haben demnach sichtbar — und rascher als haufig vermu-
tet — abgenommen.

Energiekrise hat die Eigenkapitalquoten im Jahr 2022 er-
neut unter Druck gesetzt

Die Erholung kdnnte jedoch nur von kurzer Dauer gewesen
sein. Denn auf die Corona-Pandemie folgte im Jahr 2022 be-
reits die nachste Krise. Der im Februar 2022 ausgebrochene
Krieg in der Ukraine und dessen Folgen — gestiegene Energie-
kosten, hohe Inflation, Lieferkettenstérungen — haben die wirt-
schaftliche Lage wieder merklich eingetriibt. Die gestiegenen
Kosten fur Energie, Rohstoffe und Vorprodukte werden sich
schmalernd auf die Gewinne der Unternehmen ausgewirkt ha-
ben und somit auch negativ auf die Fahigkeit der KMU ihre Ei-
genkapitalpolster zu halten oder auszuweiten.

Entsprechend pessimistisch blickten die mittelstandischen Un-
ternehmen im September 2022 auf die Entwicklung ihrer Ei-
genkapitalquote (Grafik 2). Mehr als jedes dritte Unternehmen
(36 %) rechnete mit einer im Gesamtjahr 2022 riicklaufigen Ei-
genkapitalausstattung. Nur jedes zehnte Unternehmen ging
von einer Steigerung der Eigenkapitalquote aus, weitere 44 %
rechneten mit einer etwa gleichbleibenden Eigenkapitalquote.
Wie sich die Eigenkapitalausstattung im Mittelstand im Jahr
2022 letztlich entwickelt hat, wird im KfW-Mittelstandspanel
2023 im kommenden Herbst erstmalig veroffentlicht.

Grafik 2: Entwicklung der Eigenkapitalquoten im Mittelstand
im Jahr 2022 — Erwartungen im September 2022

Anteile Unternehmen in Prozent

Sinkt

Bleibt gleich

Steigt

Noch unklar

= Im Vergleich zum Jahr 2021

Quelle: 8. Corona-Sonderbefragung zum KfW-Mittelstandspanel.

KMU reagierten aber anpassungsfahig ...

Trotz der vergleichsweisen pessimistischen Erwartungen der
KMU im vergangenen Herbst diirfte ein massiver Einbruch der
Eigenkapitalquoten in der Breite des Mittelstands aber wahr-
scheinlich ausgeblieben sein. Denn dhnlich wie in der Corona-
Krise haben sich die mittelstandischen Unternehmen wieder
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aulerst anpassungsfahig gezeigt.> Um die gestiegenen Ener-
giepreise zu kompensieren, haben sie umfangreiche Mafl3nah-
men zur Senkung des eigenen Energieverbrauchs oder zur
Nutzung erneuerbarer Energien ergriffen.

Und das Engagement scheint sich ausgezahlt zu haben: Laut
einer Sonderbefragung zum KfW-Mittelstandspanel vom Marz
2023 sehen sich derzeit deutlich mehr mittelstandische Unter-
nehmen in der Lage, das aktuelle Energiekostenniveau auch
dauerhaft zu schultern als noch im September 2022. Bei 81 %
aller Unternehmen fallen die aktuellen Energiekosten finanziell
kaum oder gar nicht ins Gewicht oder sind trotz Mehrbelas-
tung finanziell gut zu schultern. Zusatzlich haben die Preis-
rickgange an den Energiemarkten, eine insgesamt nachlas-
sende Krisensymptomatik sowie die Einflihrung der Energie-
preisbremsen zu Entlastung und erhdhter Planungssicherheit
beigetragen. Dies durfte insgesamt die (beflirchteten) negati-
ven Effekte auf die Eigenkapitalausstattung der Unternehmen
abgemildert haben.

... der Eigenkapitalausblick fiir 2023 ist dementsprechend
optimistischer

Dementsprechend blickten die mittelstandischen Unterneh-
men im Marz 2023 auch wieder merklich optimistischer auf die
Entwicklung ihres Eigenkapitalpolsters im neuen Geschafts-
jahr (Grafik 3). Jeweils die Halfte der KMU geht davon aus,
dass sie ihre Eigenkapitalquoten bis Ende 2023 im Vergleich
zum Jahr 2022 und 2021 konstant halten kénnen. Rund ein
Sechstel (ein Funftel) der Unternehmen rechnet sogar mit ei-
ner Steigerung der Eigenkapitalquote im Vergleich zum Vor-
jahr (zum Jahr 2021). Deutlich weniger Unternehmen als noch
im September vergangenen Jahres erwarten derzeit einen
Ruckgang ihrer Eigenkapitalquote im Vergleich zu den beiden
Vorjahren — nur 22 % gehen davon aus, dass die Eigenkapi-
talquote im laufenden Geschéftsjahr unter dem Wert von 2021
liegt. Rund 24 % gehen von einem Rickgang im Vergleich
zum Jahr 2022 aus.

Grafik 3: Entwicklung der Eigenkapitalquoten im Mittelstand im
Jahr 2023 — Erwartungen im Mérz 2023
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Quelle: 9. Corona-Sonderbefragung zum KfW-Mittelstandspanel.

Wie sich die Eigenkapitalquoten der Unternehmen bis Jahres-
ende entwickeln, ist letztendlich noch offen und hangt von
zahlreichen Faktoren ab wie der weiteren konjunkturellen
Lage und der Entwicklung der Inflation.



Trotz positiver Gesamtsicht: Segment-Probleme nicht aus
dem Blick verlieren

Der Mittelstand ist mit Blick auf seine Eigenkapitalausstattung
gut durch die Corona-Krise gekommen. Und auch die Energie-
krise durfte — wie die oben dargelegten Zahlen andeuten — die
Eigenmittelausstattung der mittelstdndischen Unternehmen in
der Breite nur Uberschaubar geschwacht haben. Die Finanzie-
rungsstruktur der deutschen KMU hat sich somit duf3erst kri-
senresilient gezeigt. Diese positive Gesamtsicht darf aber
nicht dariiber hinwegtauschen, dass es im Mittelstand auch
Segmente gibt, die eine deutlich niedrigere Eigenkapitalaus-
stattung aufweisen als wiinschenswert. Zuletzt lag bei 29 %
der KMU - dies entspricht rund 1,1 Mio. Unternehmen — die
EK-Quote unter 10 %. Besonders hoch ist der Anteil in der
Gruppe der Kleinstunternehmen mit weniger als 10 Beschaf-
tigten (30,5 %).

Eine zu geringe EK-Quote belastet die Bonitat der Unterneh-
men und gefahrdet deren Kreditzugang. Das aktuell einge-
trlibte Finanzierungsumfeld* verscharft dieses Problem. Fur
eine erfolgreiche Umsetzung der groRen Transformationsvor-
haben im Mittelstand (Digitalisierung und Umstellung auf Kili-
maneutralitat), welche mit enormen Investitions- und Finanzie-
rungsbedarfen einhergehen, ist der Zugang zu Fremdkapital
jedoch essenziell. Dementsprechend wichtig ist es, schwach
kapitalisierte Unternehmen und deren Krisenfestigkeit nicht
aus dem Auge zu verlieren.
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Datenbasis: Das KfW-Mittelstandspanel

Die hier vorgelegten Analysen zu Entwicklung der Eigenkapi-
talquoten im Mittelstand basieren auf zwei Sonderbefragun-
gen im Rahmen des KfW-Mittelstandspanels sowie auf dem
Datensatz der Hauptbefragung zum KfW-Mittelstandspanel
2022.

Das KfW-Mittelstandspanel wird seit dem Jahr 2003 als
Wiederholungsbefragung der kleinen und mittleren Unter-
nehmen in Deutschland durchgefihrt. Zur Grundgesamtheit
gehdren alle privaten Unternehmen samtlicher Wirtschafts-
zweige, deren Umsatz die Grenze von 500 Mio. EUR pro
Jahr nicht Ubersteigt. Das KfW-Mittelstandspanel ist die ein-
zige reprasentative Erhebung im deutschen Mittelstand und
damit die wichtigste Datenquelle fir mittelstandsrelevante
Fragestellungen und Politikberatung. In der aktuellen

20. Welle haben sich 10.796 mittelstandische Unternehmen
beteiligt (Befragungszeitraum: 10.02.2022 bis 17.06.2022).
Fir die verwendeten Sonderbefragungen wurden durch die
GfK SE, Bereich Financial Services, im Auftrag der KfW Ban-
kengruppe, mittelstandische Unternehmen reprasentativ
online befragt. Befragt wurden jeweils samtliche Unterneh-
men, die bereits friiher an einer Welle des KfW-Mittel-
standspanels teilnahmen und zu denen eine valide E-Mail-
Adresse bekannt ist.

Insgesamt konnten in der jingsten Sondererhebung Antwor-
ten von 2.485 Unternehmen berlicksichtig werden (Befra-
gungszeitraum: 1.-8. Marz 2023). Aufgrund der Anbindung
an den Grunddatensatz des KfW-Mittelstandspanels geben
auch die Ergebnisse samtlicher Sonderbefragungen ein re-
prasentatives Abbild.

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

1 Die Eigenkapitalquote ist definiert als Quotient aus Eigenkapital und Bilanzsumme. Ausgewiesen werden jeweils mit der Bilanzsumme gewichtete Mittelwerte der Eigenkapitalquote. Zur Berech-

nung werden nur bilanzierungspflichtige Unternehmen herangezogen.
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